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Resumo 
Coelho, Antonio Carlos Dias; Lima, Iran Siqueira (2008): Segmentos de governança Bovespa: diferenças nos graus de con-
servadorismo condicional na divulgação de resultados contábeis. Adv sci. appl. Account. 1(1), 17-32. 

A pesquisa examina se, em virtude dos compromissos assumidos relativamente à divulgação de informações, a diferenciação de 
companhias de capital aberto, efetuada pela Bovespa segundo níveis distintos de governança corporativa, provoca distinção no grau 
de conservadorismo condicional (identificado pela antecipação assimétrica de perdas econômicas) dos resultados divulgados nas 
respectivas demonstrações contábeis. A premissa adotada pela Bovespa é de que a aceitação de práticas diferenciadas de divulga-
ção de informações e de regras societárias de proteção à propriedade levaria a informações contábeis de maior qualidade, com con-
seqüentes (i) redução de risco e (ii) incremento de retorno para os investidores. A mensuração da qualidade das demonstrações é 
feita empregando-se modelos de medida do conservadorismo condicional presente nos relatórios contábeis, com base na reversão 
de componentes transitórios nos lucros e na associação de apropriações contábeis com fluxos de caixa, avaliadas por regressões 
que utilizam dados em painel. Os resultados da pesquisa confirmam a hipótese levantada de que não há diferenciação nos padrões 
de conservadorismo condicional dos lucros reportados, não evidenciando antecipação tempestiva assimétrica de perdas econômi-
cas nos balanços das companhias abertas listadas na Bovespa em qualquer dos grupos. 
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informacional da contabilidade. 
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1. Introdução 

1.1 Os níveis de governança corporativa na Bolsa de Valores de São Paulo 
No final de 2000, a Bolsa de Valores de São Paulo (Bovespa) criou listagens específicas (Novo mercado e Gover-

nança corporativa Nível 1 e Nível 2) para empresas que voluntariamente aderissem a compromissos de respeito aos acio-
nistas minoritários e de transparência na divulgação das informações da companhia. Os folhetos explicativos sobre a ade-
são de firmas a esses níveis diferenciados de governança e de transparência informacional (Bolsa de Valores de São Paulo, 
2000) esclarecem que a iniciativa se espelha em experiências internacionais anteriores análogas, destacando o Neuer Markt 
alemão, estabelecido para acolher companhias de alta tecnologia naquele país. Contudo, apesar do manto genérico de me-
lhores práticas de governança corporativa, a experiência brasileira apresenta inspiração eminentemente institucional, pois 
os compromissos referem-se explicitamente a medidas orientadas à redução da probabilidade de benefícios privados do 
controle por parte dos acionistas majoritários ou dos gestores das companhias. Destacamos: 

Esses compromissos referem-se à prestação de informações que facilitam o acompanhamento e a fiscalização 
dos atos da administração e dos controladores da Companhia e à adoção de regras societárias que melhor 
equilibram os direitos de todos os acionistas, independentemente da sua condição de controlador ou investidor. 
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Esperam, então, os promotores da iniciativa de listagens diferenciadas que: 
A melhoria da qualidade das informações prestadas pela Companhia e a ampliação dos direitos societários 
reduzem as incertezas no processo de avaliação e de investimento e, conseqüentemente, o risco. A redução do 
risco também gera uma melhor precificação das ações que, por sua vez, incentiva novas aberturas de capital 
e novas emissões, fortalecendo o mercado acionário como alternativa de financiamento às empresas. 

A opção da empresa de aderir às listagens a obriga, em princípio, a um maior comprometimento com seus stake-
holders, independente da estrutura institucional e da legislação brasileiras. Destaque-se que o compromisso principal bus-
cado pela Bovespa diz respeito aos direitos dos acionistas minoritários, tanto por serem estes sua clientela-alvo, como por 
ser predominante no Brasil a estrutura de acionistas majoritários absolutos. 

A adesão das empresas aos níveis diferenciados de governança implica aceitar compromissos adicionais à legisla-
ção existente, consubstanciados em padrões distintos de: 

a) regras societárias (apenas para o Novo Mercado e o Nível 2); 
b) divulgação de informações, inclusive com disponibilização de demonstrações contábeis preparadas por princípios 

contábeis internacionais; e 
c) regras de distribuição pública e dispersão. 

Do ponto de vista da divulgação de números contábeis, as normas da Bovespa, ao optarem pela demanda por de-
monstrações apuradas na forma das recomendações e princípios contábeis norte-americanos ou internacionais, entendem 
implicitamente que tais regras redundariam em relatórios com maior qualidade informacional. Exige-se, ademais, a publi-
cação de demonstração de fluxo de caixa (não prevista na legislação brasileira), reconhecendo as dificuldades técnicas e 
comportamentais de se estimarem os agregados derivados do fluxo de caixa a partir das demonstrações contábeis tradicionais. 

A Bovespa, ao propor um mecanismo de auto-regulação (a Câmara de Arbitragem do Mercado), implicitamente 
admite que haja dificuldades em alterar o ambiente legal no sentido da imposição de custos ao possível oportunismo dos 
gestores, tanto com respeito a evitar benefícios privados do controle como relativamente a incentivar o fornecimento de 
informações contábeis verificáveis e de qualidade. 

1.2. Conservadorismo condicional e a questão de pesquisa 
De outra parte, Ball (2001) argumenta que a presença de qualidade das demonstrações contábeis, no que tange à 

sua função de suporte ao monitoramento contratual, é evidenciada pela existência do atributo do conservadorismo (anteci-
par o registro de perdas e diferir a apropriação de ganhos) na apuração dos resultados e por sua verificabilidade pelos con-
tratantes da empresa através de pareceres de auditoria externa. Segundo Watts (2003), tal presença, por sua vez, será fun-
ção da demanda por este atributo pelos usuários da informação contábil, a qual será ditada por incentivos percebidos pelos 
gestores das empresas; isto os levaria a reduzir a assimetria informacional entre estes e aqueles usuários. Assim, os custos 
de publicar relatórios informacionalmente eficientes estão associados às sanções econômicas que possam ser impostas aos 
gestores das empresas; as firmas apenas incorrerão em custos de produzir demonstrações contábeis verificáveis e de quali-
dade se os mesmos forem menores que (i) os custos associados a litígios por quebra de contratos e (ii) os prêmios de redu-
ção do custo de capital decorrente da menor assimetria informacional. 

Conforme Ball e Shivakumar (2005), o atributo do conservadorismo carece de características explícitas para con-
tribuir com a redução da assimetria informacional, qual seja, a de sua condicionalidade à existência de sinais de mau de-
sempenho atual, para que se antecipe tempestivamente o registro de prováveis perdas econômicas. 

A partir de 2003 (ver apêndice A), os pesquisadores passaram a examinar se haveria evidência de que a adesão de 
firmas aos grupos diferenciados de governança produzira diferenças em termos de (i) retorno sobre as ações; (ii) liquidez 
nas negociações; (iii) aumento no volume negociado; (iv) menor exposição a riscos; (v) gerenciamento de resultados; e (vi) 
evidenciação informacional na comunicação da empresa. Cabe, então, investigar também se a adesão implica maior con-
servadorismo na divulgação de resultados contábeis em relação ao grupo de firmas que permanece regido pelas normas 
usuais. Uma confirmação significaria que a simples adesão às listagens sob comentário levaria os gestores a ofertar relató-
rios contábeis informacionalmente mais eficientes.  

A realização de pesquisa nesse sentido no Brasil ampara-se mais em Black (2001), segundo quem a existência de 
ambiente institucional de proteção aos investidores e de redução de custos de agência dificilmente pode ser transplantada 
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entre países, devido a padrões culturais e a estruturas jurídicas associadas à origem do direito praticado no país (consuetu-
dinário ou codificado). O apêndice B lista algumas investigações estrangeiras ligadas a conservadorismo contábil. 

Assim, os objetivos do estudo podem ser especificados do seguinte modo: 
a) avaliar o conservadorismo, como atributo de qualidade informacional, contido nos lucros publicados pelas compa-

nhias de capital aberto listadas na Bovespa; 
b) examinar as diferenças nos graus do conservadorismo adotado pelas firmas, em função de sua adesão aos níveis dife-

renciados de governança corporativa criados; 
c) apresentar versão conceitual de conservadorismo condicionado à existência de sinais de mau desempenho das empresas. 

A medida da eficiência informacional das demonstrações contábeis será dada pelo conservadorismo condicional 
presente nas mesmas, comparando-se esse atributo nos relatórios das empresas que aderiram aos níveis diferenciados de lista-
gem com os demonstrativos das empresas listadas apenas no pregão tradicional da Bovespa. Para tanto foram consideradas 
as demonstrações contábeis de todas as companhias de capital aberto listadas nessa bolsa de valores no período de 1993 a 
2005, num total de 331 empresas. Com base nessas informações foram processados os modelos de reversão de componentes 
transitórios no lucro (Basu, 1997) e de associação de apropriações contábeis1 com fluxos de caixa (Ball e Shivakumar, 2005). 

Nossa questão da pesquisa, então, desdobra-se nas seguintes duas partes: 
a) As companhias de capital aberto praticam o conservadorismo condicional na apuração dos lucros reportados nas de-

monstrações contábeis publicadas? 
b) Há diferenças significativas nas práticas de tal conservadorismo entre as firmas que aderiram aos níveis de governan-

ça corporativa da Bovespa e aquelas que permanecem listadas na forma da legislação vigente?  
A hipótese adotada na pesquisa assume que não haverá diferenciação nos padrões de conservadorismo condicional 

dos lucros reportados pelas firmas listadas na Bovespa, independentemente de sua adesão a listagens em níveis diferencia-
dos de governança corporativa. 

2. Referencial teórico 
Os textos contábeis baseados em teorias normativas, bem assim a maioria dos códigos de princípios contábeis exa-

rados mundialmente, tratam o conservadorismo na ótica de lançar valores com parcimônia, pessimistamente, sem estabele-
cer um propósito ou uma lógica que não o costume ou a tradição como justificativa para esse procedimento. O conservado-
rismo traduz-se, então, tradicionalmente, pela tendência histórica e universal entre os contadores de seguir a regra informal 
de não antecipar o registro de lucros, mas consignar antecipadamente todas as perdas (Bliss, 1924 apud Basu, 1997). O 
efeito da prática decorrente de tal máxima é de que os ativos tenderão a estar subavaliados e os passivos superavaliados, 
por qualquer princípio contábil de mensuração que se aplique. 

Exemplos deste enfoque podem ser encontrados em textos brasileiros (Iudícibus, 2004) ou em conceitos oficiais 
americanos (Financial Accounting Standards Board, 1980, FACS no. 2) que expressa: [...] se duas estimativas de valores a 
receber ou a pagar são igualmente prováveis, o conservadorismo impõe o uso da estimativa menos otimista (Basu, 1997). 
Sua aplicação se dá na prática: (i) pela utilização do custo histórico como base de valor; (ii) pelo não reconhecimento de 
ativos intangíveis; (iii) por não adotar o registro de opções de crescimento ditadas por condições favoráveis de investimen-
to ainda não aproveitadas; ou, ainda, (iv) pela existência de quase renda e de possíveis sinergias associadas a ativos. 

Fica claro que a prática de conservadorismo na apuração dos resultados também conduz à divulgação de valores 
menores de patrimônio líquido, pela acumulação de resultados que já antecipam possíveis perdas futuras.  

Basu (1997), contudo, sob a hipótese de motivações diferenciadas para firmas e gerentes, define conservadorismo 
como a tendência dos contadores em exigir uma maior verificação para reconhecer perspectivas positivas (good news) que 
para registrar prováveis perdas (bad news). Por conseqüência, espera-se que os lucros publicados reflitam perdas econômi-
cas mais tempestivamente que ganhos econômicos, devido á assimetria de tratamento dado à verificabilidade requerida 
para o registro antecipado dos dois tipos de fenômeno. 

Ball e Shivakumar (2005) adotam esta mesma definição, separando os conceitos de conservadorismo condicional, 
referindo-se ao fenômeno que enfatiza a associação entre a antecipação do registro e a possibilidade de perdas econômicas, 
                                                                                                 
1Accrual, que significa o ato de efetuar ajustes contábeis ao lucro advindos do regime de competência (Lopes; Martins, 2005), será re-
ferido ao longo do texto pela expressão apropriações contábeis, que será utilizada com o significado de apropriar (tornar próprio) receita 
ou despesa ao resultado do período, cuja realização em caixa ocorre com defasagem temporal em relação ao momento do registro; este 
procedimento é a principal distinção entre o método contábil e outros instrumentos de registro e informação econômica. 
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do processo que incondicionalmente divulga baixos valores de patrimônio líquido, independente de sinais de prováveis 
perdas econômicas. 

Discutindo a motivação econômica para o fenômeno do conservadorismo condicional, Basu (1997) registra que o 
mesmo já foi detectado no século XVIII, com referências à regra do custo ou mercado, o menor e descarta que sua origem este-
ja associada à tributação de renda, a litígios de investidores ou à regulação contábil, instituições posteriores àquela data. O autor 
concorda com a motivação contratual como origem para o reconhecimento assimétrico de perdas econômicas, assinalando que 
tributos, custos de litígio, processo político e forças regulatórias têm influenciado o nível de conservadorismo na contabilidade. 

Watts (2003) estende a discussão do conservadorismo, entendido como a necessidade assimétrica de maior verifi-
cabilidade para a antecipação do registro de ganhos econômicos, argüindo a dificuldade em registrar lucros não realizados 
sobre os quais não há ainda direitos legais. A dependência de sua ocorrência será completamente exógena à empresa e 
dependente de clientes, concorrência e regras econômicas futuras. Argumenta mais esse autor que a verificabilidade assi-
métrica é extremamente relevante, por que dela dependerá o uso de números contábeis em contratos executáveis judicial-
mente, enquanto a antecipação de ganhos favoreceria apenas aos gerentes ou aos acionistas majoritários. Neste caso, mes-
mo os acionistas minoritários optariam pela prática do conservadorismo condicional, uma vez que tal atributo implicaria 
preservar seus direitos no momento atual. 

O registro de ganhos prováveis nos números contábeis apenas teria sentido se contribuísse para efeitos contratuais; 
contudo seu uso não seria eficiente, pois não se teria como demonstrar em tribunais a eficácia de ganhos ainda não recebi-
dos; não há como garantir incrementos de receita decorrentes da inovação de produtos, da tomada de mercados ou da in-
trodução de tecnologias; contudo, será acreditável o aprovisionamento por prováveis perdas decorrentes da entrada de 
competidores, sendo desejável para contratantes que se antecipe este fato por métodos de estimação observáveis.  

Watts (2003) explica mais o conservadorismo condicional na ótica de eficiente instrumento contratual, enfatizando 
que tal procedimento reduz a probabilidade de que o valor dos ativos líquidos ou dos lucros acumulados esteja sobreesti-
mado, em qualquer momento do tempo, impedindo, ceteris paribus, a probabilidade de ocorrência de distribuições de re-
sultados que violem contratos ou impactem o valor da firma. Na perspectiva informacional, o autor destaca que valores 
conservadores de liquidação ordenada dos ativos líquidos da empresa são relevantes para os investidores em ações por 
causa da opção de abandonar o investimento, seja pela saída da posição acionária, seja pela saída ordenada do negócio 
através da venda de ativos específicos ou de divisões da companhia. 

Em suma, os atributos da mensuração contábil, relacionados ao motivo comentado de uso da contabilidade como 
mecanismo de contratação eficiente, são: 

a) antecipação tempestiva no reconhecimento de impactos econômicos nos valores dos ativos líquidos;  
b) verificabilidade desses reconhecimentos por instâncias independentes;  
c) assimetria na verificabilidade de ganhos e perdas, exigindo os ganhos maior grau de observabilidade para seu reco-

nhecimento. 
O mesmo autor ainda apresenta os custos de litígio em torno de lucros reportados não realizados no futuro como 

influenciador da decisão da gerência em adotar a antecipação assimétrica das perdas. 
Ball (2001) atrela a questão da qualidade dos lucros reportados, como informação pública disponibilizada para os 

agentes econômicos, à eficiência econômica com que eles promovam a redução da assimetria informacional entre os gesto-
res e as partes contratantes das empresas (acionistas, investidores, emprestadores, fornecedores, clientes e empregados). 
Entende que a qualidade dos demonstrativos contábeis é função da perspectiva institucional da economia, na medida em 
que a redução da assimetria informacional é necessária (embora não suficiente) para promover o desenvolvimento de cor-
porações públicas e mercados de capitais economicamente eficientes. Os principais requerimentos para que lucros publica-
dos sejam informacionalmente eficientes e com atributos de qualidade referem-se à motivação a aos incentivos econômicos 
criados para que gerentes e auditores gerenciem em seu proveito ou de terceiros os resultados divulgados.  

Continuando, o autor defende que o estabelecimento de novos padrões contábeis ou alterações de regulação não 
surtirá efeito se não for acompanhado de efetivos incentivos e garantias de cumprimento para os gestores, exemplificando 
com a institucionalização de direitos claros de litígio e legislação que proteja os direitos dos contratantes. O simples risco 
de incorrer em custos efetivos por não reportar lucros com transparência motivaria os gerentes e auditores a fazê-lo. Esta 
assertiva deriva da constatação de que a contabilidade complementa os sistemas institucional e econômico de um país, 
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sendo sua implementação produto de transformações no sistema institucional e legal vigente, condições estas exógenas à 
empresa e ao aparato burocrático contábil.  

A demanda por informação pública, independente e verificável, utilizável em litígios por partes presumivelmente 
prejudicadas, decorre da característica da firma de ser intermediária contratual entre proprietários e consumidores. Esta 
estrutura contratual determina a demanda por informações públicas e confiáveis: contratação eficiente com a firma pelos 
detentores de direitos residuais interessados em limitar sua exposição à expropriação de ativos e em avaliar as remunera-
ções dos outros agentes. A firma concordará em incorrer em custos para o fornecimento de tais informações recebendo em 
troca melhores termos nos preços de seus insumos e na avaliação de seus produtos. Todavia, se esta troca não for vantajosa 
para a empresa, esta optará por fornecer informações de forma privada apenas a um grupo de agentes próximos de sua gerência. 

As condições para que ocorra uma coisa ou outra serão dadas pelo estamento institucional do país. Estruturas de 
favorecimento de classes, de subsídios e incentivos, de baixo enforcement, de concentração de propriedade, de sistema 
legal lento e dependente apenas do setor político favorecem a existência de contratos privados. 

Dada esta demanda tão heterogênea, Ball (2001) conclui por dois critérios que garantiriam a utilidade e a eficiência 
econômica da publicação de informações contábeis transparentes: 

a) apuração de lucro com independência em relação ao gestor; 
b) incorporação tempestiva de perdas econômicas ao lucro. 

A percepção de lucros corretamente apurados reduz riscos para contratantes, emprestadores e investidores e só o-
correrá se houver evidência de que os resultados estão apurados de forma independente em relação aos grupos de interesse 
da firma. A incorporação de resultados econômicos que dependem do conhecimento do negócio pelo gerente coloca em 
jogo sua credibilidade, a não ser pela verificação por auditores independentes. O enforcement para tal comportamento de 
redução de assimetria informacional depende de sistemas eficientes de incentivos privados (planos de compensação efici-
entemente desenhados) e públicos (efetividade do sistema judicial em garantir direitos de litígio). 

Um segundo critério para a eficiência das informações contábeis publicadas diz respeito ao conservadorismo e, de 
certa forma, contrasta com o primeiro critério já discutido, uma vez que propugna por introduzir nos números publicados, 
avaliações assimétricas de futuros impactos negativos no fluxo de caixa da empresa, a partir da experiência dos gestores. 
Ball (2001) argumenta que este procedimento está alinhado com a visão contratual da firma e contribui para a eficiência 
das contratações a ela associadas; o incremento da eficiência contratual de tal procedimento decorre da redução da assime-
tria informacional entre os gestores e os demais contratantes da firma, já que o reconhecimento da expectativa de perdas 
econômicas estará intrinsecamente associado a julgamentos e avaliações do próprio gerente, pois observável apenas por 
ele, dada sua proximidade aos respectivos processos. 

O interesse dos fornecedores de capital próprio no reconhecimento assimétrico de perdas econômicas tem duas 
raízes, uma informacional e outra da governança corporativa. A imposição de procedimentos contábeis de reconhecimento 
da expectativa de perdas econômicas será demandada como um eficiente mecanismo interno do ponto de vista desta 
última, na medida em que implica apropriar no momento presente o valor capitalizado de projetos com valor presente 
líquido (VPL) negativo. 

Os benefícios esperados para a firma e para os acionistas estão associados à criação de valor para estes, em função 
da redução do custo de capital próprio, pois a visualização do risco da empresa será reduzida pelo encurtamento da assime-
tria informacional entre a gerência e os acionistas.  

Os custos de agência serão governados de forma mais eficiente em qualquer dos estilos de gerência discutidos com 
o uso do conceito de conservadorismo na apuração do lucro contábil, já que esta prática aproxima os conceitos de lucro 
contábil e lucro econômico. 

Uma linha de pesquisa iniciada por Bushman et al (2004) sugere ainda que a prática contábil reage diferentemente 
a ambientes contratuais diversos, definidos estes ambientes em termos de países segundo a origem de seu sistema jurídico: 
o direito codificado ou o direito consuetudinário. 

3. Metodologia 
Os objetivos da pesquisa estão alinhados com aqueles dos estudos acima relatados, qual seja de avaliar a eficácia 

da segmentação induzida pela Bovespa no que tange à qualidade dos lucros publicados pelas companhias de capital aberto 
listadas nesta bolsa, em termos do atributo do conservadorismo condicional.  
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Entendendo, portanto, que a escolha de práticas contábeis está inserida no ambiente institucional do país, surge a formu-
lação da questão da pesquisa, indagando se apenas a criação de esquemas específicos e extralegais de estabelecimento de pa-
drões contábeis e informacionais serão suficientes para gerar a divulgação de números contábeis com eficiência informacional. 

A hipótese a ser investigada baseia-se na idéia de que a demanda por dados é que induz o fornecimento de informações 
que reduzam a assimetria entre os públicos das firmas, ao criar incentivos econômicos para tanto. Tendo em vista a criação das 
listagens de firmas, segmentadas por níveis de melhores práticas de governança corporativa, testa-se a seguinte hipótese nula: 

H0: Os lucros reportados pelas companhias abertas listadas na Bovespa não contêm o atributo do conservadorismo con-
dicional, dado pela antecipação assimétrica tempestiva de perdas econômicas, independente de seu nível de governança 
corporativa. 

• 

Serão realizados testes através de dois modelos. Trabalharemos primeiro com as componentes transitórios nos lu-
cros (Basu, 1997), denominado modelo 1 e dado por:  
(1)    ttΛtΛtΛtΛt ΛΛΛΛΛ

tttt
εδδαδαδδαδαδααδαα +∆+∆+++∆+∆++=∆ −<∆−<∆−<∆−<∆ −−−− 10notGC71notGC60notGC5notGC410312010 1111

 

onde ∆Λt representa a variação do lucro no ano t, comparado ao ano anterior; os δ’s são variáveis binárias, que valem 1 
quando a condição expressa no subscrito é verdadeira, e 0 quando ela é falsa; assim, δnotGC=1 para empresas que não aderi-
ram à governança corporativa, e 101

=<∆ −tΛδ  caso a variação de lucro apresentada pela empresa no ano (t-1) seja negativa. 
α1, α2,....α7 são os coeficientes e εt é o termo de erro do modelo. 

Espera-se, aqui, que os coeficientes associados a variações negativas dos lucros antecedentes tenham sinal negativo 
indicando reversão dessa sinalização no lucro contemporâneo, pois o componente negativo terá sido dado pela antecipação 
tempestiva de perdas econômicas. Ao contrário, em variações positivas dos lucros não se espera reversão de sinais, pois 
não se antecipam ganhos econômicos. Então, os coeficientes dessas variáveis deverão ter sinais positivos. 

No quadro 1, descrevem-se o comportamento esperado e a interpretação dos coeficientes relativos às variáveis in-
dependentes deste modelo. Note-se que há parâmetros referentes à diferenciação entre os sinais das variações dos lucros e 
entre os grupos diferentes de empresas. 

Quadro 1: descrição dos parâmetros do modelo 1, componentes transitórios nos lucros. 

Parâmetro Associação entre variáveis Estado da variável independente Resultado esperado 

α2 Persistência na série 
temporal de lucros 

Variações positivas no lucro antecedente 
em empresas com governança corporativa 

Associação positiva, 
indicando persistência 

α3 Diferenciação decorrente do
tipo de variação do lucro 

Variações negativas no lucro antecedente 
em empresas com governança corporativa Coeficiente < 0 

α2+α3 Reversão dos componentes 
transitórios nos lucros 

Efeito completo em variações negativas em 
empresas com governança corporativa  

Associação negativa, 
indicando reversão 

α6 Diferenciação devido à con-
dição de listagem da firma 

Variações positivas no lucro antecedente 
em empresas listadas na Bovespa Coeficiente < 0 

α2+α6 Persistência na série 
temporal de lucros 

Efeito completo para variações positivas no 
lucro em empresas listadas na Bovespa Coeficiente < α2 

α7 Diferenciação devido à con-
dição de listagem da firma 

Variações negativas no lucro antecedente 
em empresas listadas na Bovespa Coeficiente > 0 

α2+α3+α6+α7 Reversão dos componentes 
transitórios nos lucros 

Efeito completo para variações negativas 
no lucro em empresas listadas na Bovespa Coeficiente > (α2+α3) 

O modelo será aplicado aos conceitos de lucro líquido, de lucro operacional e de lucro abrangente, o qual foi cal-
culado conforme a equação 2: 
(2)    ttttt IPΛ −+−= −1,ab ππ  
em que Λab,t é o lucro abrangente (comprehensive income), π é o patrimônio líquido, P são os dividendos declarados e I é o 
capital integralizado, todos referidos ao ano t. 

O segundo modelo a ser empregado será o da associação de apropriações contábeis At com fluxos de caixa Φt, re-
feridos ao mesmo ano t (Ball e Shivakumar, 2005), denominado modelo 2 e dado por: 
(3)    tΦttΦΦttΦt tttt

ΦΦΦΦA νδδβδβδδβδβδββδββ ++++++++= <<<< 0notGC7notGC60notGC5notGC4032010  
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Os δ’s são variáveis binárias, com o comportamento anteriormente explicado; tem-se o novo 10 =<tΦδ  caso seja 
negativo o fluxo de caixa operacional Φt referentes ao ano t. β1, β2,...β7 são os coeficientes e νt é o termo de erro do modelo. 

Este modelo busca mostrar a existência de conservadorismo condicional no caso de haver correlação positiva entre 
fluxos de caixa de sinal negativo e as apropriações contábeis correspondentes; isto indicaria que, na presença de fluxos de 
caixa negativos, os gestores antecipam perdas prováveis no futuro, sugeridas pelo comportamento contemporâneo. Ao 
contrário, com fluxos de caixa positivos atuais não se antecipam ganhos prováveis no futuro, que implicaria coeficientes 
negativos entre apropriações contábeis e fluxos de caixa. 

O comportamento esperado dos coeficientes relativos ao modelo 2 é resumido no quadro 2, em que a associação 
negativa capta os efeitos de apropriações contábeis feitas com o intuito de compensar fluxos de caixa não realizados e a 
associação positiva implica que foi efetuada antecipação de resultados futuros; considera-se que apenas a complementação 
de fluxos negativos tem conteúdo informacional eficiente. Também aqui se especificam parâmetros que indicam incremen-
tos decorrentes da mudança de natureza dos sinais ou do estado das firmas segundo seu grupo de listagem. 

Quadro 2: descrição dos parâmetros do modelo 2, apropriações contábeis com fluxos de caixa. 

Parâmetro Associação entre variáveis Estado da variável independente Resultado esperado 

β2 Compensação do fluxo através 
de apropriações contábeis 

Fluxos de caixa positivos em 
empresas com governança  Associação negativa 

β3 Incremento devido à condição 
negativa do fluxo de caixa 

Fluxos de caixa negativos 
em empresas com governança  Coeficiente > 0 

β2+β3 Antecipação de perdas através 
de apropriações contábeis 

Efeito para fluxos negativos 
em empresas com governança  Associação positiva 

β6 Incremento devido à condição 
de listagem da firma 

Fluxos de caixa positivos em 
empresas listadas na Bovespa  Coeficiente > 0 

β2+β6 Compensação do fluxo através 
de apropriações contábeis 

Efeito para fluxos positivos em 
empresas listadas na Bovespa Coeficiente > β2 

β7 Incremento devido à condição 
de listagem da firma 

Fluxos de caixa negativos em 
empresas listadas na Bovespa Coeficiente < 0 

β2+β3+β6+β7 Antecipação de perdas através 
de apropriações contábeis 

Efeito para fluxos negativos em 
empresas listadas na Bovespa Coeficiente < β2+β3 

As variáveis fluxo de caixa Φt e apropriações contábeis At foram calculadas na forma das equações 4 e 5, aplican-
do-se o modelo para o conceito de apropriações contábeis considerando apenas ajustes pelo regime de competência em 
contas do capital circulante e levando em conta ajustes nas rubricas de longo prazo (provisões e ativos diferidos), com a 
designação genérica de ativos em circulação. O cálculo descrito é necessário uma vez que a publicação da demonstração do 
fluxo de caixa não é legalmente requerida no Brasil. 
(4)    tttttttttt ATRΛCDTRΛΦ −−−=∆−+−−= nop.abr.girop.nop.abr. )(  

(5)     ttttttt ΦTRΛDCA −−−=−∆= nop.abr.girop.

Nestas equações, Λabr,t corresponde ao lucro antes do resultado financeiro e dos impostos diretos; Dt é a deprecia-
ção; Rnop,t é o resultado não-operacional; e Tt são os impostos diretos, todos referentes ao ano t. ∆Cgirop,t é a variação do 
capital de giro operacional entre t e (t-1). 

A amostra considerada para os testes utilizou toda a população-alvo, qual seja a de companhias de capital aberto 
com informações na base de dados Economática2, as quais foram escaladas pelo ativo total do período anterior. As amos-
tras finais tiveram a composição expressa na tabela 1, totalizando 331 empresas e abrangendo o período de 1993 a 2005. A 
disponibilidade de dados contábeis verificáveis na base consultada dá uma primeira medida da existência de demanda não 
contemplada por informações públicas, uma vez que apenas cerca de 40% das companhias dispõem de séries completas de 
dados para os 10 anos pesquisados; por esta razão, os modelos foram processados para a amostra total, através de dados em 
painel desbalanceado. 
                                                                                                 
2 Endereço: http://www.economatica.com/, ativo em 06 de setembro de 2008. 
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Considerando que a adesão de companhias aos níveis diferenciados de listagem tem início em 2001 (em 
26/06/2001 havia 15 empresas no nível 1 e, em junho de 2002, apenas mais 7; ainda em 2001, só a empresa Sabesp apare-
cia listada no novo mercado), também se processaram os modelos somente com os dados a partir de 2001; os resultados se 
apresentam similares aos relatados, mas com menor poder explanatório. Também são similares os resultados, é há igual-
mente grande redução do poder explanatório, quando se efetuam os cálculos dos modelos apenas para um dos segmentos 
(ou novo mercado, ou nível 1, ou nível 2). Por outro lado, a opção de considerar os segmentos de governança conjuntamente 
ampara-se no fato de que as exigências específicas de transparência e de divulgação contábeis são idênticas para os três níveis. 

Tabela 1: quantidade de casos nas amostras.  

 População-alvo Amostra final 
Períodos 1993/2005 1993/2005 1996/2005 1995/2005 

Segmentos Total Com exclusão3 Modelo 1 Modelo 2 
Tradicional 258 233 106 64 
Governança corporativa 73 67 37 19 
Total 331 300 143 83 

Para estimar os coeficientes de associação dos dois modelos utilizou-se análise de dados em painel. Foi usado o 
método que combina todos os dados em corte transversal e em séries temporais para estimar os modelos usando mínimos 
quadrados ordinários. Este método é considerado adequado quando a amostra é composta de firmas diferentes (Gujarati, 
2006). Ademais, foi testada a influência de variáveis não observáveis, seja por efeitos fixos, seja por efeitos aleatórios, 
usando-se para a análise final a relação estatística mais adequada, consoante os resultados dos testes apropriados de Breus-
ch-Pagan, Chow e Hausman (Silva; Cruz Jr., 2004) apurados através do uso do software Stata para os testes ora relatados. 

O caráter hipotético-dedutivo da pesquisa se evidencia, pois as hipóteses apresentadas serão testadas estatistica-
mente em regressões englobando dados globais, para se deduzir sobre o comportamento individualizado dos gestores de 
empresas consideradas na amostra. 

4. Análise dos resultados 
A tabela 2 apresenta a seleção do método de dados em painel mais apropriado, segundo os resultados dos testes 

específicos acima comentados. Os testes demonstraram que, para todos os modelos, existem efeitos de variáveis não obser-
váveis, sendo utilizados métodos que reduzem as questões de endogenia presentes nos modelos processados.  

Tabela 2: medidas de ajuste econométrico 
Componentes transitórios no lucro R2 ajustado Método aplicado

Lucro líquido 8.26 efeitos aleatórios
Lucro operacional 23.79 efeitos fixos 
Lucro abrangente 10.54 efeitos fixos 

Associação entre apropriações contábeis e fluxos de caixa R2 ajustado Método aplicado
Variações no capital de giro 12.26 efeitos aleatórios

Variações nos ativos em circulação 14.09 efeitos fixos 
Os coeficientes de determinação das regressões comportam-se de acordo com estudo idêntico realizado na Inglater-

ra (Ball e Shivakumar, 2005); do ponto de vista da aderência dos dados, os coeficientes de determinação se mostram esta-
tisticamente diferentes de zero; o modelo dos componentes transitórios nos lucros apresenta maiores níveis que os encon-
trados no estudo internacional citado, enquanto que a regressão de associação entre apropriações contábeis e fluxos de 
caixa apresenta poder explanatório bem menor que os vistos no mesmo trabalho. 

Quanto aos pressupostos de consistência e eficiência das regressões, os testes garantem ausência de autocorrelação 
serial, além de que o processamento foi realizado com correção robusta de White, garantindo controle dos problemas de 
heterocedasticidade; a normalidade dos resíduos pode ser assumida, já que, pelo tamanho da amostra, se garante pelo teo-
rema do limite central que sua distribuição tenderá à normalidade. 
                                                                                                 
3 Para as estimativas do modelo 2, foram excluídos os setores financeiro, de seguros e de fundos. 
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Nas tabelas 3 e 4, apresentam-se os coeficientes das regressões processadas e a probabilidade de que os mesmos 
sejam estatisticamente iguais a zero (p-value em percentagem) para os diversos conceitos de lucro e de apropriações contá-
beis considerados; adota-se, na análise efetuada na seqüência, o nível de significância de 5% para a aceitação da hipótese. 

Tabela 3: modelo 1 (componentes 
transitórios nos lucros). 

 Tabela 4: modelo 2 (associação entre 
apropriações contábeis e fluxos de caixa). 

Lucro 
líquido 

Lucro 
operacional 

Lucro 
abrangente 

 Variações no 
capital de giro 

Variações nos ati-
vos em circulaçãoCoefi-

ciente 
Valor p Valor p Valor p  

Coefi-
ciente 

Valor p Valor p 
α0 0.00 67.27 0.01 5.27 -0.00 86.14  β0 0.01 51.91 0.02 15.12 
α1 -0.02 6.93 -0.02 5.33 -0.02 33.98  β1 0.03 26.16 0.03 16.24 
α2 0.05 53.60 0.04 66.49 -0.18 0.08  β2 -0.21 6.68 -0.36 0.18 
α3 -1.07 0.00 -0.92 0.02 -0.47 1.05  β3 -0.37 19.51 -0.22 36.21 
α4 -0.02 22.94 -0.03 0.08 -0.05 0.78  β4 -0.08 0.00 -0.11 0.00 
α5 0.04 12.99 0.00 94.16 0.08 0.90  β5 0.09 0.17 0.13 0.00 
α6 -0.03 86.62 0.18 17.63 0.14 20.26  β6 0.21 6.07 0.36 0.18 
α7 0.58 11.33 -0.38 37.36 0.05 78.60  β7 0.36 21.42 0.22 37.01 

As inferências relativas ao teste da hipótese levantada na pesquisa serão efetuadas a partir dos comportamentos es-
perados dos coeficientes, na forma definida nos quadros 1 e 2; no que diz respeito às conclusões quanto às diferenças entre 
valores negativos e valores positivos e entre os dois blocos de empresas, serão avaliados os parâmetros referentes às variá-
veis de interação em tais aspectos. Quanto à constatação relativa à antecipação assimétrica de perdas e ao conservadorismo 
condicional, serão apreciados os efeitos da adição dos parâmetros para um dos grupos sob análise. Tais dados estão expos-
tos nas tabelas 5 e 6. 

Na tabela 5, analisam-se os efeitos relevantes dos coeficientes como explicadores da presença de antecipação assi-
métrica de perdas, que caracterizam o atributo do conservadorismo condicional. As constatações de tal análise podem ser 
resumidas nos seguintes pontos: 

a) as empresas que não aderiram a níveis de governança corporativa praticam a antecipação assimétrica de perdas eco-
nômicas (α2+α3+α6+α7<0), com destaque para o conceito de lucro operacional; o significado é que o registro de per-
das econômicas se evidencia nas contas operacionais do lucro, dando a entender que nas rubricas não operacionais e 
nas apropriações diretas ao patrimônio líquido se compensam parcialmente tais efeitos;  

b) o mesmo efeito é percebido companhias participantes do programa de listagem de governança diferenciada (α2+α3<0) 
com menor ênfase no conceito de lucro abrangente; provavelmente a persistência de componentes do lucro em ter-
mos de variação do patrimônio líquido se deve ao instituto da reavaliação de ativos contabilizada diretamente nesse 
patrimônio, prática disseminada na realidade brasileira; 

Tabela 5: análise da existência de antecipação tempestiva assimétrica 

Lucro líquido Lucro operacional Lucro abrangente Parâmetros 
de interesse Estatística Análise Estatística Análise Estatística Análise 

α2 0.05 Não significante 0.04 Não significante -0.18 Reversão não esperada 
α 3 -1.07 Efeito esperado -0.92 Efeito esperado -0.47 Efeito esperado  

α 2+α 3 -1.02 Efeito esperado  -0.88 Efeito esperado -0.65 Efeito esperado  
α 6 -0.03 Não significante 0.18 Não significante 0.14 Não significante 

α 2+α 6 0.02 Efeito esperado  0.22 Efeito esperado -0.04 Efeito esperado 
α 7 0.58 Não significante  -0.38 Não significante 0.05 Não significante  

α 2+α 3+α 6+α 7 -0.47 Efeito esperado -1.08 Maior reversão 
em listadas -0.46 Efeito esperado 
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c) não é captada diferença de comportamento entre os dois grupos de empresas nos três conceitos de lucro, tanto no que 
toca à persistência dos componentes do lucro em caso de suas variações positivas atuais (coeficiente α6), quanto à re-
versão esperada de componentes transitórios na ocorrência de variações negativas do lucro (coeficiente α7); 

d) a reversão de componentes transitórios nas vezes em que a variação do lucro antecedente é positiva (coeficiente α2) 
só se verifica no conceito de lucro abrangente, seguindo o comportamento já tratado na alínea b acima; 

e) detecta-se, enfim, apropriação assimétrica de perdas econômicas, já que o coeficiente α3, referente à variável de inte-
ração acerca do sinal das variações do lucro nas empresas de listagem especial, tem sinal negativo e é significante 
nos três conceitos de lucro. 

A apreciação do grau de antecipação assimétrica de perdas econômicas estimado pelo modelo de componentes 
transitórios nos lucros conduz à rejeição da hipótese nula da pesquisa, na medida em que se constata a presença de anteci-
pação assimétrica de perdas econômicas de forma similar nos dois grupos de empresas pesquisadas. 

Entretanto, esse modelo não atenta para o fato de que o conteúdo do lucro engloba movimentos de fluxo de caixa e 
de estrita apropriação contábil, valendo dizer que os resultados podem estar sendo derivados de acréscimos e decréscimos 
ocorridos no lucro decorrentes tão somente de alterações no nível de atividade das firmas sob exame. Assim, busca-se con-
firmar as inferências do primeiro modelo pela análise estrita da correlação entre as apropriações contábeis e os fluxos de 
caixa contemporâneos, em virtude da convicção de que o registro de eventuais perdas econômicas se dará pelo instituto das 
apropriações contábeis; as correlações negativas ocorrerão por conta do regime de competência enquanto as correlações 
positivas serão devidas a registros econômicos antecipados. 

A tabela 6 resume os achados da análise desse segundo modelo, valendo comentar as seguintes inferências, basea-
das no comportamento dos parâmetros estimados: 

a) a correlação básica entre apropriações contábeis e fluxos de caixa contemporâneos (coeficiente β2) não contém in-
formação estatisticamente significante; 

b) os coeficientes das variáveis de interação (β3), diferenciadoras da correlação entre as observações com fluxo de caixa 
positivo ou negativo não apresentaram significância estatística, indicando as apropriações contábeis reagem similar-
mente às ocorrências de fluxos de caixa positivos ou negativos; na presença destes últimos não se constatam, então, 
antecipações assimétricas de perdas econômicas;  

c) as outras variáveis de interação (coeficientes β6 e β7) que captam diferenças no comportamento entre os dois grupos 
de empresas – níveis de governança corporativa e tradicionais – também não apresentaram disparidade entre os seg-
mentos quanto à correlação entre apropriações contábeis e fluxos de caixa, em razão de significância estatística ine-
xistente para os coeficientes estimados. 

Tabela 6: análise da existência de conservadorismo condicional 

Parâmetros 
de interesse 

Variações no 
capital de giro 

Variações nos ativos 
em circulação Análise Comentários 

β2 -0.21 -0.36 Sem significância 
estatística 

Fluxos de Caixa positivos são 
apenas compensados 

β3 -0.37 -0.22 Sem significância 
estatística 

Não há diferenças de antecipação 
para fluxos positivos e negativos 

β2+β3 -0.58 -0.58 - Fluxos de Caixa negativos também 
são apenas compensados 

β6 0.21 0.36 Sem significância 
estatística 

Empresas que não aderiram com-
pensam menos os fluxos positivos 

β2+β6 0.00 0.00 - Empresas que não aderiram não 
compensam fluxos positivos 

β7 0.36 0.22 Sem significância 
estatística 

Empresas que não aderiram 
antecipam mais perdas econômicas 

β2+β3+β6+β7 -0.01 0.00 - Empresas que não aderiram 
também não antecipam perdas 
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Ainda que sem significância estatística, vale estabelecer e comentar as relações observadas, dada sua relevância in-
formacional: 

a) as empresas que não aderiram a níveis de governança corporativa parecem antecipar mais o registro de perdas econômi-
cas (coeficiente β7>0), tendo o mesmo comportamento, contudo, no registro de ganhos econômicos (coeficiente β6>0); 

b) tais firmas, pode-se comentar do ponto de vista informacional, demonstram uma correlação de caráter errático ou de-
terminado por fenômenos não observáveis no modelo, uma vez que os coeficientes associados à relação entre as a-
propriações contábeis e os fluxos de caixa são nulos (β2+β6; β2+β3+β6+β7); 

c) destaque-se que a divergência entre os dois grupos de empresas se dá no que tange à função das apropriações contá-
beis; as empresas participantes dos níveis diferenciados de governança corporativa parecem apenas utilizar as apro-
priações contábeis para as funções associadas ao regime de competência contábil (coeficientes β2 e β2+β3). 

Por este último modelo, não se pode rejeitar a hipótese proposta, dado que os resultados da regressão não autori-
zam a inferência de antecipação assimétrica de perdas econômicas nem que haja diferenças na utilização desta prática con-
tábil entre os segmentos de governança corporativa e de governança tradicional nas empresas listadas na Bovespa. 

5. Conclusões 
A premissa da pesquisa repousa no conceito de que a eficiência informacional das demonstrações contábeis, em 

sua função de monitoramento contratual, é dada pela qualidade dos lucros contábeis reportados, se contiverem dados ob-
serváveis e verificáveis e atributos de conservadorismo condicional, mensurado pela antecipação tempestiva assimétrica de 
perdas econômicas.  

Questiona-se, neste sentido, a efetividade da iniciativa da Bovespa de criar segmentos de listagens com empresas 
que adiram voluntariamente a certos parâmetros de boas práticas de governança corporativa, no intuito de reduzir o risco 
associado a tais firmas, pela proteção implícita aos acionistas minoritários. As regras a serem seguidas por tais firmas tam-
bém se referem à apuração e divulgação de sua situação financeira em demonstrações contábeis com transparência na di-
vulgação dos eventos econômicos e patrimoniais; implicitamente, busca-se com tal medida reduzir a assimetria informaci-
onal entre os gestores e os públicos externos à empresa, particularmente os acionistas minoritários. 

Nesta investigação, testa-se se há diferenças na qualidade informacional das demonstrações contábeis das empresas 
que aderiram às regras de governança em relação às demonstrações das que não aderiram a tais regras. A medida de quali-
dade será a antecipação oportuna assimétrica de perdas econômicas segundo os modelos de Basu (1997) e Ball e Shivaku-
mar (2005). Os achados da pesquisa, no entanto, não são conclusivos, não se podendo afirmar que a adesão de firmas aos 
níveis diferenciados de boas práticas de governança corporativa na Bovespa levou tais empresas a divulgar lucros contá-
beis contendo o atributo do conservadorismo condicional, medida utilizada para mensurar a qualidade informacional das 
demonstrações contábeis, na ótica de que a contabilidade seja usada para monitoramento contratual. 

Considerando a proposição de que a adoção de medidas que reduzam a assimetria informacional entre gestores e 
financiadores das empresas dependerá de incentivos econômicos que suplantem os custos associados a produzir relatórios 
contábeis eficientes informacionalmente, depreende-se que a iniciativa da Bovespa não produziu referidos incentivos. As 
razões subjacentes a essa assertiva decorrem de características próprias do ambiente institucional brasileiro, em que o custo 
de capital não está ligado à qualidade de informações públicas e no qual a probabilidade de que os gestores incorram em 
custos econômicos pela elisão de informações é desprezível.  

Por não haver, de outra parte, ambiente de proteção aos investidores ou mecanismos capazes de forçar o cumpri-
mento eficiente e tempestivo da legislação e normatização contábil, não há incentivo para que os stakeholders (acionistas 
minoritários incluídos) desenvolvam demanda por informações contábeis públicas de qualidade; sua tomada de decisões 
baseia-se, então, em fontes concorrentes de informação, principalmente de caráter privado. Vale dizer que os custos de pro-
duzir informações que reduzam a assimetria informacional entre contratantes e gestores das empresas são mais relevantes 
que os custos de omitir informações econômicas aos públicos de interesse das empresas, independente da sua classificação 
quanto a níveis de governança corporativa.  

As limitações do estudo são tautológicas, no sentido de que o principal obstáculo é a disponibilidade de informa-
ções contábeis em bancos de dados públicos e a dificuldade de calcular agregados contábeis, como é o caso das apropria-
ções contábeis; de outra parte, tem-se que considerar que a definição de qualidade não se sustenta em modelo conceitual 
genérico, sendo utilizada mais especificamente dentro de parâmetros associados ao monitoramento de contratos. 
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Apêndice A: revisão de pesquisas sobre níveis de governança na Bovespa 
As pesquisas realizadas sobre a adoção das medidas da Bovespa de proteção a investidores minoritários e de redu-

ção da assimetria informacional dos gestores, apresentadas a seguir, comparam as firmas entre o segmento das que aderi-
ram ao novo desenho institucional e das que continuaram fiéis aos parâmetros institucionais vigentes. 

Autor Objetivo/Hipótese Resultados 

Carvalho 
(2003) 

Avaliar o efeito da adesão às melhores práticas de
governança sobre três aspectos: preço, liquidez e 
volatilidade. 

Detecção de que a migração teve impacto sobre a 
valoração das ações (retornos anormais positivos); 
aumentou o volume de negociação e a liquidez e 
reduziu a variabilidade do preço. 

Aguiar; Corrar; 
Batistella 
(2004) 

Analisar a migração para segmentos do Novo 
Mercado da Bolsa de Valores de São Paulo, 
quanto ao retorno das ações.  

Retornos anormais positivos não são 
estatisticamente superiores aos retornos anormais 
negativos; não ocorreu maior valorização das 
companhias que adotaram práticas diferenciadas.  

Rogers;  
Ribeiro; 
Sousa (2005) 

Análise comparativa do comportamento IGC 
e do IBovespa. Boas práticas de governança  
corporativa tornam negócios mais seguros e  
menos expostos a riscos externos.  

Efeitos inconclusivos no que diz respeito à adoção 
de boas práticas de governança para redução de 
riscos externos e exposição a fatores 
macroeconômicos.  

Lameira; Ness; 
Motta (2005) 

Verificar se a prática de governança corporativa 
já promoveu impacto na percepção do risco da 
empresa observado pelo mercado.  

A melhoria de práticas de governança já 
provocou algum impacto nos β das companhias 
abertas nacionais.  

Camargos; 
Barbosa (2006) 

Analisar o impacto da adesão aos NDGC sobre o 
comportamento das ações no mercado, quanto a 
retorno acionário anormal e quanto à liquidez. 

Constata que a adesão aos NDGC não resultou na 
criação de riquezas para os acionistas no período, 
mas resultou no aumento da liquidez das ações. 
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Autor Objetivo/Hipótese Resultados 
Cardoso; Aqui-
no; Almeida; 
Neves (2006) 

Investigar se há diferença na intensidade de 
acumulações discricionárias entre as empresas 
certificadas (governança corporativa) e as demais. 

Não é estatisticamente significante a diferença 
de intensidade das acumulações discricionárias 
entre os grupos. 

Gallon; Beuren 
(2006a) 

Verifica a evidenciação nos Relatórios da 
Administração das empresas participantes 
dos níveis de governança da Bovespa. 

Conclui que as empresas evidenciaram mais 
sentenças do tipo ‘declarativa’ e questiona sobre 
motivos para a prevalência deste tipo de sentenças. 

Gallon; Beuren 
(2006b) 

Analisar a relação entre o grau de evidenciação 
nos Relatórios da Administração e o nível de 
governança em que se encontram as empresas 
do novo mercado e dos níveis diferenciados. 

Confirma o pressuposto que estas empresas 
apresentam melhorias na prestação de informação 
ao mercado, considerando-se os respectivos os 
níveis diferenciados de governança. 

Kitagawa; 
Ribeiro (2006) 

As empresas listadas nos segmentos da Bovespa 
trabalham em conformidade com os princípios 
de governança recomendados pela OECD para 
a América Latina. 

Constata um bom nível de atendimento às 
recomendações da OECD, qualificando o 
mercado brasileiro ao padrão internacional das 
normas recomendadas de governança corporativa. 

Macedo; Mello; 
Tavares Filho 
(2006) 

Investigar se existem variações significativas 
no risco das ações das companhias em função 
da adesão ao Nível 1 de Governança 
Corporativa da Bovespa. 

Não há evidencias estatisticamente significantes 
para aceitar a hipótese de que a adesão ao N1GC 
altera a percepção de risco das empresas, pelos 
investidores. 

Macedo; 
Siqueira (2006) 

Verificar se empresas dos Níveis Diferenciados 
da Bovespa apresentaram valorização superior 
ou redução da variabilidade do preço. 

Os impactos da governança podem trazer vantagem 
de retorno, mas não apresentam ainda reflexos 
relevantes em termos de redução de risco. 

Martins; Silva; 
Nardi (2006) 

Verificar se houve alteração na liquidez das 
ações das empresas que migraram do nível 
tradicional para algum dos NDGC. 

Constata que há fortes indícios de que a migração 
tem impacto na liquidez de suas ações. 

Nardi; Nakao 
(2006) 

Entender qual o efeito na imagem da empresa, 
percebida por shareholders e stakeholders, quan-
do começa a fazer parte de níveis de governança. 

Maior relação com a forma que a empresa é 
percebida pelos shareholders e em segunda 
instância, pelos stakeholders. 

Pedreira;  
Santos (2006) 

Calcular o retorno das ações do setor de papel 
e celulose, antes e após sua adesão ao Nível 1 
de governança corporativa e confrontar o 
desempenho dos índices IBovespa e IGC.  

O valor das ações sofreu significativa valorização 
após a migração para o Nível 1.  
O comportamento dos índices ao longo do período 
foi semelhante, com alto grau de correlação positiva. 

Ramos;  
Martinez 
(2006) 

Investigar se boas práticas de Governança 
Corporativa minimizam o gerenciamento 
de resultados contábeis. 

Indica que as empresas do novo mercado, níveis 1, 
2, apresentam uma menor variabilidade nas apropria-
ções discricionárias quando comparadas às empresas 
que não aderiram ao programa. 
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Apêndice B: Pesquisas sobre conservadorismo condicional e atributos institucionais e corporativos 
No quadro a seguir, reportamos estudos realizados sobre diferentes graus de conservadorismo condicional em fun-

ção de atributos corporativos diversos ou decorrentes de ambientes institucionais distintos. 
Autor Objetivo/Hipótese Resultados 

Pope; Walker 
(1999) 

Formalização do modelo de mercado de Basu e 
diferenças do grau de conservadorismo entre países 

Maior conservadorismo em países  
de common law 

Ball; Robin; 
Wu (2000) 

Conservadorismo e harmonização internacional  
de princípios contábeis 

Grau de conservadorismo definido  
pela estrutura institucional do país 

Ball; Kothari; 
Robin (2000) 

Diferenças internacionais no grau  
de conservadorismo 

Conservadorismo definido pelas  
condições institucionais do país 

Ball; Robin; 
Wu (2003) 

Conservadorismo versus incentivos  
e padrões contábeis 

Incentivos definem grau de  
conservadorismo 

Huijgen; 
Lubberink (2003) 

Maior conservadorismo em países de  
origem jurídica consuetudinária Confirmada a hipótese 

García-Lara; 
Mora (2004) 

Conservadorismo no PL e nos lucros 
entre países 

Constatado o conservadorismo  
condicional 
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Autor Objetivo/Hipótese Resultados 

Zhang (2005) Condições de empréstimos bancários 
em função do grau de conservadorism 

Melhores condições para os tomadores  
com maior conservadorismo 

Ball; Shivakumar 
(2005) 

Maior conservadorismo condicional em 
empresas de capital aberto Confirmada a hipótese 

Lubberink; 
Huijgen (2005) 

Conservadorismo entre países e diferenças de 
aplicação de PCGA em relatórios contábeis 

Impactos nos relatórios divulgados  
em países com incentivo a litígios 

Ahmed; 
Duellman (2005) 

Conselho de administração 
versus conservadorismo 

Maior presença de externos  
leva a maior conservadorismo 

Krishnan (2005) Conservadorismo e práticas de auditoria Confirmada a hipótese de 
oportunismo dos gestores 

Peek; Cuijpers; 
Buijink (2006) 

Diferenças de conservadorismo 
entre companhias abertas e fechadas Confirmada a hipótese 

Paulo; Antunes; 
Formigoni (2006) 

Diferenças de conservadorismo 
entre companhias abertas e fechadas Confirmada a hipótese 

Bushman; 
Piotroski (2006) 

Diferenças institucionais entre 
países e conservadorismo 

Confirmada a hipótese de conservado-
rismo determinado por origem jurídica 
e diferenças institucionais 

Coelho (2007) Idêntico conservadorismo condicional em companhiasde 
capital aberto e de capital fechado no Brasil Confirmada a hipótese 
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