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RESUMO

Outros resultados abrangentes tem sido um tema intensamente debatido no meio académico,
que s6 foi consubstanciado em norma a partir da SFAS 130 (1997) do FASB, sendo traduzido
para o Brasil através do CPC 26 e tornado obrigatorio através dos 6rgdos reguladores para as
companhias de capital aberto a partir do exercicio de 2010. Estudos sobre conservadorismo e
persisténcia dos outros resultados abrangentes ainda sdo incipientes, apenas algumas
pesquisas empiricas tém tratado do assunto, como Badia et al. (2015) para conservadorismo
condicional e Jones e Smith (2011) para persisténcia. Dentro deste cenario tenta-se com essa
pesquisa avaliar estas duas caracteristicas de qualidade dos ganhos para uma amostra de
empresas brasileiras. Diante deste contexto, levanta-se a seguinte questdo de pesquisa: outros
resultados abrangentes apresentam aspectos qualitativos no que se refere ao conservadorismo
e persisténcia para o setor elétrico brasileiro? Para responder a questdo de pesquisa e atender
aos objetivos propostos foi utilizada uma amostra de 24 empresas do setor elétrico brasileiro
com acOes negociadas na BM&F Bovespa que divulgaram resultados abrangentes em todo
periodo compreendido entre os anos de 2010 a 2014. Quanto aos modelos estatisticos foram
utilizados 0 modelo de Basu (1997) para conservadorismo e o modelo de Dechow e Schrand
(2004) para persisténcia, estimados pelo método dos minimos quadrados ordinarios com
dados em painel, para efeitos fixos, aleatério e pooled. Os principais achados da pesquisa
mostraram que as empresas apresentaram conservadorismo condicional e baixa persisténcia
nos outros resultados abrangentes, tanto para toda a amostra quanto pela analise de
sensibilidade.

Palavras-chave: Outros resultados abrangentes. Conservadorismo Condicional. Persisténcia.
ABSTRACT

Other comprehensive income has been a topic intensely debated in academia that was only
embodied in standard from SFAS 130 (1997) of the FASB, being translated into Brazil
through CPC 26 and made binding by the regulatory bodies for capital companies opened
from the year 2010. Studies conservatism and persistence of other comprehensive income are
still incipient, only a few empirical studies have dealt with the matter as Badia et al. (2015)
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for conditional conservatism and Jones and Smith (2011) for persistence. Within this scenario
tries with this research to evaluate these two quality characteristics of gains for a sample of
Brazilian companies. Given this context raises the following research question: other
comprehensive income presented qualitative aspects with regard to the conservatism and
persistence for the Brazilian electricity sector? To answer the research question and meet the
intended purposes one sample was used in 24 companies in the Brazilian electric sector with
shares traded on the BM & F Bovespa who reported comprehensive income throughout the
period between the years 2010 to 2014. As for the statistical models were used the model of
Basu (1997) for conservatism and the model Dechow and Schrand (2004) for persistence,
estimated by the method of OLS with panel data, fixed effects, random and pooled. The main
findings of the survey showed that companies had conditional conservatism and low
persistence in other comprehensive income, both for the entire sample and by sensitivity
analysis.

Keywords: Other comprehensive income. Conditional Conservatism. Persistence.
1 INTRODUCAO

Para que os lucros tenham qualidade, pesquisadores defendem que estas informacoes
devem ter alguns atributos fundamentais, dentre eles: conservadorismo condicional e
persisténcia. Para praticas de conservadorismo condicional a gestdo reconhece mais
oportunamente perdas econdmicas (bad news) do que os ganhos econdmicos (good news).
Dessa forma estard qualificando as informacGes de ganhos apurados de modo mais prudente
(BASU, 1997; BALL; SHIVAKUMAR, 2005). A outra vertente defende que quando lucros
sdo mais persistentes e possuem menos volatilidade refletem melhor os fluxos de caixa
futuros. Dentro dessa perspectiva parte-se do pressuposto de que os ganhos persistentes
melhoraram a capacidade de ganhos para capturar informacGes mais relevantes para o
mercado (DECHOW; SCHRAND, 2004).

Os outros resultados abrangentes (ORA) tem tornado-se objeto de varios estudos
internacionais sobre varios aspectos (DHALIWAL; SUBRAMANYAM; TREZEVANT,
1999; CHAMBERS ET AL. 2007; KANAGARETNAM; MATHIEU; SHEHATA, 2009;
RESS; SHANE, 2012; JONES; SMITH, 2011; BADIA ET AL, 2015). Estudos nacionais
ainda sdo incipientes devido aplicacdo recente deste demonstrativo que se tornou obrigatorio a
partir de 2010 para companhias de capital aberto brasileiras. Estudos como de (MACEDO;
VILAMAIOR; PINHEIRO, 2012; MAZZIONI; ORO; SCARPIN, 2012; SILVA; SILVA,
2015) tém tratado resultado abrangente dentre seus varios aspectos para 0 mercado de capitais
brasileiro.

Estudos sobre conservadorismo condicional e lucros abrangentes nas empresas
brasileiras sdo verificados nos estudos de Coelho e Carvalho (2007), Coelho e Lima (2007)
Coelho, Sales e Lima (2010). Vale ressaltar que estes estudos se concentraram nos diversos
niveis de lucros operacional, liquido e abrangente numa abordagem diferente da tratada nesta
pesquisa. Neste estudo serdo trazidos outros resultados abrangentes como demonstrativo
contabil, logo essa abordagem o diferencia de estudos nacionais anteriores.
Internacionalmente apenas Badia et al. (2015) tem pesquisado sobre conservadorismo
condicional nos ORA. Para persisténcia dos ORA somente Jones e Smith (2011) tem
pesquisado sobre o assunto a nivel internacional. Desta forma, esta pesquisa tem carater
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inédito no sentido de pesquisar sobre conservadorismo e persisténcia dos ORA em empresas
brasileiras.

Diante destes estudos existe uma grande lacuna em verificar-se ORA como
demonstrativo contabil e se 0 mesmo apresenta aspectos de qualidade informacional no que
tange ao conservadorismo e persisténcia para empresas brasileiras, pois segundo a teoria da
agéncia e dos contratos, o comportamento dos gestores podem variar dependendo de seu
interesse. O principal seleciona um sistema de avaliacdo de desempenho que especifica as
medidas de desempenho (ou sinais de informacdo) sobre o qual se baseard a remuneragdo do
agente e da forma da funcdo que liga as medidas de desempenho a remuneracdo do agente
(LAMBERT, 2001). Dentro desta perspectiva gestores podem tender a conhecer mais ganhos
do que perdas para poder maximizar sua utilidade. Isso também é reforcado pela teoria dos
contratos que diz que cada parte tenta maximizar sua utilidade, assim se as remuneragdes dos
administradores estiverem atreladas aos resultados pode haver manipulacdo de resultados,
medida de desempenho contabil é uma funcdo de incentivo com base nesta (MAGEE, 2001).
Estes problemas sdo causados pela assimetria de informacdo entre os que estdo dentro e fora
da empresa o que causa problemas de selecdo adversa (HENDRIKSEN; VAN BREDA,
2012), em que estes aspectos vdo contra os preceitos qualitativos da informatividade dos
ganhos como conservadorismo condicional e persisténcia.

Dentro deste contexto, levanta-se a seguinte questdo de pesquisa: outros resultados
abrangentes como componentes de ganhos da entidade apresentam aspectos qualitativos no
que se refere ao conservadorismo e persisténcia para o setor elétrico brasileiro? Assim esta
pesquisa tem como objetivo mostrar se empresas do setor elétrico brasileiro apresentam
aspectos qualitativos da informacdo contabil no que tange ao conservadorismo e persisténcia
dos outros resultados abrangentes.

Para responder a questdo de pesquisa e atender aos objetivos propostos foi utilizado
uma amostra de 24 empresas do setor elétrico brasileiro com agfes negociadas na BM&F
Bovespa que divulgaram resultados abrangentes em todo periodo compreendidos entre os
anos de 2010 a 2014. Quanto ao método estatisco foi utilizado o método de regresséao linear
estimados pelo método dos minimos quadrados ordinarios com dados em painel, com efeitos
fixos, aleatorio e pooled.

Além desta introducdo, na secdo dois, serdo discutidos aspectos gerais dos outros
resultados abrangentes. A secdo trés tratara do desenvolvimento das hipdteses de pesquisa no
que tange ao conservadorismo condicional e persisténcia. Na quarta se¢do serdo mostrados os
aspectos metodoldgicos da pesquisa. Ja na quinta secdo, os resultados e discussoes,
relacionando resultados com estudos anteriores, levantados da literatura pertinente. E por fim,
as conclusdes do trabalho e as referéncias utilizadas em seu desenvolvimento.

2 REFERENCIAL TEORICO

Segundo Dhaliwal, Subramanyam e Trezevant (1999) outros resultados abrangentes
foi fruto de um longo debate, deste de 1930, dentre aqueles que defendem que empresas
devem reportar o “all-inclusive” (ou resultado abrangente) e os que defendem que as
empresas devem reportar apenas “current operating performance”. Sob o conceito de “all-
inclusive”, a demonstracdo de resultados e balango se articulariam completamente (ou seja, os
principios contabeis sdo baseadas no lucro limpo) e renda inclui todas as receitas, despesas,
ganhos e perdas, seja extraordinario ou de outra forma. Em contraste, sob o conceito de
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“current operating performance”, as receitas, despesas, ganhos ¢ perdas extraordinarias € ndo
recorrentes, sdo excluidas do rendimento (DHALIWAL; SUBRAMANYAM; TREZEVANT,
1999).

Toda essa discussdo foi consubstancia em norma, no ano de 1997, com a emissdo da
SFAS 130, reporting comprehensive income, em Junho 1997 pelo FASB, incluindo
inicialmente apenas 03 itens, como: ganhos e perdas ndo realizados em titulos e valores
mobiliarios, a mudancga no ajuste de conversdo de moeda estrangeira acumulada e mudanca
no passivo minimo adicional de aposentadoria em excesso de custos de servicos passados ndo
reconhecidos. Desta forma a norma exige que Vvarios itens que eram reportados anteriormente
como ajustes diretos para o patriménio (isto €, como excedente sujo) sejam classificados
como ajustes ao lucro liquido para se chegar a resultados abrangentes. Segundo Dhaliwal,
Subramanyam e Trezevant (1999) em um estudo pioneiro apds a aplicacdo da norma, mostrou
que apenas ganhos e perdas ndo realizados em titulos e valores mobiliarios era 0 Gnico item
dos ORA que melhoravam o valor de mercado e retornos e que os demais itens néo
acrescentariam muita informacéo.

De acordo com a norma, SFAS 130, resultados abrangentes incluem todas as
mudancas do patriménio, exceto aquelas proveniente de investimento dos soOcios e
distribuicdo aos mesmos. Para Cahan at al. (2000) o0 mesmo normativo cita que as companhias
teriam a opcdo de divulgar essa demonstracdo como uma extensdo da demonstracdo de
resultados ou em separado na demonstracao das mutac¢Ges do patriménio liquido.

Este demonstrativo foi traduzido no Brasil pelo CPC 26 (2009) com aplicacdo
obrigatoria para companhias de capital aberto brasileiras a partir do exercicio de 2010. Apesar
de ndo prevista na lei n° 6.404/76, esta demonstracdo passou a ser obrigatoria para as
companhias de capital aberto por forca da deliberacdo CVM n° 595, 2009. De acordo com a
deliberacdo as companhias brasileiras devem apresentar os resultados abrangentes juntamente
com a demonstracdo das mutacdes do patriménio liquido e em demonstrativo préprio. O CPC
26 R1 (2011) cita que a demonstragdo do resultado abrangente deve, no minimo, incluir as
seguintes rubricas:

(a) resultado liquido do periodo;

(b) cada item dos outros resultados abrangentes classificados conforme sua
Natureza:

(b1) variagdes na reserva de reavaliacdo, quando permitidas legalmente;

(b2) ganhos e perdas atuariais em planos de pensdo com beneficio definido
Reconhecidos;

(b3) ganhos e perdas derivados de conversdo de demonstracbes contébeis de
operacdes no exterior;

(b4) ganhos e perdas na remensuragdo de ativos financeiros disponiveis para venda;
(b5) parcela efetiva de ganhos ou perdas advindos de instrumentos de hedge em
operacdo de hedge de fluxo de caixa.

(c) parcela dos outros resultados abrangentes de empresas investidas reconhecida
por meio do método de equivaléncia patrimonial;

(d) resultado abrangente do periodo;

Resultados abrangentes totais do periodo atribuiveis:

(i) & participacéo de sdcios ndo controladores; e

(ii) aos detentores do capital préprio da empresa controladora (CPC 26 R1, 2011).

3 DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES
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Esta secdo tratard do desenvolvimento das hipdteses de pesquisa no que tange ao
conservadorismo condicional e persisténcia. A primeira trata do conservadorismo na
informacdo contébil e a segunda da persisténcia na informagdo contabil, conforme pode ser
observado logo abaixo.

3.1 CONSERVADORISMO NA INFORMACAO CONTABIL

Conservadorismo pode ser definido como a tendéncia de se exigir um maior grau de
verificagdo para reconhecer méas noticias do que boas noticias nas demonstracfes financeiras
(BASU, 1997). A verificacdo da existéncia da pratica de conservadorismo contabil tem como
marco a pesquisa de Basu (1997).

Coelho (2007) destaca que o conservadorismo pode ser dividido conceitualmente em
duas vertentes: conservadorismo incondicional e condicional. O primeiro decorre da regra de
que entre duas alternativas de mensuracao e reconhecimento de eventos, igualmente validas,
deve-se escolher aquela que resulte na menor avaliacdo do patriménio, motivado pelo grau de
incerteza sobre os efeitos derivados de transacdes iniciadas. Ja o segundo refere-se a
possibilidade de antecipar o reconhecimento contabil de perdas econémicas, ainda nédo
realizadas, baseando-se em eventos atuais de cunho negativo, ou seja, reconhecer fatos
econdmicos de forma oportuna e assimétrica, privilegiando as mas noticias ante as boas.

Rencentemente Badia et al. (2015) pesquisou sobre conservadorismo condicional nos
componentes dos ORA que sdo mensurados nos trés niveis de valor justo. Os autores
utilizaram uma amostra de 13.225 empresas de 17 setores industriais, entre os anos de 2007 e
2012, os principais achados da pesquisa mostraram que para os niveis 02 de valor justo, ou
seja, quando o item é mensurado por mercados equivalentes e nivel 03, quando a empresa
adota modelos de precificacdo, em geral, as empresas apresentaram comportamento
conservador, neste sentido reconhecem mais rapidamente perdas do que ganhos econdmicos,
mesmo com a crise financeira de 2008.

Dentro da definigdo de conservadorismo condicional e baseados no estudo de Badia et
al. (2015) busca-se verificar nesta pesquisa o conservadorismo condicional para os outros
resultados abrangentes, buscando evidencias que mostram como as empresas do setor elétrico
brasileiro podem reconhecer mais perdas do que ganhos dos itens ainda ndo realizados do
periodo, e dentro da perspectiva da teoria da agéncia e teoria dos contratos na presuncdo de
gue agentes sdo maximizadores de suas utilidades. Assim langa-se a hipdtese de pesquisa
abaixo:

H1- Empresas do setor elétrico brasileiro adotam préaticas de conservadorismo
condicional nos outros resultados abrangentes.

3.2 PERSISTENCIA NA INFORMACAO CONTABIL

Quando lucros ou fluxos de caixa s&o mais persistentes e possuem menos volatilidade
refletem melhor os fluxos de caixa futuros. Deste modo pressupde que 0s ganhos persistentes
melhoraram a capacidade do mercado em capturar informagdes mais confiaveis (DECHOW;
SCHRAND, 2004). Assim o mercado poderia predizer melhor ganhos futuros pela sua
regularidade, com fatores de previsdo mais assertivos o que daria mais seguranca para tomada
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de decisdes futuras. Os ganhos e perdas reportados como ORA sdo frequentemente vistos
como itens transitorios com pouca capacidade de prever os fluxos de caixa futuros o que traz
implicacdes minimas para o valor da empresa (JONES; SMITH, 2011).

O grau de persisténcia dos diversos componentes do rendimento abrangente tem
implicacdes significativas para o modelo de avaliacdo do valor da empresa quando mostra
uma forte énfase na persisténcia, o que sugere que o nivel de persisténcia através de
componentes do rendimento poderia ser Gtil para os investidores. Além disso, a persisténcia
relativa de um item provavelmente varia entre empresas. Apesar destas dificuldades inerentes,
os normalizadores poderiam estabelecer critérios relacionados com a persisténcia que eles
podem usar para determinar, em Ultima analise a classificacdo de determinados itens. Como
exemplo, os componentes altamente persistentes poderiam ser classificados como parte do "
lucros recorrentes, " itens de média persisténcia poderia ir para " outras receitas ", e itens de
baixa persisténcia para ORA (ou alguma outra nomenclatura). Normatizadores poderiam criar
particOes adicionais, conforme necessario (RESS e SHANE, 2012).

Pesquisa empirica pioneira sobre persisténcia nos ORA e itens extraordinarios tém
sido objeto de estudo de Jones e Smith (2011), os autores apontaram que ganhos e perdas do
ORA exibem persisténcia negativa (ou seja, revertem parcialmente ao longo do tempo) e que
itens extraordinarios apresentaram persisténcia nula, ou seja, sdo transitérios. Além disso, 0s
autores mostraram que os ganhos e perdas de itens extraordinarios tem forte valor preditivo
para a previsdo tanto futuro lucro liquido e fluxos de caixa futuros, enquanto os ganhos e
perdas ORA tem valor preditivo mais fraco.

Dentro dessas perspectivas é que busca-se através desta pesquisa avaliar se ORA sao
persistentes para o setor elétrico brasileiro, considerando a realidade econémica brasileira.
Dessa forma define-se a seguinte hipotese de pesquisa:

H2- Empresas do setor elétrico brasileiro apresentam persisténcia nos outros resultados
abrangentes.

4 METODOLOGIA

Nesta secdo serdo mostrados os aspectos metodoldgicos da pesquisa, evidenciando-se
a populacdo e amostra, estratégia econométrica e o tratamento estatistico das variaveis do
modelo, conforme pode ser observado logo a seguir.

4.1 POPULACAO E AMOSTRA

A amostra é composta por empresas do setor elétrico que apresentaram ORA em todo
o0 periodo compreendido entre 2010 e 2014. O ano de 2010 foi escolhido porque marca a data
de inicio da obrigatoriedade de divulgacdo pelas companhias de capital aberto da
demonstracédo do resultado abrangente.

Inicialmente buscou-se estes dados junto a base de dados da Econometrica, pela
indisponibilidade dos mesmos optou-se por um setor de atividade, ja& que os dados foram
coletados manualmente no site da BM&F Bovespa para todo o periodo analisado, sendo
descartados da amostra empresas que deixaram de apresentar ORA em qualquer periodo ou
ndo apresentaram tais informagdes. Dessa forma a amostra final de empresas constitui-se de
24 empresas, conforme Tabela 01, logo abaixo:
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Tabela 01 — Amostra de empresas

Empresas pesquisadas

(=) Empresas do setor elétrico brasileiro com a¢des na BM&F Bovespa =65
(-) Empresas que ndo apresentaram ORA (20)
(-) Empresas que ndo apresentaram ORA em alguns exercicios (21)
(=) Empresas do setor elétrico brasileiro da amostra com a¢des na BM&F Bovespa =24

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados da pesquisa (2015).

Das 24 empresas analisadas apenas 06 empresas pertencem a algum nivel de
governanga corporativa. O Quadro 01 mostra a relacdo destas empresas com respectivos
niveis de governanca corporativa:

Quadro 01 — Empresas pesquisadas — setor elétrico brasileiro

AES ELPA CEMIG** ELETROPAULO***
AES SUL COELCE ENERGISA
AMPLA ENERG COPEL** ENEVA*
AGCONCESSOES DESENVIX ESCELSA
EBE GER PARANAP INVESTCO
BONAIRE PART ENERGIAS BR* NEOENERGIA
ELETROBRAS** ELEKTRO R10 GDE ENER
BRASILIANA ELETROPAR UPTICK

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados da pesquisa (2015).
*companhias integrantes do novo mercado

** companhias integrantes do nivel 1

*** companhia integrante do nivel 2

4.2 ESTRATEGIA ECONOMETRICA
4.2.1 Modelagem para conservadorismo condicional do ORA

Para testar a primeira hipotese sera utilizado derivac6es do modelo dos componentes
transitorios dos lucros proposto por Basu (1997). O modelo pressupbe que a sinalizacdo das
perdas atuais torna a possibilidade de perdas econémicas mais facilmente verificavel do que a
sinalizacdo de ganhos atuais para garantir que ocorrerdo ganhos futuros. O modelo original
segue o seguinte formato:

ANIi, t = (1 4)) + alDANIi,t_l + azAONIi,t_l + a3ANIi,t_1 * DANIi,t—l + Si,t (1)

Onde:

ANTi, t = variagdo dos lucros da empresa i, do periodo t-1 para t;

DANI;,_4 = variavel dummy que indica dos lucros da empresa i, do periodo t-2 para t-1 foi
negativa;

ANI;,_4 = variacdo dos lucros da empresa i, do periodo t-2 para t-1;

ANI;; 4 * DANI;,_4 = variavel de interacéo entre a; e ay;
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http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=19313
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=2453
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=14176
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=16527
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=14869
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=15253
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=3050
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=14311
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21237
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=19437
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=22594
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=15342
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=16985
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=18368
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=18589
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=16560
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=19763
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=15539
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=2437
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=17485
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=16535
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=18970
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=15784
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=16624

€;¢ = erro da regresséo

Para a proposta deste estudo foram feitas adaptacdes ao modelo original de Basu
(1997), conforme estudo de Badia et. al. (2015). De acordo com modelo descrito abaixo:

AORAi, t = ag + alDAORA,-'t_l + azAORAi't_l + agAORAi't_l * DAORAi’t_l + Eit (2)

Onde:

AORA.I, t = variacdo dos ORAda empresa i, do periodo t-1 paraft;

DAORA; ;4 = variavel dummy que indica se a variagdo dos ORA da empresa i, do periodo t-
2 para t-1 foi negativa;

AORA;,_, = variagdo dos ORAda empresa i, do periodo t-2 para t-1;

AORA;;_, * DAORA;;_, = variavel de interacdo entre a; e a;;

£;¢ = erro da regressao

No caso de conservadorismo, espera-se que a associacao entre as variagdes dos lucros
atuais confrontadas com as variacdes negativas dos lucros antecedentes seja negativa
(COELHO; LIMA, 2007).

4.2.2 Modelagem para persisténcia do ORA

Para testar esta segunda hipétese sera utilizado o modelo proposto por Dechow e
Schrand (2004), onde os autores colocam que para medir a persisténcia, estima-se uma
regressdo do valor futuro da variavel com seu valor atual. Conforme descrito abaixo:

ORA;¢,1 = Bo+ B1ORA;; + ;¢ (3)

Onde:

ORAi,t + 1 = ORAda empresa i, no periodo t+1;
ORA;, = ORA da empresa i, do periodo t;

£; ¢ = erro da regresséo

Pelo modelo acima quanto mais proximo de 1 for o f;, mais persistente os ORA
(DECHOW; SCHRAND, 2004)

4.3 TRATAMENTO ESTATISTICO DAS VARIAVEIS DO MODELO

Para andlise estatistica dos dados foram utilizados dados em painel, uma vez que
utilizou uma combinacdo de dados em corte transversal e seriés temporais (GUJARATI,
PORTER, 2011). Para modelagem dos dados em painel deve-se testar qual(is) o(s) tipo(s)
mais adequado(s) se para efeitos fixos, aleatérios ou pooled (GREENE, 2002). Para escolha
do painel mais adequado foram utilizados os testes conforme Quadro 02, abaixo:

Quadro 02: testes para escolhas dos tipos de painel
| Testes | Hip6teses | Resultados do teste | Escolha tipo |
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de painel

Chow HO: O intercepto é o mesmo para | Prob > F =0.0036 Efeitos fixos
todas as empresas (pooling).

H1: O intercepto é diferente para
todas as empresas (efeitos fixos).

Breusch-Pagan HO: interceptos comuns (pooling). Prob > chi2 = | Efeitos
H1: interceptos diferentes para cada | 0.0055 Aleatorio
secdo (efeitos aleatorios).

Hausman HO: residuos ndo correlacionados | Prob>chi2 = | Efeitos
com variavel explicativa (efeitos | 0.5389 Aleatorio
aleatorios).

H1: residuos sdo correlacionados
com varidvel explicativa (efeitos
fixo).

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados da pesquisa (2015).

Os resultados dos testes apontaram para efeitos fixos e aleatorios, mas para oferecer
uma maior robustez dos resultados decidimos incluir o pooled, desta forma a interpretacao
deste é na presuncdo de que todos os coeficientes sdo iguais para todas as empresas
(GUJARATI; PORTER, 2011). Ainda deve-se considerar que tem-se uma amostra limitada,
com a utilizacdo de painel curto ja que o tempo (T) considerado, é menor do que a amostra de
empresas (N), (T < N) (FAVERO ET AL., 2014).

5 RESULTADOS E DISCUSSOES

Esta secdo aborda os comentarios acerca dos resultados e a analise descritiva dos
dados, sendo dividido nos seguintes blocos: Estatistica Descritiva; Estimacgdes para
Conservadorismo Condicional; Estimacdes para Persisténcia e Analise de Sensibilidade
(Conservadorismo condicional com maior participagdo do ORA no PL, Estimacgdes para
persisténcia com maior participacdo do ORA no PL, Conservadorismo condicional com
prejuizo no lucro liquido, Estimacdes para persisténcia com prejuizo no lucro liquido).

5.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

A Tabela 02 mostra a média simples, desvio padrdo, valor minimo e maximo de
varidveis dos modelos e algumas das principais contas dos demonstrativos contabeis. Uma
observacdo a ser feita € que em média 0 ORA é negativo, quando comparado ao lucro liquido
em média apresenta-se a 22,65% do mesmo e que a representatividade do ORA em relacdo ao
Patrimdnio Liquido é em média de 1,5%.

Tabela 02 — Principais contas e relagdo com variaveis da pesquisa

~ Média Desvio padréo Min. Max.

Contas Observagoes - . : .
(em mil) (em mil) (em mil) (em mil)

Ativo Total 72 13.755.246 28.190.839 72.233 144.631.697
Patrimonio 72 5.718.088 12.425.932 66.516 68.069.267
Liguido
Lucro Liguido 72 122.932 1.441.890 -6.925.652 4.271.685
ORA 72 -60092 411.737 -1.736.666 987.766
ORA/AT 72 -0.0056 0.0353 -0.1840 0.0919
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ORA/PL 72 -0.0150 0.1088 -0.6389 0.3475

ORA/LL 72 -0.2265 20.3440 -120.2119 120.1011

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados da pesquisa (2015).
5.2 ESTIMAQC)ES PARA CONSERVADORISMO CONDICIONAL

Para o modelo de conservadorismo condicional foram utilizados dados em painel,
utilizando regressdo linear estimados pelo método dos minimos quadrados ordinarios. As
regressdes foram estimadas para efeitos aleatdrios, fixo e pooled para testar o efeito das
variaveis em diversos métodos e apresentar uma maior robustez dos resultados. Para corrigir
eventuais problemas relacionados a heterocedasticidade os modelos foram estimados com
corre¢do robusta de white do erro-padrao.

Tabela 03 - Estimac@es para conservadorismo condicional
AORAi,t = ay + a;DAORA;;_; + €,AORA;,_, + a3AORA;; 1 * DAORA;; 1 + &;;

Variveis Efeito Aleatorio Efeito Fixo Pooled
Coef. P-valor Coef. P-valor Coef. P-valor
Cons. 169494.5 0.182 145830.6 0.029 169494.5 0.009
DAORA;,_, | -206912.5 | 0.044 | -176732.4 0.093 -206912.5 0.005
AORA; ;4 -0.542 0.000 -0.638 0.000 -0.542 0.000
AORA; ,_
DA 0‘; Ali,t_l -1.174 0.000 -1.116 0.001 -1.174 0.000
R? 0.819 0.816 0.819
Prob > F 0.0000
Obs 72 12 12

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados da pesquisa (2015).

Para os trés tipos de painel o grau de ajustamento R? mostrou um alto grau de
ajustamento das variaveis, isso mostra que 81% da variacdo da variavel dependente é
explicada pelas variaveis independentes. Para a,; pode-se constatar que quando as empresas
apresentam ORA negativo entre t-2 e t-1 esse prejuizo é revertido em t, a, também aponta
gue quando as empresas apresentam variacdo do ORA de t-2 para t-1 a mesma € revertida em
t.

Para a3, varidvel que assume conservadorismo condicional, mostrou-se significante
para os trés modelos, com nivel de significancia de 5% podemos afirmar que a5 é
estatisticamente diferente de zero, dessa forma podemos inferir que as empresas do setor
elétrico brasileiro possuem praticas de conservadorismo condicional, isso mostra que quando
hd uma variacdo negativa de t-2 para t-1 empresas que possuem variacdo negativa, ha
reversdo destes resultados em t, segunda Basu (1997) isso mostra que as empresas
reconhecem ganhos assimétricos de perdas. Estes resultados corroboram com os estudos de
Badia et al (2015) e ndo rejeita a hipdtese de estudo levantada na pesquisa para
conservadorismo.

5.3 ESTIMACOES PARA PERSISTENCIA

Para o modelo de persisténcia foram utilizados também dados em painel, utilizando
regressdo linear estimados pelo método dos minimos quadrados ordinarios. As regressdes
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foram estimadas também para efeitos aleatérios, fixo e pooled para testar o efeito das
variaveis em diversos métodos e apresentar maior robustez dos resultados. Para corrigir
eventuais problemas relacionados a heterocedasticidade os modelos foram estimados com
correcdo robusta de white do erro-padréo.

Tabela 04 - Estimac0es para persisténcia

ORA;11 = Bo+ B1ORA;; + &4

variaveis Efeito Aleatdrio Efeito Fixo pooled
Coef. P-valor Coef. P-valor Coef. P-valor
Cons. -79515.04 0.394 -79359.18 0.007 -80738.45 0.064
ORA;, -0.471 0.005 -0.467 0.105 -0.500 0.002
R’ 0.2137 0.2137 0.2137
Prob > F 0.0047 0.1049 0.0019
Obs 72 72 72

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados da pesquisa (2015).

Para 0s trés tipos de painel o grau de ajustamento R” mostrou grau de ajustamento das
variaveis, de 21,37%, isso mostra 0 quanto da variacdo da variavel dependente é explicado
pela variacdo das variaveis independentes. Exceto para efeito fixo, onde ndo podemos rejeitar
a hipétese nula de que o coeficiente é estatisticamente diferente de zero. Pela estatistica F ndo
rejeitamos a hipotese de que a variavel dependente (ORA;..1) € explicado pela variavel
independente (ORA; ,), a nivel de significancia de 1% para efeitos aleatorio e pooled.

Para o efeito aleatdrio e pooled, a; mostrou significancia a 1%, isso demonstra que
guando as empresas apresentam ORA em t-1 0 mesmo ¢é revertido em t. Quanto mais proximo
de 1 for o B,, mais persistente os ORA (DECHOW; SCHRAND, 2004). Dessa forma a
regressdo em pooled apresenta uma maior persisténcia que o aleatério.

No geral os resultados mostram persisténcia dos resultados com reversdo dos
mesmos. Estes resultados corroboram com os estudos de Jones e Smith (2011), dessa forma
ndo rejeitamos a hipdtese levantada no estudo de que empresas do setor elétrico brasileiro
apresentam persisténcia.

5.4 ANALISE DE SENSIBILIDADE

A seguir serd exposta a analise de sensibilidade nos seguintes grupos:
Conservadorismo condicional com maior participagdo do ORA no PL, Estimacdes para
persisténcia com maior participacdo do ORA no PL, Conservadorismo condicional com
prejuizo no lucro liquido, EstimacGes para persisténcia com prejuizo no lucro liquido

5.4.1 Conservadorismo condicional com maior participagdo do ORA no PL
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A andlise de sensibilidade baseia-se na pesquisa de Dhaliwal, Subramanyam e
Trezevant (1999), onde os autores levantam questionamento de que a materialidade do ORA
pode trazer resultados diferenciados para analise dos mesmos. Para esta analise se estabelece
como materialidade a participacdo do ORA dividido pelo patriménio liquido do periodo.
Neste formato fizemos novas regressdes apenas com as empresas que apresentaram
participacdo do ORA/PL igual ou acima de 8%. Os resultados da sensibilidade podem ser
constatados na Tabela 05, abaixo:

Tabela 05: Empresas com ORA com participa¢do >ou= 8% no patrimonio liquido*
AORAi,t = ay + a;DAORA;,_; + a,AORA;,_1 + a3AORA;,_{ * DAORA;,_{ + &;,

Variaveis Efeito Aleatério Efeito Fixo Pooled

Coef. P-valor Coef. P-valor Coef. P-valor
Cons. 515015.2 0.000 290739.5 0.001 515015.2 0.039
DAORA;;_, -580117.7 0.000 -224021 0.002 -580117.7 0.026
AORA;; 4 -0.286 0.000 -0.508 0.000 -0.286 0.021
AORA;;_,
« DAORA;,_, -1.516 0.000 -1.363 0.000 -1.516 0.000
R® 0.904 0.8751 0.9043
Prob > F 0.0000
Obs 18 18 18

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados da pesquisa (2015).
*06 empresas

Comparando com resultados da regressdao sem a sensibilidade podemos constatar
diferengas no grau de ajustamento das variaveis, acima de 87% para as trés estimacgdes. Os
resultados mostraram-se significantes para todas as variaveis, corroborando a hipotese
levantada no estudo, mesmo com analise de sensibilidade, de que empresas do setor elétrico
adotam praticas de conservadorismo condicional com reconhecimento assimétrico de perdas
com reversdo dos mesmos. Os resultados vdo contra a hipdtese levanta por Dhaliwal,
Subramanyam e Trezevant (1999) de que a materialidade podem trazer resultados
diferenciados quando comparada com toda a amostra.

5.4.2 Estimacdes para persisténcia com maior participacdo do ORA no PL

Para analise de sensibilidade da persisténcia também teve como base a pesquisa de
Dhaliwal, Subramanyam e Trezevant (1999), onde os autores levantam questionamento de
que a materialidade do ORA pode trazer resultados diferentes para analise dos mesmos.

Para analise estabelecemos como materialidade a participagdo do ORA/PL, igual ou
acima de 8%, os resultados da sensibilidade podem ser constatados na Tabela 06, abaixo:

Tabela 06: Empresas com ORAcom participacdo >ou= 8% no patrimoénio liquido*
ORAit11 = Bo + B1ORA;; + &y
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Variaveis Efeito Aleat6rio Efeito Fixo Pooled

Coef. P-valor Coef. P-valor Coef. P-valor
Cons. -58504.73 0.828 -58551.88 0.227 -58158.69 0.647
ORA;,; -0.585 0.091 -0.587 0.018 -0.570 0.008
R’ 0.3239 0.3239 0.3239
Prob > F 0.0907 0.2265 0.0077
Obs 18 18 18

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados da pesquisa (2015).
*06 empresas

Em relacdo a regressdo com toda amostra, pela estatistica F ainda descartamos o efeito
fixo. Para as interpretacBes das regressbes por efeito aleatério e fixo houve um melhor
ajustamento das variaveis (R?) e o 3, apresentou melhor persisténcia, pois estd mais proximo
de 1 (DECHOW; SCHRAND, 2004) em relacdo a amostra completa.

5.4.3 Conservadorismo condicional com prejuizo no lucro liquido

Esta analise tem como sustentacdo os preceitos da teoria da agéncia e contratos, pois
segundo Lambert (2001) e Magee (2001) o principal seleciona um sistema de avaliacdo de
desempenho que especifica as medidas de desempenho (ou sinais de informacao) sobre o qual
se baseara a remuneracdo do agente e da forma da funcéo que liga as medidas de desempenho
a remuneracdo do agente. Dentro desta perspectiva gestores podem tender a reconhecer mais
ganhos no ORA quando possuem prejuizo no exercicio de modo a maximizar sua utilidade.
Diante de tais argumentos foram utilizadas novas estimativas apenas empresas que
apresentaram prejuizo no exercicio. Os resultados da regressdo sdo expostos na Tabela 07.

Tabela 07 - Empresas com prejuizo no exercicio*
AORAi, t= (24} + alDAORA,-‘t_l + azAORAi‘t_l + a3A0RA,-‘t_1 * DAORAi’t_l + Eit

Variaveis Efeito Aleatdrio Efeito Fixo Pooled
Coef. P-valor Coef. P-valor Coef. P-valor
Cons. 404865.9 0.066 261310.9 0.113 404865.9 0.061
DAORA; 4 -410339.7 0.063 -196018.8 0.456 -410339.7 0.058
AORA; ;4 -0.479 0.000 -0.611 0.012 -0.479 0.004
AORA;;_,
« DAORA;,_, -1.320 0.000 -1.126 0.001 -1.320 0.000
R’ 0.8738 0.8606 0.8738
Prob > F 0.0000
Obs 21 21 21

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados da pesquisa (2015).

*07 empresas

Os resultados ndo mostraram-se diferenciados em relacdo a amostra completa de
dados, sugere-se que essa pesquisa possui algumas limitages no tocante a amostra reduzida
de empresas. Com estes resultados ndo podemos inferir de que quando as empresas tém
prejuizo no exercicio, o0s gestores tendem a recolher mais ganhos do que perdas no periodo t
de modo a maximizar sua utilidade e mostrar um bom desempenho através do ORA.

5.4.4. Estimac0es para persisténcia com prejuizo no lucro liquido

Revista Conhecimento Contabil, ISSN 2447-292, Mossor6/RN, UERN; UFERSA.
Vol. 02, n. 01, p. 30-46, Jan/Jun., 2016.



14

Dentro da perspectiva da teoria da agéncia e contratos, conforme Lambert (2001) e
Magee (2001) os dados também foram testado para persisténcia dos ORA. Assumindo que
quando empresas apresentam prejuizo no exercicio o ORA pode tenter a mudar sua
persisténcia. Os resultados do testes podem ser constatados na Tabela 08, abaixo:

Tabela 08: Persisténcia com prejuizo no exercicio*
ORAit+1 = Po + B1ORA;; + &y

Variaveis Efeito Aleatdrio Efeito Fixo Pooled
Coef. P-valor Coef. P-valor Coef. P-valor
Cons. -191675.2 | 0.338 |-188381.5| 0.009 | -199656.6 | 0.023
ORA;, -0.417 0.031 -0.380 0.196 -0.507 0.155
R* 0.2136 0.2136 0.2136
Prob > F 0.0315 0.1962 0.0226
Obs 21 21 21

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados da pesquisa (2015).
*07 empresas
Com amostra limitada de empresas o que difere dos resultados anteriormente
explanados é que apenas o efeito aleatorio pode explicar persisténcia, P- valor e estatistica F a
5% de significancia. O ORA continua com persisténcia inversa em relagdo ao periodo anterior
em relacdo a amostra completa Jones e Smith (2011) para persisténcia.

6 CONCLUSOES

Outros resultados abrangentes tem se tornado relevante para o Brasil desde a sua
normatizacdo como demonstrativo contabil, através do CPC TG 26 em 2009 e regulamentado
pelos 6rgdos reguladores com implantacdo desde o exercicio de 2010 pelas companhias de
capital aberto. Esta norma advém da SFAS 130, compreensive income, do FASB (1997).
Conceitualmente 0 ORA representa a mutacdo que ocorre no patrimonio liquido durante um
periodo que resulta de transagdes e outros eventos que nao derivados de transa¢fes com 0s
socios na sua qualidade de proprietarios.

Estas mutacOes ocorrem através do reconhecimento de ganhos e perdas que compdem
este demonstrativo. Dentro desta perspectiva buscou-se nesta pesquisa analisar se empresas
do setor elétrico brasileiro reconhece perdas assimétricas, conservadorismo condicional e qual
0 grau de persisténcia do mesmo. Para conservadorismo utiliza-se 0 modelo de Basu (1997) e
persisténcia o modelo de Dechow e Schrand (2004).

As principais conclusdes apontam para comportamento conservador, mas com baixa e
inversa persisténcia dos outros resultados abrangentes para a mostra de empresas do setor
elétrico brasileiro, o que corrobora com estudos internacionais que apontam para este
resultado, como Badia et al. (2015) para o conservadorismo e Jones e Smith (2011) para
persisténcia. Diante disso, verificou-se que 0s objetivos da pesquisa foram atingidos.

Uma das principais limitagdes do trabalho é com a amostra reduzida de empresas, 0
que ndo podemos inferir os resultados para todas as companhias brasileiras. Quanto a anéalise
de sensibilidade para materialidade, limitado a empresas com maior participagdo do ORA em
relagdo ao patrimonio liquido, teste feito de acordo com a ideia de Dhaliwal, Subramanyam e
Trezevant (1999), mostraram também comportamento conservador dos outros resultados
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abrangentes, 0 que mostra que as empresas reconhecem mais rapidamente perdas econémicas
do que ganhos (BASU, 1997). J& para persisténcia 0 mesmo mostrou uma sensivel melhora
da mesma para as estimac6es. Na segunda analise de sensibilidade, quando a empresa possuli
prejuizo no exercicio, os resultados também mantiveram basicamente as mesmas conclusdes.

Como sugestao para futuras pesquisas e para uma maior ampliacdo e entendimento do
comportamento dos ORA no Brasil, sugestiona ampliar para outros setores de atividades ou
até mesmo ampliar para todas as companhias de capital aberto brasileiras. Fazer comparacdes
do ORA com o lucro liquido nos seus aspectos qualitativos também constitui objeto de
interesse de pesquisadores.
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