LISBON
SCHOOL OF
ECONOMICS &
MANAGEMENT
UNIVERSIDADE DE LISBOA
MESTRADO EM

CONTABILIDADE, FISCALIDADE E FINANCAS EMPRESARIAIS

TRABALHO FINAL DE MESTRADO
DISSERTACAO

CONSERVADORISMO: PAISES COMMON-LAW VERSUS CODE-LAW

CAROLINA SILVA RAMOS

OUTUBRO - 2019



LISBON
SCHOOL OF
ECONOMICS &
MANAGEMENT
UNIVERSIDADE DE LISBOA
MESTRADO EM

CONTABILIDADE, FISCALIDADE E FINANCAS EMPRESARIAIS

TRABALHO FINAL DE MESTRADO
DISSERTACAO

CONSERVADORISMO: PAISES COMMON-LAW VERSUS CODE-LAW

CAROLINA SILVA RAMOS

ORIENTACAO:
PROFESSORA DOUTORA INES MARIA GALVAO TELES FERREIRA DA

FONSECA PINTO

OUTUBRO - 2019



CAROLINA RAMOS CONSERVADORISMO: COMMON-LAW VERSUS CODE-LAW

Resumo

Atualmente, a contabilidade ¢ um elemento fundamental para a tomada de decisdes
de investimento e de crescimento economico. Um dos fatores determinantes nas
decisdes é a disponibilidade da informagdo. E importante entender as motivagdes e as
determinantes do conservadorismo contabilistico para se obter conhecimento sobre o

papel da informacéo contabilistica.

A presente dissertacdo tem como principal objetivo analisar o nivel de
conservadorismo nas empresas provenientes de paises code-law e common-law, isto &,
se as empresas da amostra registam as perdas mais atempadamente que os ganhos,
através do modelo de Basu (1997). Desta forma, foram analisadas 267 empresas cotadas
em bolsa de cinco paises (Portugal, Alemanha, Franca, Reino Unido e Estados Unidos
da América) no periodo temporal entre 2007 e 2017, que foi dividido em dois periodos
distintos: época de crise e época pds-crise.

As conclusGes sugerem que as empresas da amostra apresentam conservadorismo no
espaco temporal entre 2012 e 2017, considerada época pds-crise, e que as empresas dos
paises common-law sdo menos conservadoras que as dos paises code-law no periodo

referido.

Palavras Chave: Conservadorismo, common-law, code-law, Empresas Cotadas em

Bolsa
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Abstract

Nowadays, accounting is a central element for investment decisions and economic
growth. One of the fundamental aspects in decision making processes is availability of
information. It is important to ascertain the drivers and determinants of accounting

conservatism to understand the role of accounting information.

The present dissertation aims to study the level of conservatism in companies
operating in both code-law and common-law countries, this is, to ascertain whether the
companies comprised within the selected sample are more likely to register losses than
gains, using the Basu model (1997). Therefore, 267 public companies (in 5 countries —
Portugal, Germany, France, Unite Kingdom and United States of America) were studied
in the time period between 2007 and 2017, which was split into two sets — crisis and

post-crisis period.

Conclusions suggest that the companies within the selected sample display
accounting conservatism in the period between 2012 and 2017 (the post-crisis period),
and that the companies common-law are less conservative than those in the code-law

countries for the mentioned period.

Keywords: Conservatism, common-law, code-law, Public Companies
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1. Introducéo

A contabilidade nos dias de hoje é vista como um sistema de informacao
indispensavel para a tomada de deciséo (Borges et al., 2010). Segundo Lavouras (2013),
a disponibilizacéo da informacéo é apontada como o fator determinante nas decisdes de

investimento e do crescimento econdmico.

Tendo isto em conta, a qualidade da informacéo financeira € um elemento essencial
para que os investidores e todos os utentes das demonstracdes financeiras tomem as
melhores decisfes. Para medir a qualidade da informagéo financeira séo usados dois
conjuntos de medidas, umas baseadas em dados contabilisticos e outras nos dados do

mercado de capitais.

O conservadorismo consiste na precaucdo do registo contabilistico de ganhos e
perdas do exercicio, principalmente em situacGes de incerteza associadas a situagdes
econdmicas, em que sdo necessarios julgamentos as estimativas. Desta forma, o
conservadorismo é considerado um atributo de qualidade de informacdo (Moreira et al,
2010).

Existem dois tipos de conservadorismo: o condicional e o incondicional. O
condicional é definido, segundo Basu (1997), como a tendéncia de requerer uma maior
verificacdo para reconhecer as boas noticias em relacdo as mas noticias no relato
financeiro. O incondicional esta relacionado com a subavaliacdo de ativos por razdes

das préticas contabilisticas (Givoly & Hayn ,2000).

Na literatura existe quem defenda o conservadorismo como forma de proteger 0s
utilizadores da informacéo financeira, conforme o argumento de LaFond e Watts (2008,
p.448) e quem defenda que se a informacéo for demasiado conservadora pode enviesar a

interpretacdo dos dados contabilisticos conforme Penman (2007).

Segundo Gotti (2007), é importante entender as motivacgdes e 0s determinantes
do conservadorismo para se obter conhecimento sobre o papel da informagéo
contabilistica entre os agentes, incentivos de gestdo, reducdo de assimetria de

informagdo e contextos institucionais.
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Lawrence et al. (2013) apontam o conservadorismo como uma caracteristica
predominante das GAAP (Generally Accepted Accounting Principles). Lara & Mora
(2004) afirmam que o conservadorismo pode ser uma das mais importantes fontes de

disparidade na informacéo financeira dos paises europeus.

Watts (2003), aponta como razbes para a existéncia do conservadorismo: a
monitorizagdo contratual, os custos de litigio entre os acionistas, 0s impostos
(incentivos fiscais) e a regulacdo/custos politicos, sendo que o autor indica as relagdes

contratuais e os custos de litigio como os principais incentivos.

Existem dois tipos de sistema no reporte contabilistico a nivel mundial: code-law e
common-law. Segundo Niyama (2011), o sistema code-law é um regime em que tudo
tem que estar previsto na lei. Existe um elevado grau de detalhe das regras a serem
aplicadas. As normas contabilisticas sdo por isso editadas pelo governo. O sistema
common-law tem como predominancia um direito baseado em usos e costumes. Ball et
al. (2000) utilizaram o modelo de Basu (1997) para mensurar a presenca de
conservadorismo nos resultados, procurando encontrar uma relacdo entre

conservadorismo condicional e a origem juridica do pais.

Esta dissertacdo tem como objetivo verificar se o tipo de pais (common-law vs code-
law) tem influéncia no nivel de conservadorismo das empresas. Para esta andlise foi
utilizado o modelo de Basu (1997) que permite medir o nivel de conservadorismo
condicional utilizado pelas empresas cotadas da amostra. Este estudo aborda a vertente
do conservadorismo condicional pelo facto de ser mais objetivo, possibilitando uma

resposta mais precisa a presente investigacao.

Para a realizacdo deste estudo utilizou-se uma amostra constituida por 2.794
observacGes empresa-ano, com empresas cotadas de Portugal, Alemanha, Franca,
Inglaterra e Estados Unidos da América, abrangendo o periodo de tempo entre 2007 e
2017. Os paises em estudo foram subdivididos em 2 conjuntos, code-law (Portugal,
Franca e Alemanha) e common-law (Inglaterra e EUA).

Inicialmente, foram analisados os dados como um todo, tendo sido os resultados
inconclusivos. De seguida, foi feita uma analise considerando dois periodos distintos: de

2007 a 2011 (considerada época de crise) e de 2012 a 2017 (época pds-crise).
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Este periodo foi assim definido, uma vez que a crise se desencadeou em 2008,
aquando do caso Lehamn Brothers (queda de instituigdes de crédito nos EUA). Com a
bolha especulativa, concederam-se empréstimos hipotecarios de alto risco, arrastando
varios bancos para uma situacéo de insolvéncia, com fortes repercussdes sobre as bolsas
de valores de todo o mundo. Esta faléncia foi um culminar de um conjunto de

circunstancias que foram acumulando e eram visiveis desde a primeira metade de 20071

Na época de crise, 0s resultados séo inconclusivos. No entanto, na época pos crise,
os resultados obtidos demonstram que as empresas da amostra sdo conservadoras, isto é,
existe um registo atempado das perdas face aos ganhos. E possivel também concluir que
existe influéncia do tipo de pais no nivel de conservadorismo, e que as empresas dos

paises common-law sdo menos conservadoras do que as de paises code-law.

A estrutura deste trabalho esta dividida em 5 capitulos, sendo o presente
considerado como o primeiro. O segundo é constituido pela revisao da literatura, onde
sdo apresentados os principais estudos anteriores que suportam este estudo e as
hipo6teses a serem analisadas. No terceiro capitulo é explicada a amostra utilizada, bem
como a metodologia adotada. No capitulo quatro sdo apresentadas as estatisticas
descritivas dos dados utilizados e a anélise dos resultados obtidos. Por fim, o ultimo
capitulo é composto pelas principais conclusGes deste estudo, as suas limitacfes e

possiveis investigacdes futuras.

! De acordo com Carlos Tavares, ex-presidente da CMVM, em declaracbes ao Jornal de
Negadcios no dia 30 de Maio de 2017.
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2. Revisao da Literatura

A contabilidade desempenha um papel fundamental na tomada de decisbes
politicas, financeiras e empresarias (Corina & Miculescu, 2012). Neste sentido, Francis,
et al. (2003) defendem que os resultados contabilisticos sdo a principal métrica de
performance utilizada pelos investidores, para avaliar as varias possibilidades de
investimento disponiveis no mercado de capitais. Como tal, com o objetivo de assegurar
decisOes precisas e rigorosas, € imperativo que a informacao contabilistica utilizada seja
fidedigna e de qualidade (Ball & Shivakumar, 2005).

De acordo com Francis et al. (2004) existem dois conjuntos principais de
medidas para avaliar a qualidade da informacéo financeira. Neste sentido, enquanto que
0 primeiro é composto por medidas baseadas em dados contabilisticos - persisténcia,
previsibilidade, smoothness e qualidade dos accruals -, 0 segundo integra conceitos
baseados em informacgdo retirada dos mercados de capitais - conservadorismo,

relevancia e tempestividade.

Relativamente ao conservadorismo, trata-se de uma convencao de longa data no
reporte financeiro e € um conceito multidimensional. Tem vindo a influenciar a pratica e
a teoria contabilistica ao longo do tempo. Registos histéricos no inicio do século XV
mostram que a contabilidade na Europa medieval era conservadora (Penndorf, 1930).
Segundo os autores Moreira et al. (2010), o conservadorismo é considerado um atributo

de qualidade de informacao.

Existem duas formas no conservadorismo: o condicional e o incondicional
(Beaver & Ryan, 2005). O conservadorismo condicional implica que as mas noticias
sejam registadas mais rapidamente do que as boas noticias. Segundo Basu (1997), este
tipo de conservadorismo pode ser definido como a tendéncia de requerer uma maior
verificagdo para reconhecer as boas noticias em relagdo as mas noticias no relato
financeiro. Isto €, as perdas ndo realizadas véao ser reconhecidas mais rapidamente que

0s ganhos nao realizados.

O conservadorismo incondicional esta relacionado com a subavaliacdo de ativos
através da utilizacéo das praticas contabilisticas (por exemplo, o uso do custo historico
como critério de mensuracgédo). Givoly & Hayn (2000), utilizando a definicdo de Wolk et
al. (1989), caracterizam o conservadorismo como o critério de selecdo entre o0s

4
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principios contabilisticos que levam a minimizacdo dos resultados cumulativos
reportados, através de um reconhecimento lento de receitas, rapido reconhecimento de
gastos, subvalorizagéo de ativos e sobreavaliagcdo de passivos. Os mesmos autores usam
como métricas no reporte do conservadorismo, o nivel de accruals ndo operacionais e 0

market-to-book ratio.

Watts (2003) considera que o conservadorismo é a assimetria na verificagdo de
requisitos de ganhos e perdas. Esta interpretacdo permite graus de conservadorismo:
quanto maior a diferenca nesse grau de verificacdo requerida para ganhos versus perdas,

maior sera o nivel de conservadorismo.

O conservadorismo implica um cuidadoso reconhecimento e mensuracdo de
rendimentos e ativos. Os contabilistas, tradicionalmente, definem conservadorismo pela
regra de “ndo antecipar os lucros, mas antecipar todas as perdas” (e.g. Bliss, 1924).
Outros interpretam o conservadorismo mais amplamente, como a preferéncia dos
contabilistas por métodos contabilisticos que levam a uma divulgagdo do menor
resultado liquido. Por exemplo, Belkaoui (1985) defende que o conservadorismo
“implica que, preferencialmente, os menores valores de ativos e vendas e os maiores

valores de despesas devem ser reportados”.

Basu (1997) refere alguns exemplos de conservadorismo, tais como: o imediato
reconhecimento das mudancas nos custos estimados, se resultarem em perdas futuras
esperadas a longo prazo, mas ndo acontecendo 0 mesmo se resultarem em lucros futuros
(ARB, CAP, 1955), o reconhecimento assimétrico dos resultados futuros esperados de
operacgdes descontinuadas (Accounting Principles Board Opinion 30, APB (1973)) ou a
reducdo do valor dos ativos (por estar sobrevalorizado em compara¢do com o valor de
mercado) refletindo obsolescéncia ou imparidades ndo os revalorizando (APB Opinion,
6, APB, 1965).

A influéncia do conservadorismo na pratica contabilistica tem sido longa e
significativa, tendo surgido diversas teorias acerca da sua existéncia. Sempre foi um
topico popular na investigacdo académica mais recente. Basu (1997) argumenta que o
conservadorismo tem influenciado a pratica contabilistica em, pelo menos, 500 anos.
Sterling (1970) classifica o conservadorismo como o principio mais influente da
avaliacdo na contabilidade. Watts (2003) € um dos principais defensores do

conservadorismo, afirmando que se os criticos tentarem elimina-lo sem perceberem os
5
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seus beneficios, é provavel que os resultados prejudiquem o relato financeiro. O autor
alega que as tentativas da FASB (Financial Accounting Standards Board) em banir o
conservadorismo para atingir a neutralidade de informacdo, sem perceber as razdes
pelas quais o conservadorismo existe e prosperou por tanto tempo, vdo, provavelmente,

falhar e gerar consequéncias intencionais.

Lawrence, Sloan & Sun (2013) apontam o conservadorismo como uma
caracteristica predominante das GAAP (Generally Accepted Accounting Principles).
Lara & Mora (2004) afirmam que o conservadorismo pode ser uma das mais
importantes fontes de disparidade na informacdo financeira dos paises europeus.
Existem outros autores, como é o caso de Dietrich, Muller & Rield (2007), que
desvalorizam o conceito de conservadorismo, afirmando que as evidéncias acerca da
pontualidade assimétrica no reconhecimento dos ganhos e perdas devem-se a testes

estatisticos enviesados e ndo devido ao conservadorismo.

2.1. Incentivos ao Conservadorismo

O conservadorismo condicional diz respeito ao reconhecimento mais pontual das
mas noticias em relacdo ao de boas noticias nos resultados (também referido como
pontualidade assimétrica), como acontece com o registo de imparidades de diversos
ativos (Ryan, 2006). A literatura deste tipo de conservadorismo enfatiza a melhoria da
eficiéncia contractual, tendo em conta os incentivos dos gestores para reportar nUmeros

contabilisticos enviesados (Beaver & Ryan, 2005).

O conservadorismo condicional também pode ser referido como dependente de
noticias ou ex post conservadorismo (Ryan, 2006). Exemplos deste tipo de
conservadorismo € a reducdo do custo e imparidades contabilisticas para ativos

tangiveis e intangiveis de longa duracao.

Basu (1997) foi o primeiro a focar-se no conservadorismo condicional, como
uma manifestacdo distinta e importante do conservadorismo. O autor argumenta que
este tipo de conservadorismo reflete a utilidade das relagbes contratuais e outros

incentivos para requerer um maior nivel de verificacdo das boas e das mas noticias.
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O mesmo autor providencia evidéncias da presenca de 3 implicacBes no
conservadorismo condicional: (1) a pontualidade assimétrica resulta mais de accruals
do que de cash flows; (2) mudangas nos resultados negativos s&o menos persistentes do
que as mudancas nos resultados positivos; e (3) huma regressao direta de retornos nos
resultados, o coeficiente de inclinacdo dos resultados é positiva quando estes sdo

negativos.

Beaver e Ryan (2005) consideram como determinantes das duas formas de
conservadorismo os custos de litigio, taxas de impostos e reguladores. A semelhanca
destes autores, Watts (2003) considera que o conservadorismo € benéfico para os
utilizadores da informacdo financeira e aponta varias razdes para a sua existéncia, tais
como: as relagBes contratuais, 0s custos de litigio entre os acionistas, 0s impostos
(incentivos fiscais) e a regulacdo/custos politicos, indicando contudo as relacdes
contratuais e os custos de litigio como as principais. Qiang (2007), desenvolveu um
estudo importante nesta tematica. O autor estuda quais o0s determinantes mais
suscetiveis de induzir conservadorismo condicional, incondicional, ou ambos,
constatando que o conservadorismo condicional melhora a eficiéncia dos contratos.
Mostra que os dois tipos de conservadorismo ajudam a evitar litigios do investidor
contra a empresa. Em relagdo aos reguladores e as taxas de tributagcdo, induzem apenas

ao conservadorismo incondicional.

As relagcdes contratuais, um dos incentivos ao conservadorismo, tem como
objetivo a reducdo dos comportamentos oportunistas dos gestores e dos custos de
agéncia. Os custos de agéncia surgem, segundo Watts & Zimmerman (1986), quando os
gestores estdo mais motivados em melhorar o seu bem-estar em detrimento do valor da
empresa. LaFond & Watts (2008) argumentam que o relato financeiro conservador é um
mecanismo de governance que permite a reducdo de manipulacdo por parte do gestor,

assim com 0 aumento do cash flow e o valor da empresa.

Watts (2003) define trés tipos de contratos: de divida (os credores estdo
interessados em avaliar se a empresa dispde de ativos liquidos suficientes para cobrir 0s
empréstimos concedidos, pretendendo antecipar todas as possiveis perdas e ndo os
ganhos verificados), de compensacdo de executivos (na auséncia de um requisito de
verificagdo, os gestores tendem a estimar de um forma mais elevada os cash flow

futuros, com o objetivo de receber um prémio de compensacdo) e de governance (o

7
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requisito de verificacdo assimétrica das perdas em relacdo aos ganhos faz com que a
administragcdo tenha possibilidade de analisar, mais atempadamente, as causas que
originaram essas perdas; se ndo houvesse este requisito, 0s gestores teriam incentivos
para ndo divulgarem as perdas ocorridas com receio de serem despedidos antes do

contrato acabar).

Quanto aos custos de litigio, de acordo com Watts (2003), os gestores e
auditores tém incentivos para divulgarem resultados e ativos liquidos mais
conservadores, uma vez que os custos de litigio resultam de processos judiciais que tém
maior probabilidade de serem gerados quando os resultados estdo sobrestimados do que
ao contrario. Adicionalmente, existem incentivos fiscais visto que as empresas diferem

0s resultados de forma a reduzir o valor presente do imposto a pagar.

Os gestores podem também ter incentivos a nivel de reputacdo, para antecipar
novidades negativas dos resultados. Segundo Nikolaev (2010), os custos de reputacao e
litigio permitem que os gestores se comprometam de forma credivel a envolverem-se

numa contabilidade mais conservadora.

Skinner (1994) defende que os gestores divulgam mas noticias antes dos
resultados serem anunciados para reduzir a exposicdo ao litigio do investidor. Outras
teorias defendem que os gestores divulgam mas noticias mais cedo para impedir a
entrada ou concorréncia nos mercados de produtos onde estdo inseridos (Darrough &
Stoughton, 1990; Wagenhofer, 1990) ou para sinalizar a sua qualidade (Teoh & Hwang,
1991).

Vérios estudos feitos ao longo do tempo, providenciaram evidéncias
consistentes de que existem incentivos dos gestores para escolherem maneiras benéficas
de reportar os resultados sob contexto regulador e contractual (Holthausen & Leftwich,
1983, Watts & Zimmerman, 1986).

Segundo Skinner (1994), para prevenir um grande declinio do preco das acdes
nas datas de anuncio dos resultados, 0s gestores tém incentivos para antecipar o anincio
dos resultados negativos. Esta divulgagdo antecipada de mas noticias é provavelmente,
segundo o autor, a melhor alternativa disponivel para os gestores, pelo menos por duas
razdes: as divulgacOes antecipadas reduzem a probabilidade de os acionistas alegarem

que os gestores falharam a divulgar a informacdo prontamente e quanto menor for o



CAROLINA RAMOS CONSERVADORISMO: COMMON-LAW VERSUS CODE-LAW

periodo de ndo divulgacdo, menor serdo 0s custos esperados de processos e de

reputacao.

Vérios académicos concordam que ndo existe obrigacdo da divulgacdo de uma
boa noticia, a ndo ser que exista um dever especifico para a divulgar (Hazen, 1989, Loss
& Seligman, 1991, Walton & Brissman, 1991).

Skinner (1994) mostra que a divulgacdo de mas noticias gera maiores reagdes
nos precos de acdo do que a divulgacdo de boas noticias. A evidéncia sugere que 0s
gestores divulgam voluntariamente informacdo dos resultados por duas razdes
mutuamente exclusivas: primeiro, quando as empresas estdo bem, os gestores fazem
divulgacdes de boas noticias para distinguir as suas empresas das outras que nao estdo
tdo bem. Segundo, consistentemente com a capacidade legal e/ou argumentos dos

efeitos de reputacdo, os gestores fazem divulgacGes antecipadas de mas noticias.

O mesmo autor argumenta que nos EUA, é imposto aos gestores uma funcéo de
perda assimétrica na escolha das suas politicas de divulgacdo voluntaria: os anuncios
inesperados de resultados negativos aumentam a probabilidade de a¢des potencialmente
dispendiosas, enquanto os anuncios idénticos, mas de resultados positivos, ndo geram
tal efeito. Como resultado, os gestores tém incentivos para antecipar os resultados

negativos.

Para que a informacdo seja relevante e fiavel, a escolha de um critério de
mensuracdo aos ativos de cada empresa €, cada vez mais, um assunto amplamente
ponderado e discutido. Existem dois critérios que podem ser utilizados, o custo histérico
e 0 justo valor. O custo histérico é o critério mais utilizado pelas empresas desde 0s
anos 30, baseia-se no registo com base no preco pago, somando todas as despesas de
aquisicdo e instalacdo do bem. Este registo so € alterado no momento em que o bem for
novamente transacionado, dando origem a uma diferenca entre os valores pagos pela
compra e os valores recebidos pela venda (Simdes, 2009). O justo valor tem vindo a
ganhar importancia, com o surgimento das normas internacionais. A IAS 16 contempla
dois modelos de mensuracdo dos ativos: modelo do custo (os ativos s&o mensurados ao
custo historico, subtraindo o valor das deprecia¢cdes acumuladas e quaisquer perdas por
imparidade acumuladas) e o0 modelo de revalorizagéo (os ativos sdo contabilizados pelo
justo valor na data de revalorizagdo subtraindo quaisquer deprecia¢cdes acumuladas

subsequentes e perdas por imparidade subsequentes).
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Demaria & Dufour (2007) desenvolveram um estudo acerca das opcoes
contabilisticas tomadas relativamente ao método de valorizagdo dos ativos nas empresas
cotadas francesas. Os autores concluem que as variaveis escolhidas ndo justificam a
adocdo do justo valor nas empresas francesas e que a maioria manteve o custo historico
na valorizacao dos ativos, seguindo uma ideologia conservadora. No caso de Portugal, o
normativo SNC introduz o conceito de justo valor ao contrério do americano. Este

conceito é menos conservador do que a mensuragdo do custo historico.

Existe uma divergéncia de opiniGes relativamente a ado¢do do modelo de justo
valor. Um dos argumentos utilizado pelos mais conservadores, € o de que a utilizacéo
do justo valor pressupde o reconhecimento de ganhos e perdas sem que estejam
efetivamente realizadas. Autores como Basu (2001) e Ryan & Zarowin (2001)
concluiram que as empresas de menor dimensdo tém uma postura mais conservadora em
termos contabilisticos do que as empresas de maior dimensdo, e por isso € mais

provavel que utilizem como critério de mensuracao o custo historico.

De acordo com os argumentos apresentados, surge a primeira hipotese do

presente estudo:

Hipotese 1: As empresas da amostra sdo conservadoras, registando as perdas de

uma forma mais atempada do que os ganhos.

2.2. Common-law e code-law

Niyama (2011) define estes dois tipos de sistemas. O sistema code-law é
baseado no direito romano, ou seja, € um regime em que tudo tem que estar previsto na
lei. Existe um elevado grau de detalhe das regras a serem aplicadas. As normas
contabilisticas sdo por isso editadas pelo governo. Sdo exemplos deste sistema, paises
como Alemanha, Franga, Japdo e Portugal. O sistema common-law é de origem inglesa
e tem como predominancia um direito baseado em usos e costumes. E um direito
comum que ndo passa pelo processo de criacdo de leis. As normas contabilisticas sdo
autorregulamentadas, o governo tem pouca influéncia nas mesmas. Inglaterra, EUA,

Canada e Australia sdo exemplos de paises que utilizam este sistema.
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Nos paises common-law, segundo Ferreira et al. (2007), a propriedade da
empresa estd espalhada por um grande nimero de acionistas, que s podem saber a
situacio da empresa através das demonstracdes financeiras. E por esta razao que exigem
que a informacéo refletida nas demonstracbes financeiras seja pontual e exata.
Inversamente, nos paises code-law o0s maiores investidores sdo as instituicoes
financeiras. Existe uma relacdo bastante proxima entre a empresa e 0S principais
utilizadores das demonstragdes financeiras, os utilizadores sabem da informagéo antes

de esta ser divulgada nas demonstraces financeiras.

No contexto portugués, Guimaraes (2000, p. 79) considera que o “sistema legal, 0s
vinculos politicos e econdmicos, o sistema de financiamento da empresa e as relacfes
entre a contabilidade ¢ a fiscalidade.” sdo fatores que influenciam o processo de
elaboracdo e divulgacdo da informacdo contabilistica. De acordo com o0 mesmo autor,
normalmente sdo definidas duas areas de influéncia juridica: paises de influéncia Anglo-
Saxonica ou common-law, onde se verifica uma relacdo fraca entre a contabilidade e
fiscalidade, a contabilidade esta fora da esfera de influéncia do governo. Os investidores
sdo os principais fornecedores de financiamento e o objetivo principal da informacéo
contabilistica, € a divulgacdo da imagem verdadeira e apropriada da situacdo da

empresa.

Nos paises de influéncia Europeia-Continental, ou code-law, existe uma relagdo
préxima entre a vertente contabilistica e fiscal. As fontes de financiamento empresarial
sdo essencialmente o0s bancos. A regulamentacdo contabilistica € dirigida

principalmente & protecéo dos credores.

De acordo com Ferreira et al. (2007), historicamente, tem havido uma forte
influéncia code-law na contabilidade em Portugal. A semelhanca de outros paises
europeus, o regime contabilistico portugués é baseado num sistema codificado de leis.
Os fatores principais que influenciam o relato financeiro e as GAAP portuguesa tém
sido o Sistema de Normalizacdo contabilistica, as leis fiscais, as diretivas da Unido

Europeia e as IAS (International Accounting Standards).

Bushman & Piotroski (2006) analisam a influéncia da politica econémica nos
incentivos de um reporte conservador. Os autores documentam que nos paises common-
law, as empresas em que existe um maior envolvimento com o Estado, leva-as a

acelerarem o reconhecimento das boas noticias e a reconhecerem lentamente as mas
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noticias, comparativamente as empresas em que existe um menor envolvimento da
mesma entidade. Em contraste, nos paises code-law, quando existe envolvimento do
Estado, leva a que as empresas atrasem o reconhecimento das boas noticias e acelerem o
reconhecimento das mas noticias, comparativamente aos paises com um menor
envolvimento. Portanto, 0s gestores parecem ajustar 0s seus reportes financeiros a

natureza do envolvimento do Estado.

Ferreira et al. (2007) utilizam a definicdo de conservadorismo levantada por
Feltham & Ohlson (1995). Segundo esta defini¢do, a contabilidade é conservadora se 0
valor de mercado de uma empresa exceder em média o valor contabilistico, ou seja, se 0
market-to-book ratio for consistentemente maior que 1. Feltham & Ohlson (1995),
Beaver & Ryan (2000) e Zhang (2000) tém descrito teoricamente os efeitos desta no¢ao
de contabilidade conservadora de que Ferreira et al. (2007) denominam por balancgo

patrimonial conservador.

Joos & Lang (1994) analisaram o book-to-market ratio na Alemanha, Franca e
Inglaterra no periodo de 1982-1990 e os resultados mostram que € consistentemente
menor que 1. Também chegaram a conclusdo que a Alemanha mostra um balanco mais
conservador do que Franca e que Inglaterra. Os resultados de Ball et al. (2000) mostram
o conservadorismo extremo do modelo contabilistico americano relativamente a Franca,

Alemanha e Japao.

Ball et al. (2000) procuraram encontrar uma relacdo entre conservadorismo
condicional e a origem juridica do pais. Utilizaram o modelo de Basu (1997) para
mensurar a presenca de conservadorismo nos resultados. O estudo concluiu que os
paises com origem common-law apresentam uma maior assimetria e sdo mais
conservadores na divulgacdo de informacéo contabilistica do que os paises com origem
code-law, uma vez que que a contabilidade dos paises common-law influencia as

obrigagdes fiscais suportadas e incentiva as empresas a praticas conservadoras.

Tendo em conta que existem argumentos contraditorios relativamente a
influéncia do tipo de sistema legal dos paises no nivel de conservadorismo

contabilistico das empresas, optamos por colocar esta segunda hipdtese sem sinal:
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Hipotese 2: O tipo de pais common-law versus code-law influencia o nivel de

conservadorismo nas empresas.
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3. Dados e Metodologia

Este capitulo sera organizado por duas secc¢des: primeiro os critérios utilizados para
a recolha e selecdo da amostra utilizada e depois a metodologia adotada e apresentados

0s modelos utilizados.

3.1. Selecdo da amostra

Os dados necessarios para a realizacdo deste estudo, foram recolhidos através da
base de dados Datastream. A amostra deste estudo é constituida pelas empresas cotadas
em bolsa de Portugal, Alemanha, Franca, Estados Unidos da América e Reino Unido
entre o periodo considerado 2007 a 2017. Os paises em estudo serdo agrupados em 2
conjuntos de paises, de acordo com a literatura. O primeiro refere-se aos paises code-
law e é composto por Portugal, Franca e Alemanha. O segundo refere-se aos paises

common-law composto por Inglaterra e EUA.

O critério de selecdo inicial dos dados a serem extraidos da base de dados
Datastream incidiu sobre todas as empresas cotadas dos paises ja mencionados.
Verificou-se que algumas empresas da amostra recolhida, ndo apresentam todos 0s
dados necessarios para o calculo de certas variaveis necessarias para a elaboracdo deste

estudo, sendo deste modo excluidos.

Assim, a amostra é constituida por um total de 267 empresas (90 empresas inglesas,
37 empresas francesas, 28 empresas alemds, 18 empresas portuguesas e 94 empresas

americanas), as quais atenderam aos requisitos exigidos.

A amostra final é constituida por 2.794 observacdes empresa-ano, presentes em 4

paises pertencentes a Europa e um pertencente ao continente Americano.

3.2. Metodologia adotada

Para medir o nivel de conservadorismo condicional adotado pelas empresas cotadas
utilizadas na amostra deste estudo, foi utilizado o0 modelo de reconhecimento das perdas
atempadas, desenvolvido por Basu (1997). O autor foca as implicagdes nos resultados

contabilisticos da assimetria de reconhecer as mas noticias de forma mais rapida que as

14



CAROLINA RAMOS CONSERVADORISMO: COMMON-LAW VERSUS CODE-LAW

boas. De acordo com a medida de Basu (1997), quanto maior for a assimetria no

reconhecimento das noticias, maior é o grau de conservadorismo de uma empresa.

A regressdo usada para mensurar o grau de conservadorismo condicional € a

seguinte:
EPS = B + 1Rt + P2Dir + B3R Diy + InTAssets + ¢

Em que:

EPS = Pi que corresponde ao resultado contabilistico por acdo, para a empresa i,
t—-1
pelo preco da acao no periodo t-1;

Pr—Pg— ~
% que corresponde ao retorno corrente das agdes no mercado da empresa
t—1

R =
i noano t-1;

D;; = Varidvel dummy igual a 1 se o retorno de mercado da acéo for negativo e 0

caso contrario;
TAssets = Varidvel que corresponde ao total do ativo liquido;

& = Termo de erro aleatério.

A variavel dependente deste estudo é o lucro por acdo (EPS) a dividir pelo preco do

ano anterior.

Se o retorno de mercado for positivo, isto €, se R;; > 0, € considerado como proxy
de “boas noticias”, se pelo contréario, o retorno de mercado for negativo, R;; <0, é
considerado como proxy de “mas noticias”. O B; mede a diferenca entre o
reconhecimento contabilistico de mas noticias e boas noticias contempladas no preco de
mercado. O coeficiente 5 € o indicador de conservadorismo contabilistico no modelo
de Basu (1997), ou seja, mede a intensidade entre o reconhecimento das mas noticias e

das boas noticias. Quanto maior for 3, maior & o grau de conservadorismo.

A variavel Dummy é utilizada para verificar o nivel de sensibilidade do resultado

contabilistico em relacdo aos resultados positivos ou negativos.
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Basu (1997) divide a varidvel contabilistica EPS pelo P,_; para diminuir possiveis

problemas estatisticos referentes as caracteristicas de cada empresa da amostra, de

forma a controlar a heterocedasticidade.

Ryan (2006) apresenta um conjunto de vantagens na utilizacdo do modelo de Basu:

Tem sido amplamente aplicada e considerada a Unica medida na literatura que

associa assimetria no reconhecimento e conservadorismo;

Os trabalhos realizados neste ambito que utilizam o modelo de Basu tém
apresentado resultados consistentes com as previsdes teoricas, aumentando
assim a confianca dos investigadores, nao sé na teoria, mas também no préprio

modelo;

A capacidade de ser adaptado em estudos comparativos a escala internacional e
por periodos temporais abrangentes;

Mais valida, util e controle mais robusto para medir o conservadorismo quando

existem factores de confusao.

Por outro lado, surgem criticas ao modelo de Basu:

Givoly e Hayn (2007) mostram a fraca performance nas time-series. N&o
funciona bem quando a informacdo é agregada por mais de um periodo. N&o
considera 0 modelo de Basu valido, no entanto ndo promove ou indica uma

medida alternativa;

Dietrich et al. (2007) o modelo apresenta algumas deficiéncias econométricas.

Existem problemas simultaneos entre a relagéo, resultados e retornos da acao;

Roychowdhury e Watts (2007), consideram que as variagdes nas ‘“‘economic

rents” podem ndo ser incluidas na variavel de retorno da regresséo;

Beatty et al. (2008) o mercado “mispricing” pode provocar retornos variaveis

que incorretamente s&o refletidos nas noticias econdémicas subjacentes.

Para dar resposta a hipdtese 2, de que o tipo de pais (common-law vs code-law) tem

influéncia no nivel de conservadorismo nas empresas, foi acrescentado ao modelo uma

dummy, denominada por DCommon. Esta variavel permite medir as diferengas no nivel
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de conservadorismo adotado pelos paises code-law e pelos paises common-law, dando

assim origem ao modelo 2 como é apresentado a seguir:

EPS = By + B1Rit + B2D;¢ + B3Rt Dy + oDCommon + fsDCommonR;.D;;
+ InT Assets + ¢

Em que:

DCommon = Variavel dummy igual a 1 se o pais for common-law e a 0 caso seja

code-law.

4. Resultados

Neste capitulo serdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas
no modelo e das variaveis que caracterizam a amostra do estudo. De seguida serdo

apresentados os resultados que permitem dar resposta as hipdteses deste estudo.

4.1. Estatistica descritiva

Procedeu-se a comparacdo das estatisticas descritivas das principais variaveis do
modelo por pais, de forma a obter uma analise mais detalhada da amostra.

O objetivo desta analise € depreender sobre as principais medidas de tendéncia
central e dispersdo quanto a situacdo dos precos por a¢des, resultado contabilistico por

acdo pelo preco de agdo, retorno econémico e total de ativos.

Analisando a Tabela 8, que apresenta as estatisticas descritivas da amostra
selecionada por variavel, durante o periodo de 2007 a 2017, verifica-se que em termos
médios, o resultado contabilistico por acdo pelo respetivo preco apresenta uma mediana
de 0,0623 para as empresas de paises code-law e 0,0562 para as empresas de paises
common-law. A média é de 0,0614 e de 0,0862, respetivamente.

Relativamente a variavel Ri;, as empresas dos paises common-law (Inglaterra e
EUA) apresentam uma média de 0,0313. Por sua vez, os paises code-law (Franca,

Portugal e Alemanha), apresentam um retorno de mercado, em média, de 0,0862.
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No que diz respeito aos ativos das empresas, as empresas code-law apresentam o

maior valor médio.

4.2. Andlise dos resultados

De seguida, sdo apresentados os modelos de regressdo referentes ao estudo das
hipdteses definidas no capitulo 2, e as respetivas interpretacdes de resultados.

Inicialmente, foi feita uma analise utilizando os dados como um todo.

A Tabela 2 apresenta os resultados referentes a regressao linear 1:

EPS = By + B1Rit + B2Dir + f3RiDip + InTAssets + ¢

Tabela 1: Regressédo do Modelo de Basu (1997)

Variaveis Modelo Basu Coeficiente P value

_cons po 0,4900 0,001
Rit B1 0,1065 0,467
Dit B2 0,0348 0,323
RitDit B3 0,0207 0,888
InTAssets -0,0261 0,009
N 2.794
Prob > F 0,000
R-squared 0,0212

O coeficiente 1 mensura a velocidade do reconhecimento do retorno de
mercado pelo resultado contabilistico. Um valor elevado e significativo de S1 indica

que a informacgéo contabilistica das empresas é reconhecida de uma forma pontual, o
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sinal esperado é positivo. Como o coeficiente ndo € estatisticamente significativo ndo

podemos concluir sobre a velocidade do reconhecimento do retorno do mercado.

O parametro 2 mensura 0 desfasamento temporal entre o reconhecimento
contabilistico das boas e mas noticias (proxy para o nivel de conservadorismo). Um
valor elevado e significativo deste parametro indica um elevado nivel de
conservadorismo, o sinal esperado é negativo. Esta variavel apresenta um coeficiente

positivo e é estatisticamente ndo significativo.

O parametro 3 mede a intensidade desse desfasamento temporal entre o
reconhecimento das boas e mé&s noticias (proxy para o grau de conservadorismo).
Quanto maior e mais significativo este parametro, maior o grau de conservadorismo
contabilistico. O sinal esperado € positivo. Esta variavel tem um coeficiente positivo e é
estatisticamente ndo significativo. Desta forma, nada pode ser concluido quanto a

hipotese 1.

O valor R?indica que as variaveis independentes inseridas no modelo explicam
2,12% da variacdo do resultado contabilistico por acdo em relacdo ao preco da acao, isto

é, a variavel dependente do modelo.

A Tabela 3 apresenta os resultados referentes a regressao linear 2:

EPS = By + B1R;t + [2D; + B3R Dy + foDCommon + fsDCommonR;;D;;
+ InT Assets + ¢
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Tabela 2: Regressdo da andlise do nivel de conservadorismo na amostra

Variaveis Modelo Basu  Coeficiente P value
_cons Je0] 0,4981 0,002
Rit p1 0,1069 0,466
Dit B2 0,0347 0,324
RitDit B3 0,0184 0,906
DCommon p4 -0,0049 0,663
DCommonRitDit 85 0,0026 0,955
InT Assets -0,0264 0,009
N 2.794
Prob > F 0,000
R-squared 0,021

Os parametros B1, $2 e 3 apresentam coeficientes positivos, no entanto, ndo se

revelam estatisticamente significativos a 10%.

O parametro 4 refere-se a diferenca entre os paises code-law e common-law. A

variavel apresenta um coeficiente negativo que néo € estatisticamente significativo.

O pardmetro 5 mensura as diferencas no nivel de conservadorismo adotado
pelos paises code-law e pelos paises common-law. Nao existe sinal esperado uma vez
que o que se quer verificar é que existe conservadorismo nas empresas da amostra, e
ndo que os paises code-law sdo mais ou menos conservadores que 0s common-law. A
variavel apresenta um coeficiente positivo mas ndo é estatisticamente significativo na

determinacdo do nivel de conservadorismo nas empresas dos diferentes tipos de paises.

Desta forma, ndo é possivel concluir que existe diferenca no nivel de
conservadorismo entre as empresas dos paises common-law e os code-law, uma vez que
0 coeficiente 5 ndo se apresenta estatisticamente significativo. Neste sentido, a
hipotese 2 € rejeitada, ou seja, ndo podemos afirmar que exista diferenca no nivel de

conservadorismo entre os dois tipos de sistemas contabilistico: common-law e code-law.
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O valor R?indica que as variaveis independentes inseridas no modelo explicam
2,12% da variagdo do resultado contabilistico por acdo em relacéo ao preco da agéo, isto
é, a varidvel dependente do modelo de Basu (1997).

Uma vez que, analisando a amostra como um todo, os coeficientes séo
estatisticamente ndo significativos, nada podemos concluir acerca das duas hipdteses
apresentadas. Tendo isto em conta, fomos verificar se existem diferengas no caso de
dividir o periodo de analise em dois periodos distintos: de 2007 a 2011 (considerada

época de crise) e de 2012 a 2017 (época pos crise).

A Tabela 4 apresenta os resultados referentes a regressao linear 1 na época de crise:

Tabela 3: Regressdo do Modelo de Basu (1997) na época de crise

Variaveis Modelo Basu Coeficiente P value

_cons po 0,4572 0,035
Rit £l 0,1900 0,507
Dit B2 0,0511 0,467
RitDit B3 -0,0757 0,791
InTAssets -0,0250 0,111
N 1.224
Prob > F 0,000
R-squared 0,020

Neste estudo, é possivel concluir que os coeficientes f1 e f2 sdo positivos, e

néo se revelam estatisticamente significativos a 10%.

O parametro 3 apresenta um coeficiente negativo e € estatisticamente néo
significativo. Desta forma, nada pode ser concluido quanto a presenca de

conservadorismo nas empresas da amostra.
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O valor R?indica que as varidveis independentes inseridas no modelo explicam

2% da variacdo do resultado contabilistico por acdo em relagdo ao prego da acao.

A Tabela 5 apresenta os resultados referentes a regressao linear 2 na época de

crise:

Tabela 4: Regressdo da andlise do nivel de conservadorismo na amostra na epoca

de crise
Variaveis Modelo Basu  Coeficiente P value
_cons B0 0,4997 0,029
Rit £l 0,1903 0,507
Dit [2 0,0488 0,483
RitDit B3 -0,1112 0,710
DCommon B4 -0,0173 0,259
DCommonRitDit 85 0,0464 0,344
INTAssets -0,0269 0,100
N 1.224
Prob > F 0,000
R-squared 0,021

Os parametros f 1 e B 2 apresentam coeficientes positivos, mas séo
estatisticamente ndo significativos. O coeficiente do parametro £3 é negativo e nédo
apresenta significancia estatistica.

O parametro B4 apresenta um coeficiente negativo e é estatisticamente nédo
significativo. O parametro 85 apresenta um coeficiente positivo, no entanto, ndo se
revela estatisticamente significativo na determinacdo do nivel de conservadorismo nas

empresas dos diferentes tipos de paises.

Desta forma, ndo é possivel concluir que existe diferenca no nivel de
conservadorismo entre as empresas dos paises common-law e os code-law nem que

existe presenca de conservadorismo.
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As variaveis independentes inseridas no modelo explicam 2,1% da variagdo do

resultado contabilistico por agdo em relagéo ao preco da acéo.

Analisando a época pos-crise (de 2012 a 2017), a Tabela 6 apresenta os

resultados referentes a regressao 1:

Tabela 5: Regressdo do Modelo de Basu (1997) na época pos-crise

Variaveis Modelo Basu Coeficiente P value
_cons po 0,5127 0,020
Rit p1 0,0195 0,749
Dit B2 0,0328 0,162
RitDit B3 0,2533 0,021
InNTAssets -0,0266 0,038
N 1.570
Prob > F 0,0116
R-squared 0,0297

E possivel concluir que os coeficientes 81 e 2 sdo positivos, e ndo se revelam

estatisticamente significativos a 10%.

Tendo em conta que o parametro §3 apresenta um coeficiente positivo e é

estatisticamente significativo, podemos concluir que as empresas sdo conservadoras

neste periodo, ou seja, registam as perdas de forma mais atempada que 0s ganhos.

As variaveis independentes explicam 2,97% da variacdo do resultado

contabilistico por acdo em relacdo ao preco da agéo.

A Tabela 7 apresenta os resultados referentes a regressao linear 2 na época pés-

crise:
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Tabela 6: Regressdo da analise do nivel de conservadorismo na amostra na epoca

pos crise
Variaveis Modelo Basu  Coeficiente P value
_cons B0 0,5140 0,023
Rit Bl 0,0200 0,742
Dit B2 0,0272 0,221
RitDit B3 0,4209 0,025
DCommon p4 -0,0025 0,878
DCommonRitDit g5 -0.3037 0,068
INTAssets -0,0265 0,040
N 1.570
Prob > F 0,009
R-squared 0,033

Os coeficientes dos parametros f1 e 2 s@o positivos mas ndo apresentam
significancia estatistica. O parametro 8 3 apresenta um coeficiente positivo e é
estatisticamente significativo, o que revela conservadorismo nas praticas contabilisticas

das empresas da amostra.

O parametro B 4 apresenta um coeficiente negativo e ndo se revela
estatisticamente significativo. O coeficiente do pardmetro 8 5 é negativo e é

estatisticamente significativo.

As varidveis independentes explicam 3,3% da variacdo do resultado

contabilistico por acdo em relagdo ao pre¢o da acao.

Concluimos que existe influéncia no caso do pais das empresas ser common-law
ou code-law, no nivel de conservadorismo das empresas. O facto de o periodo de crise
ter sido um periodo de grande instabilidade no mercado de capitais (principalmente nos
EUA), tendo-se registado grande volatilidade e rendibilidades muito negativas, pode ser

uma das causas que teve influéncia nos resultados.
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5. Conclusoes

Com base na revisdo da literatura, e no contexto da presente investigacdo, as
empresas com niveis de conservadorismo elevados apresentam um retorno negativo das
acOes das empresas, de acordo com o modelo de Basu (1997). Ou seja, quanto maior a
intensidade do desfasamento temporal entre o reconhecimento das mas noticias e das

boas noticias, maior o nivel de conservadorismo.

Os resultados obtidos no presente estudo ndo foram conclusivos, uma vez que,
inicialmente, as hipdteses ndo puderam ser confirmadas. No periodo considerado época
de crise, ndo ha evidéncia que suporte a hipotese de as empresas da amostra serem
conservadoras nem o facto de as empresas serem de paises common-law ou code-law ter
influéncia no nivel de conservadorismo adotado pelas empresas nas suas praticas
contabilisticas. Na época de crise, 0 mercado de capitais (principalmente no caso dos
EUA) apresenta grandes variagoes.

De acordo com os testes realizados, podemos concluir que as empresas cotadas
em bolsa dos paises da amostra, no espaco temporal entre 2012 e 2017 (considerada
época pos-crise), apresentam conservadorismo nas suas praticas contabilisticas. Ou seja,
as empresas registam de forma mais atempada os gastos do que os ganhos, pressupondo
que sdo incentivadas a esta pratica, apresentando informacdo contabilistica de maior

qualidade e de forma prudente, reduzindo o comportamento oportunista dos gestores.

Podemos também afirmar que o sistema juridico influencia o nivel de
conservadorismo nas empresas, e que empresas dos paises common-law (USA e Reino
Unido) sdo menos conservadoras, no periodo considerado pds-crise, que as de paises

code-law (Portugal, Alemanha e Franca).

De acordo com Ball et al. (2000) os paises com origem common-law apresentam
uma maior assimetria e sd0 mais conservadores na divulgacdo de informacao
contabilistica do que os paises com origem code-law, uma vez que que a contabilidade
dos paises common-law influencia as obrigaces fiscais suportadas e incentiva as
empresas a praticas conservadoras. No entanto, este estudo incidiu sobre uma amostra
maior que a do presente estudo e incide sobre o periodo de 1985 a 1995, o que ndo pode

ser comparavel aos resultados obtidos nesta investigagéo.
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Este estudo permite concluir que a crise economico-financeira e os diferentes
sistemas de divulgacdo contabilistica influenciaram o grau de conservadorismo na
contabilidade das empresas da amostra. Adicionalmente, conseguimos concluir que
existem cenarios diferentes quando comparamos as mesmas empresas em periodos

diferentes (época de crise e época pos-crise).

As limitagBes no estudo passam por analisar os dados na época de crise, uma vez
que sdo inconclusivas. E dificil medir o comportamento relacionado com a gestdo das
empresas, uma vez que as intencdes dos gestores ndo Sdo variaveis que possam ser
observaveis. Adicionalmente, a dimensdo da amostra pode ser uma limitacdo uma vez
que por exemplo o mercado de capitais em Portugal € inferior comparando com as

principais bolsas mundiais.

A auséncia de uma variavel que possa evidenciar incentivos ao conservadorismo (as
relacBes contratuais, os custos de litigio entre os acionistas, incentivos fiscais e a
regulacdo/custos politicos — incentivos referidos por Watts (2003)), pode ser

considerada também como uma limitacéo do estudo.

Como investigacdo futura, sugere-se a mesma analise presente na investigacéo,
isto €, a analise a influéncia dos dois tipos de sistemas (common-law e code-law) no
nivel de conservadorismo, mas comparando também com a época antes da crise
econémico-financeira. Sugere-se também o mesmo estudo num espaco temporal mais
recente. Também seria interessante analisar a influéncia da regulamentacao
contabilistica (adocdo da IFRS) sobre o nivel de conservadorismo nos dois tipos de

paises.
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7. Anexo

Tabela 7 — Composicdo da amostra por pais

Pais Indice Bolsista ~ N° Empresas
Alemanha DAX30 28
EUA NASDAQ100 94
Franca CAC40 37
Portugal PSI20 18
Reino Unido  FTSE100 90

Total 267
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Tabela 8 — Estatistica Descritiva

CONSERVADORISMO: COMMON-LAW VERSUS CODE-LAW

Obs. Média Mediana Desvio-padrédo Méaximo Minimo
Variavel |Code-law Common-law|Code-law Common-law | Code-law Common-law | Code-law Common-law | Code-law Common-law | Code-law Common-law
EPS 883 1911 0,0614 0,0862 0,0623 0,0562 0,2201 0,5129 1,3991 16,1279 -4,3459 -2,0498
Rit 883 1911 0,0313 0,0936 0,0760 0,1328 0,3616 0,4017 1,5172 1,6019 -2,1443 -3,1787
In T Assets 883 1.911 17,0684 16,1106 17,1332 15,9123 1,9031 1,7868 21,5090 21,6725 11,9696 10,5383
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