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RESUMO

Este estudo analisou a relacdo entre a variacdo no numero de acionistas e o conservadorismo
condicional proposto por Basu (1997) para as empresas brasileiras de capital aberto. O trabalho
observou a estrutura de propriedade das empresas através da quantidade total de acionistas, métrica
ainda ndo explorado pela literatura nacional. Os dados foram coletados na base de dados Comdinheiro
e nos formularios de referéncia das empresas. A amostra utilizada no estudo é composta por empresas
brasileiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) entre 2015 e 2020, totalizando 673 observagoes
empresa-ano. Utilizou-se ainda uma amostra alternativa com 560 observacGes empresa-ano
excluindo-se os dados de 2020, de forma a expurgar possiveis efeitos provenientes da pandemia do
coronavirus. Os resultados sugerem existir uma relacdo negativa entre o tamanho da base acionéria e
o0 conservadorismo condicional das empresas, contrario ao esperado. Com base na amostra adotada,
observou-se um aumento geral no conservadorismo condicional das empresas para os anos de 2018,
2019 e 2020, quando comparado aos anos de 2015, 2016 e 2017. Considerando a exploséo no nimero
de acionistas registrados na B3 a partir de 2018, esses achados levantam duvidas quanto a capacidade
que 0s novos investidores tém para monitorar os administradores e controladores das empresas e
influenciar positivamente na elaboracéo e qualidade dos nimeros contabeis.

Palavras-chave: Numero de Acionistas. Conservadorismo Contabil. Qualidade do Lucro
Contabil.
ABSTRACT

This study analyzed the relationship between changes in the number of shareholders and the
conditional conservatism proposed by Basu (1997) for publicly traded Brazilian companies. The work
observed the ownership structure of companies through the total number of shareholders, a factor not
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yet explored in the national literature. We collected data from the Comdinheiro database and the
companies' reference forms. The sample used in the study is composed of Brazilian companies listed
in Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) between 2015 and 2020, totaling 673 company-year observations. We
also used an alternative sample with 560 company-year observations, excluding the 2020 data, to
expunge the coronavirus pandemic effects. The results suggest a negative relationship between the
size of the shareholder base and the conditional conservatism of companies, contrary to expectations.
Based on the sample adopted, there was a general increase in the conditional conservatism of
Brazilian companies for the years 2018, 2019, and 2020 compared to 2015, 2016, and 2017.
Considering the explosion in the number of shareholders registered in B3 from 2018, our findings
raise doubts about the ability of new investors to monitor company managers and controllers and
positively influence the preparation and quality of accounting numbers.

Keywords: Number of Shareholders. Accounting Conservatism. Earnings Quality.
RESUMEN

Este estudio analizo la relacion entre la variacion en el nimero de accionistas y el conservadurismo
condicional propuesto por Basu (1997) para las empresas brasilefias que cotizan en bolsa. El trabajo
observo la estructura de propiedad de las empresas a través del nimero total de accionistas, factor
aun no explorado en la literatura nacional. Los datos se obtuvieron de la base de datos de Comdinheiro
y de los formularios de referencia de las empresas. La muestra utilizada en el estudio estd compuesta
por empresas brasilefias listadas en [B]® entre 2015 y 2020, totalizando 673 observaciones afio-
empresa. También se utiliz6 una muestra alternativa con 560 observaciones del afio de la empresa,
excluyendo los datos de 2020, para eliminar los efectos de la pandemia de coronavirus. Los resultados
sugieren que existe una relacion negativa entre el tamafio de la base de accionistas y el
conservadurismo condicional de las empresas, contrario a lo esperado. Con base en la muestra
adoptada, hubo un aumento generalizado del conservadurismo condicional de las empresas brasilefias
para los afios 2018, 2019 y 2020 en comparacion con 2015, 2016 y 2017. Considerando la explosion
en el nimero de accionistas registrados en [B]? a partir de 2018, Estos hallazgos plantean dudas sobre
la capacidad de los nuevos inversores para supervisar a los administradores y controladores de la
empresa e influir positivamente en la preparacién y calidad de los nimeros contables.

Palabras-clave: Numero de Accionistas. Conservadurismo Contable. Calidad de resultado
contable.

1 INTRODUCAO

A governanca corporativa é o conjunto de mecanismos de incentivo e controle aplicados na
busca pela reducéo da assimetria informacional e dos custos de agéncia nas empresas (Silveira et al.,
2003). Um desses mecanismos é a contabilidade que, quando apresenta os atributos necessarios,
possui a capacidade de reduzir a assimetria de informacé&o e os conflitos de interesses existentes entre
usuarios externos e internos das companhias (Dalmacio & Rezende, 2008).

Sdo diversos os usuarios da informacdo contabil, tais como acionistas, funcionarios,
fornecedores, clientes, gestores, etc., que constantemente utilizam os nimeros produzidos pela
contabilidade em sua tomada de decisdo. Para tanto, esses usuarios necessitam que as informacdes
produzidas pela contabilidade sejam relevantes e fidedignas (Almeida, 2010).

Nesse sentido, um atributo chave para a qualidade das informacdes geradas pelo processo
contabil é o conservadorismo, que consiste em reconhecer de forma assimétrica o0 impacto das mas
noticias nos lucros, fazendo com que perdas econémicas futuras sejam incorporadas ao resultado
contabil antecipadamente (Watts, 2003; Sarlo Neto et al., 2010). Ao fazer isso, a empresa produz
demonstragdes menos otimistas e informa aos usuarios externos, de forma mais precisa e adequada,
quais s8o 0s riscos inerentes as suas operacoes.
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Outro importante mecanismo de governanga corporativa é a estrutura de propriedade, que
difere significativamente entre os paises devido as diferencas no sistema de protecdo legal aos
investidores e nivel de desenvolvimento dos mercados internos (Sonza & Kloeckner, 2014). No
decorrer dos ultimos anos, com a queda da taxa basica de juros da economia brasileira para o nivel
mais baixo de sua histdria, tem havido um forte aumento no numero de novos investidores
ingressando no mercado de capitais, promovendo alteracGes relevantes na base acionaria das
empresas. O nimero de acionistas pessoa fisica aumentou significativamente, saltando de 564.024 ao
final de 2016 para 3.147.040 em outubro de 2020 (B3, 2020).

Com base no significativo incremento do numero de investidores e considerando a hip6tese
do mercado eficiente, a expectativa é por um aumento na quantidade de agentes acompanhando as
empresas que tiveram ampliagdes significativas em sua base de acionistas, bem como um aumento
na liquidez de suas acGes (Chia et al., 2020). Para empresas com maior liquidez e base acionaria,
espera-se um incremento no monitoramento sobre sua gestéo e, consequentemente, na demanda dos
usuarios externos por informacdes contdbeis mais conservadoras e que melhor representem a
realidade da companhia (Delvizio et al., 2020).

Ante 0 exposto, 0 presente estudo investiga o seguinte problema de pesquisa: Qual a relacao
entre a variacdo no nimero de acionistas e o conservadorismo condicional das empresas brasileiras
de capital aberto?

O objetivo geral do trabalho € identificar a relacdo entre a variacdo na base acionéria das
empresas, decorrente do forte aumento no nimero de participantes do mercado acionario brasileiro
ocorrido nos ultimos anos, sobre o conservadorismo condicional apresentado pelas empresas de
capital aberto listadas na B3. Os objetivos especificos sdo: (i) identificar a quantidade total de
acionistas que compde a base acionaria das empresas durante o periodo analisado; (ii) analisar a
relacdo entre a variacdo no nimero de acionistas das empresas e 0 conservadorismo contabil que elas
apresentam; e (iii) analisar se houve um aumento no conservadorismo das empresas de capital aberto
a partir do momento que houve o aumento na quantidade de investidores presentes no mercado
acionario brasileiro.

A literatura nacional vem recorrentemente estudando a relagdo entre conservadorismo
contabil e estrutura de propriedade, sendo essa analisada sob diferentes aspectos: a concentracdo de
propriedade e os acordos de acionistas (Sarlo Neto et al., 2010); estruturas piramidais e diferenca
entre direitos de voto e de fluxo de caixa (Barros, 2015); e o impacto das diferentes categorias de
investidores institucionais (Passos & Coelho, 2019).

Por sua vez, o presente estudo se mostra relevante ao inovar na abordagem do tema, uma vez
que estuda a relacdo entre conservadorismo condicional e quantidade de acionistas nas empresas
brasileiras de capital aberto, métrica ainda ndo explorada pela literatura nacional. Espera-se, assim,
contribuir para o desenvolvimento do arcabouco tedrico sobre estrutura de propriedade e
conservadorismo contabil. De forma prética, o estudo busca contribuir para participantes do mercado
e Orgdos reguladores trazendo evidéncias sobre 0 comportamento do conservadorismo condicional
das empresas analisadas, tendo em vista o forte aumento no nimero de investidores pessoa fisica que
ingressaram no mercado brasileiro a partir de 2018.

Os resultados sugerem que o0 aumento na base acionaria das empresas esta relacionado com
uma reducédo no conservadorismo condicional e que houve um aumento geral no conservadorismo
condicional das empresas brasileiras para os anos de 2018, 2019 e 2020, quando comparado aos anos
anteriores. As evidéncias encontradas levantam questionamentos em relacdo a verdadeira capacidade
que 0s novos investidores tém para monitorar os administradores e controladores das empresas, e
influenciar positivamente na elaboracéo e qualidade dos numeros contébeis.

A seguir, este estudo estd dividido nas seguintes secOes: (2) Referencial teoérico e
desenvolvimento das hipéteses; (3) Metodologia, detalhando-se a composicdo da amostra, as
variaveis e 0s modelos utilizados; (4) Andlise e discussdo dos resultados, dividindo-se em
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informacdes sobre a quantidade de acionistas das empresas, descricdo dos dados coletados e
resultados dos modelos econométricos; e (5) Consideracdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Conservadorismo Contabil

O conservadorismo pode ser traduzido como o grau de reconhecimento assimétrico entre boas
e mas noticias pelo lucro, fazendo com que as perdas econdmicas futuras sejam incorporadas ao
resultado contabil de forma antecipada. Dessa forma, a contabilidade apresenta maior tendéncia de
reconhecer uma despesa ou perda do que uma receita ou ganho (Basu, 1997; Paulo et al., 2008; Sarlo
Neto et al., 2010).

O atributo conservadorismo permite que a informac&o contabil apresente maior capacidade de
promover a reducdo da assimetria informacional (Jenkins et al., 2009). Isso ocorre porque quando
uma empresa reconhece de forma mais tempestiva as perdas do negdcio, consequentemente estara
produzindo demonstracfes contabeis menos otimistas e informando aos usuarios externos, de forma
mais precisa e adequada, 0s riscos inerentes as suas operagdes (Almeida, 2010).

Segundo Lopes (2002), o conservadorismo é uma das caracteristicas mais importantes dos
procedimentos contdbeis. Seu conceito esta ligado a prudéncia adotada pelos elaboradores das
demonstragdes contabeis em serem mais criteriosos no reconhecimento das receitas do que das perdas
econdmicas. Isso pode ser traduzido na tendéncia ao pessimismo por parte dos contadores, servindo
para contrabalancear o otimismo dos administradores e proprietarios do negocio. Além disso, a
adogdo do conservadorismo € justificada pelo fato do risco para a continuidade da empresa
proveniente da superestimacao da receita e do lucro ser maior do que o risco pela superestimacéo das
despesas e prejuizos (Watts, 2003).

Para medicdo do grau de conservadorismo adotado pelas empresas, o principal modelo
amplamente utilizado pelos trabalhos da &rea foi o modelo de conservadorismo condicional
desenvolvido por Basu (1997). Ele procura observar como as perdas reconhecidas pelos resultados
contabeis das empresas sdo recebidas pelo mercado, relacionando o lucro contébil divulgado com o
retorno das acOes. A premissa desse modelo é que o mercado reconhece de forma mais oportuna as
perdas econémicas contidas no lucro divulgado.

A literatura na area de contabilidade e financas, ao longo dos Gltimos anos, tem buscado
analisar empiricamente o grau de conservadorismo contabil adotado pelas empresas de capital aberto.
Diversos estudos identificaram evidéncias de conservadorismo condicional em multiplos mercados
de capitais internacionais (Basu, 1997; Ball & Shivakumar, 2005; Khan & Watts, 2009; Ahmed &
Duellman, 2013; Hsieh et al., 2019; Dai & Ngo, 2021).

No Brasil, os trabalhos desenvolvidos por Paulo et al. (2008) e Santos & Costa (2008)
identificaram a presenca de conservadorismo condicional nas empresas negociadas na bolsa de
valores. Além disso, a literatura nacional apresenta mdultiplos estudos que relacionam o
conservadorismo contabil com outros temas, como a governanga corporativa (Antunes & Teixeira,
2010; Sarlo Neto et al., 2010; Baioco & Almeida, 2017), o ambiente competitivo (Almeida, 2010), e
a adocdo do IFRS (Alves & Martinez, 2014; Santana & Klann, 2016; Sousa et al., 2016).

Os estudos acima citados demonstram a relevancia do tema em questdo, amplamente
pesquisado. Entretanto, ndo foi encontrado um estudo nacional que tenha analisado a relagéo entre
conservadorismo contabil e a quantidade de acionistas individuais nas companhias.

2.2 Base de Acionistas

Assim como a qualidade das informagdes contabeis, neste artigo estudada por meio do atributo
conservadorismo, a estrutura de propriedade € reconhecida pela literatura como um dos principais
mecanismos de governanga corporativa das empresas (La Porta et al., 1999; Silveira et al., 2003;
Sonza & Kloeckner, 2014; Rashid, 2020; Jiang & Kim, 2020).
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Uma importante funcdo da contabilidade é fornecer informagOes Uteis para a tomada de
decisdo de seus usuarios. Por sua vez, a base acionaria de uma empresa é composta por uma mistura
de investidores sofisticados e bem-informados, em conjunto com outros investidores ndo tdo bem-
informados assim, que irdo reagir ao disclosure de maneiras distintas. Portanto, a composicéo da base
acionéria de uma empresa tem a capacidade de afetar a demanda do mercado por maior transparéncia
e qualidade dos nameros produzidos pela contabilidade (Elliott et al., 2010).

O estudo desenvolvido no mercado chinés por Yung & Jian (2017) reportou uma relagéo
negativa entre 0 nimero de acionistas e o valor de mercado das empresas. Os autores justificaram
essa relacdo devido ao aumento nos conflitos de agéncia entre os acionistas controladores e acionistas
minoritarios dispersos. Como consequéncia do aumento nos conflitos de agéncia, poderd ser
observada maior demanda por relatdrios contabeis oportunos e, consequentemente, conservadores,
uma vez que acionistas minoritarios e potenciais investidores buscarao estar mais bem informados
para se proteger da expropriacdo por parte do acionista majoritario.

Outro ponto a se destacar é que o tamanho da base de acionistas e a liquidez das acdes de
determinada empresa sdo fatores intrinsicamente relacionados entre si (Amihud et al., 1999). Em
geral, empresas com maior quantidade de acionistas individuais apresentam maior liquidez em suas
acoes (Amihud & Mendelson, 2000).

O estudo desenvolvido por Chia et al. (2020) no mercado acionario da Malasia encontrou
evidéncias de uma relagdo ndo linear entre 0 nimero de acionistas e a liquidez das agdes das empresas
analisadas. Os autores apontam gue 0 aumento da base de acionistas é acompanhado por um aumento
na liquidez das acGes até um ponto limite, quando essa relacdo passa a ter o sinal invertido devido a
maiores ruidos de negociacdo. Porém, os autores destacam que na maioria das empresas da Malasia
(95%), esse ponto limite esta longe de ser alcancado e ainda hd muito espaco para a entrada de novos
acionistas com beneficios para a liquidez das a¢des. Por fim, indicam que resultados semelhantes
provavelmente serdo encontrados em outros mercados emergentes, como é o caso do Brasil.

Por sua vez, a relacdo entre a liquidez das acdes e as propriedades das informacGes contabeis
foi explorada recentemente no mercado brasileiro por Delvizio et al. (2020). Os autores encontraram
evidéncias de que a liquidez influencia a relevancia da informacdo contabil como fator moderador.
Os autores explicam o resultado apontando que as empresas com maior liquidez provavelmente séo
mais acompanhadas pelo mercado, o que faz com que haja uma maior demanda por informacdes
contabeis de qualidade.

Com base no exposto e no significativo aumento do nimero de investidores entrantes no
mercado acionario brasileiro nos Gltimos anos, que saltou de 564.024 investidores pessoa fisica ao
final de 2016 para 3.147.040 em outubro de 2020 (B3, 2020), este estudo traz as seguintes hipoteses
de pesquisa:

H:: Empresas com aumento na base de acionistas apresentam um aumento no reconhecimento das
perdas econémicas pelo lucro contabil;

H>: Os anos de 2018, 2019 e 2020, que apresentaram um aumento na quantidade total de investidores
do mercado acionério brasileiro, apresentaram um aumento geral no conservadorismo contabil das
empresas listadas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta secdo apresenta as técnicas e procedimentos utilizados no desenvolvimento do presente
estudo na busca por responder a pergunta de pesquisa. A partir de seus objetivos, esta pesquisa se
caracteriza como descritiva, tendo adotado procedimentos de natureza documental e abordando o
problema de forma quantitativa.
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3.1 Amostra e Coleta de Dados

Os dados contabeis e de mercado necessarios para a realizacdo do estudo foram coletados na
base de dados Comdinheiro. As informacdes referentes a quantidade de acionistas foram obtidas nos
Formulérios de Referéncia das empresas, disponiveis nos enderecos eletronicos da B3 e da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM).

A populacdo do estudo compreende as empresas de capital aberto listadas na B3 para o periodo
amostral compreendido entre 2015 e 2020. A escolha desse periodo ocorreu devido ao fato de o
numero de investidores ativos na bolsa brasileira ter aumentado consideravelmente a partir do ano de
2018 (B3, 2020). Com isso, foram selecionados trés anos anteriores a0 aumento no numero de
investidores (2015, 2016 e 2017) e trés anos apds a ocorréncia do evento (2018, 2019, 2020). A
selecdo das empresas que compdem a amostra esta descrita na Tabela 1:

Tabela 1

Selecdo e construcdo da amostra

Passos Empresas
Empresas listadas na [B]? 399

(-) Empresas de Balcdo ou sem segmento (45)

(-) Empresas com Liquidez anual menor que 0,001 (167)
(=) Amostra Inicial 187

(-) Empresas sem informacdo de quantidade acionistas 2015-2020 (42)
(=) Amostra Painel Balanceado 145

(-) Empresas financeiras (24)

(-) Dados faltantes (2)

(=) Empresas ha amostra 119

Durante a selecdo amostral, foram excluidas as empresas de balcdo e as que ndo sao
negociadas nos segmentos Tradicional, Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado. Para se chegar a amostra
inicial de 187 empresas, foram excluidas aquelas que apresentavam indice de liquidez anual do papel
na bolsa abaixo de 0,001, seguindo a metodologia de calculo da base de dados Comdinheiro. Esse
mesmo critério foi adotado por Sarlo Neto et al. (2010) e Baioco & Almeida (2017).

Posteriormente, foram removidas da amostra as empresas que nao apresentavam o conjunto
completo de informacdes disponivel para todo o periodo analisado. Por fim, foram excluidas as
empresas financeiras, pelo fato de possuirem padrao contabil e regulatério especificos.

Com base nesses critérios de selecdo, a amostra do estudo é composta por 119 empresas, que
totalizaram 714 observacGes empresa-ano ao longo do periodo de estudo. Como método de exclusdo
de outliers, foram desconsideradas 41 observacdes empresa-ano que apresentavam valores extremos
superiores a 3 desvios padrdo em relacdo a média padronizada de cada uma das variaveis utilizadas,
seguindo procedimento utilizado por estudos anteriores (Baioco & Almeida, 2017; Wronski & Klann,
2020). Dessa forma, os testes econométricos foram realizados para uma amostra final de 673
observacOes empresa-ano.

Cabe ainda destacar que o ano de 2020 foi marcado pela pandemia do coronavirus, com
impactos relevantes sobre diversas empresas do mercado de capitais. Com base nisso, buscando
melhor compreensdo dos impactos da variagdo do numero de acionistas sobre o conservadorismo
contébil, optou-se por selecionar uma amostra alternativa, excluindo as observagdes referentes ao ano
de 2020. Isso foi feito com o objetivo de mitigar os efeitos da pandemia causada pelo coronavirus
sobre os resultados encontrados. Para selecdo dessa amostra alternativa, repetiu-se o0 método de
excluséo de outliers anteriormente utilizado, resultando em 560 observagdes empresa-ano.
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3.2 Modelos Econométricos

Este estudo propés analisar o impacto do aumento no nimero de participantes do mercado
acionario brasileiro sobre o conservadorismo contabil apresentado pelas empresas de capital aberto.
Para tanto, adotou-se o modelo de conservadorismo condicional proposto por Basu (1997),
amplamente utilizado por pesquisas na area (Kothari, 2001). Para permitir testar as hipoteses de
pesquisa, 0 modelo tradicional foi adaptado conforme segue:

[1] LLAi,t = Po+ ﬁlDi,t + ﬁzRi,t + ﬁ3QACi,t + ﬁ4Di,t * Ri,t + ﬁsDi,t * QACi,t + ,86Ri,t
* QAC; ¢ + B7D;¢ * Ry * QAC; + 2 » f,Controle + &,

Em que: LLAi: é o lucro liquido ajustado da empresa i no ano t; Di; € a dummy do retorno,
sendo 1 para retorno negativo e O para retorno positivo da empresa i no ano t; e Rité o retorno da
acdo (classe mais liquida) da empresa i no ano t escalonado pelo preco da acédo no ano t-1; QACi,t é
a variacao percentual da quantidade de acionistas da empresa i no ano t em relagdo a quantidade de
acionistas no ano t-1; Dit* Ri€ a interacdo entre a dummy do retorno e o retorno da acao da empresa
i no ano t; Dit* QAC; € a interagdo entre a dummy do retorno e a varia¢do percentual da quantidade
de acionistas da empresa i no ano t; Ri* QACi: ¢ a interagdo entre o retorno da acao e a variagao
percentual da quantidade de acionistas da empresa i no ano t; e Dit* Rit* QACi € a interacdo entre a
dummy do retorno, o retorno da acdo e a variacdo percentual da quantidade de acionistas da empresa
inoanot.

O modelo 1 foi utilizado para testar a Hi: empresas com aumento na base de acionistas
apresentam um aumento no reconhecimento das perdas econdmicas pelo lucro contébil. Para
confirmagdo da hipdtese, espera-se que o coeficiente P 7 seja positivo e estatisticamente
significativo.

Além disso, estruturou-se outro modelo adaptado com base no modelo tradicional de Basu
(1997):

[2] LLA;t = Bo + B1Dir + B2Ri¢ + B3ANLy + BaDit * Ri¢ + BsDy ¢ * ANIL, + BeR; * ANI,
+ B7D; ¢ * Ry * ANIL, + X1 * Bp,Controle + &,

Em que: as varidveis LLAit, Rit e Dit possuem a mesma definicdo adotada pelo modelo 1;
enquanto que ANI, é uma variavel dummy que representa 0s anos de aumento na quantidade de
acionistas na bolsa de valores brasileira, recebendo valor 1 para os anos de 2018, 2019 e 2020 e valor
0 para os anos de 2015, 2016 e 2017. Dit* Rité a interacdo entre a dummy do retorno e o retorno da
acdo da empresa i no ano t; Dit* AN é a interagdo entre a dummy do retorno da empresainoanote
a dummy gue representa os anos de aumento na quantidade de acionistas na bolsa de valores brasileira;
Ri+* AN € a interacdo entre o retorno da acdo da empresa i no ano t e a dummy que representa 0s
anos de aumento na quantidade de acionistas na bolsa de valores brasileira; e Dit* Rit* ANin € a
interacdo entre a dummy do retorno, o retorno da agdo da empresa i no ano t e a dummy que representa
0s anos de aumento na quantidade de acionistas na bolsa de valores brasileira.

O modelo 2 foi utilizado para testar a Hz: Os anos de 2018, 2019 e 2020, que apresentaram
um aumento na quantidade total de investidores do mercado acionério brasileiro, apresentaram um
aumento geral no conservadorismo contébil das empresas listadas. Para confirmacdo da hipotese,
espera-se que o coeficiente B_7 seja positivo e estatisticamente significativo.

Como variaveis de controle para os dois modelos apresentados, utilizou-se o tamanho (TAM),
endividamento (END) e market-to-book (MTB), sendo determinadas pelo logaritmo natural do ativo
total, divida bruta sobre o total do ativo e o valor de mercado sobre o valor contabil do patriménio
liquido, respectivamente. Essas variaveis de controle também foram utilizadas em outros estudos que
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observaram a relacdo entre o conservadorismo condicional e diferentes métricas de estrutura de
propriedade das empresas (Prazeres, 2018; Dai & Ngo, 2021; Xu, 2021).

Todas as varidveis utilizadas séo referentes a 31 de dezembro de seus respectivos anos. A
Tabela 2 apresenta a descricdo das variaveis presentes no modelo e como elas foram calculadas:

Tabela 2

Descricéo e composicdo das variaveis
Variavel Descrigéo Férmula de Célculo
Lucro Liquido;

LLA: Lucro Liquido Ajustado Valor de Mercador,
. Retorno da Acao;,
Rit Retorno da acéo Prego da Ao s,
Di Variavel categorica do retorno Recebe 1 para retorno negativo e 0 para retorno positivo
. o Qtde. Acionistas; ; — Qtde. Acionistas; ;_,
QACi; Quantidade de acionistas y .

Qtde. Acionistas; ,_,
Variavel categorica do periodo de Recebe 1 para os anos 2018, 2019 e 2020 e recebe 0 para 0s

ANl aumento no nimero de investidores demais anos
TAMM Proxy de tamanho da empresa Log (Ativo Total; ;)
END;, Grau de endividamento %
MTBi,t Market-to-book Valor de mercado;

Patrimoénio liquido; ,

A secdo 4 a seguir apresenta e discute os resultados encontrados na analise dos dados e nas
regressdes realizadas na busca por responder a pergunta de pesquisa.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Quantidade de Acionistas das Empresas

Para a realizacdo do estudo, foram coletadas as informacdes referentes ao tamanho da base
acionaria das empresas da amostra, em termos do numero total de acionistas, conforme dados
apresentados na Tabela 3.

Tabela 3

Informac®es sobre o ndmero total de acionistas das empresas

Ano Obs. Média Mediana Desvio Padrao Minimo Maximo
2015 119 54,627 4,247 268,580 377 2,283,395
2016 119 54,715 4,847 268,152 386 2,283,147
2017 119 56,814 7,250 267,557 484 2,282,290
2018 119 60,719 9,960 267,298 440 2,278,798
2019 119 73,078 16,437 271,434 508 2,326,604
2020 119 111,339 34,706 295,245 1,744 2,311,394

Conforme dados do estudo realizado pela B3 (2020), houve forte aumento no numero de novos
acionistas entrantes no mercado de capitais brasileiro, que saltou de 564.024 investidores pessoa fisica
ao final de 2016 para 3.147.040 em outubro de 2020. Os dados da Tabela 3 apontam que as 119
empresas que compdem a amostra do presente estudo absorveram parte desse aumento, com a media
e a mediana do nimero total de acionistas das empresas apresentando pouca alteracdo para 0s anos
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de 2015, 2016 e 2017, e saltando, respectivamente, de 54.715 e 4.247 em 2016 para 111.339 e 34.706
em 2020. A partir disso, considera-se que 0 objetivo especifico (i) da pesquisa foi atendido.

4.2 Descri¢gdo dos Dados

A Tabela 4 apresenta a estatistica descritiva das variaveis utilizadas no estudo. Os resultados
apresentados sdo referentes a amostra final apds a exclusao dos outliers.

Tabela 4
Estatistica descritiva das variaveis
Variaveis Obs. Média Mediana Desvio Padrdo Minimo Maximo

LLA 673 -0,042 0,049 0,535 -5,504 2,608
R 673 0,206 0,141 0,538 -0,844 2,297
QAC 673 0,606 0,099 1,241 -0,999 8,072
D 673 0,374 - - 0,000 1,000
ANI 673 0,498 - - 0,000 1,000
TAM 673 22,758 22,727 1,517 19,139 27,618
MTB 673 2,218 1,385 2,545 -6,355 19,999
END 673 0,316 0,307 0,188 0,000 0,901

De acordo com a Tabela 4, nota-se variacao positiva de 60,6%, em média, para a variavel
QAC, que mede a variacdo da quantidade de acionistas de um ano para outro. Desta forma, percebe-
se forte aumento no nimero total de investidores participantes do mercado acionario brasileiro
identificado pela B3 (2020) a partir de 2018. Com relacdo ao lucro liquido ajustado (LLA), encontrou-
se, em média, um prejuizo de -0,042 para a amostra utilizada. O retorno (R), por sua vez, apresentou
média de 20,6% ao ano durante o periodo, porém, cabe destacar que em 37,4% dos casos, as empresas
apresentaram um retorno negativo, representados pela dummy de retorno negativo (D).

A Tabela 5 apresenta a matriz de correlacdo entre as variaveis. Apesar dos sinais estarem de
acordo com o esperado, as Unicas correlacBes entre varidveis que apresentaram significancia
estatistica foram entre o endividamento (END) e o lucro liquido ajustado (LLA) a 10% e entre a
dummy de retorno negativo (D) e o retorno da acdo (R) a 0,1%. Dessa forma, sdo necessarias
investigacBes mais aprofundadas para que se possa avaliar as hipdteses de pesquisa.

Tabela 5

Correlacdo das variaveis

LLA R QAC D ANI TAM MTB END

LLA 1

R 0,128 1
QAC 0,055 0,010 1

D -0,105 -0,695*** 0,002 1
ANI 0,035 -0,012 0,227 0,034 1
TAM 0,051 0,049 -0,048 -0,087 0,069 1
MTB 0,172 0,235 0,079 -0,180 0,100 0,040 1
END -0,267- -0,050 -0,011 0,064 -0,046 0,238 -0,056 1

Nota: *** #** * - indicam significancia estatistica, respectivamente, a 0,1%, 1%, 5%, e 10%.
4.2 Resultados dos Modelos Econométricos

Apresenta-se, a seguir, a analise dos resultados das regressdes realizadas por meio do método
dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQQO). Os resultados para 0 modelo 1, que permite testar Hy,
estdo presentes na Tabela 6.
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Tabela 6

Resultado do modelo 1 - Basu (1997) adaptado
LLA; = Bo + B1Di¢ + B2Rie + B3QAC;c + BuDie * Ry + BsDie ¥ QAC; + BoRiy * QACi ¢ + B7Die * Ryp ¥ QAC
+ 21 * B Controle + €,

o . Modelo sem variaveis Modelo com variaveis
Variaveis Modelo original
de controle de controle
base completa base sem 2020 base completa base sem 2020 base completa base sem 2020
Dit 0,111* 0,110 0,136* 0,150* 0,122* 0,150*
(0,067) (0,080) (0,075) (0,087) (0,072) (0,083)
Rit 0,028 0,048 0,018 0,034 0,001 0,029
(0,055) (0,062) (0,064) (0,072) (0,062) (0,068)
QACit 0,010 0,013 0,005 0,007
(0,027) (0,035) (0,026) (0,034)

. 0,035** 0,040**
TAMIt (0,013) (0,016)

; 0,024*** 0,031%**
MTBIt (0,008) (0,010)

. -0,767*** -0,851***
ENDit (0,109) (0,126)
Dit* Rit 0,742%** 0,671%** 0,868*** 0,786*** 0,633*** 0,559***

(0,170) (0,200) (0,184) (0,212) (0,180) (0,205)
. . -0,067 -0,123 -0,070 -0,137*
* 1 1 L] L]

Dit* QACH (0,056) (0,086) (0,054) (0,082)
- . 0,014 0,016 0,042 0,040
Rit* QACit (0,047) (0,053) (0,045) (0,051)

o . -0,328** -0,398* -0,333** -0,434**
* * 1 ’ ] l
DIt*RI"QACI (0,163) (0,230) (0,156) (0,219)
Constante -0,013 -0,034 -0,018 -0,038 -0,633** -0,775**
(0,037) (0,043) (0,042) (0,047 (0,306) (0,357)
Observagdes 673 560 673 560 673 560
R2 Ajustado 0,040 0,031 0,043 0,030 0,120 0,121
Estatistica F 10,337 6,887 5,265 3,471 10,183 8,682
P-valor 1,172e-06 0,0001468 7,228e-06 0,001194 4,765e-16 2,949¢-13

Nota: LLA;: — Lucro liquido contébil da empresa i no ano t escalonados pelo valor de mercado em t-1; Di; — Variavel
dummy referente aos retornos negativos, sendo 1 para retornos negativos e 0 para retornos positivos para empresas i no
ano t; Ri; - Retorno das ac6es da empresa i no ano t com todos os ajustes; QAC; — Variacgéo percentual da quantidade de
acionistas da empresa i no ano t em relacdo ao ano t-1; TAM;;— Logaritmo do total do ativo da empresa i no ano t; MTBi;
— Razdo do valor de mercado da empresa i no ano t sobre o patrimonio liquido da empresa i no ano t; END;;— Razao entre
a divida bruta da empresa i no ano t e o total do ativo da empresa i no ano t; ***, ** * coeficientes significantes a 1%,
5%, e 10%, respectivamente.

Inicialmente, optou-se por testar o modelo tradicional de Basu (1997), para verificar se
existem tragos de conservadorismo condicional nas empresas durante o periodo analisado. Observa-
se que o coeficiente B3 de 0,742 para a interacdo entre a dummy de retorno negativo (D) e o retorno
da acdo (R) foi positivo e estatisticamente significativo a 0,1%, tanto para a amostra completa quanto
para a amostra alternativa excluindo as observagdes de 2020. Esse resultado confirma a existéncia de
conservadorismo condicional no mercado brasileiro, em linha com os achados de Sarlo Neto et al.
(2010) e Sousa et al. (2018).

Posteriormente, foram realizadas as regressdes para 0 modelo 1 buscando observar a interagédo
entre a variagao da quantidade de acionistas (QAC), a dummy de retorno negativo (D) e o retorno da
acdo (R). Os resultados apontam um coeficiente f7 negativo e estatisticamente significativo de -0,328
e -0,398 para a amostra completa e para a amostra alternativa que excluiu os dados de 2020,
respectivamente. Em seguida, realizou-se a mesma regressdo com a inclusdo das variaveis de
controle, observando-se a manutengédo de resultados semelhantes aos encontrados anteriormente.
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Conforme estatistica F e p-valores, todos os modelos observados apresentaram significancia
estatistica a 0,1%.

Esses resultados sugerem uma reducdo no conservadorismo condicional a partir da variagcdo
positiva na quantidade de acionistas das empresas entre um ano e outro. Com base nisso, rejeita-se
H: e conclui-se que, ao contrario do esperado, ha indicios de que o aumento na quantidade de
acionistas estad relacionado com uma reducdo no conservadorismo condicional das empresas
brasileiras de capital aberto. A partir dai, considera-se que o objetivo especifico (ii) da pesquisa foi
atendido.

Acredita-se que o resultado descrito acima pode ser decorrente da forte concentracdo de
propriedade existente no mercado acionario brasileiro, em linha com a justificativa adotada por Sousa
et al. (2016) para os achados que reportaram. Muitas empresas possuem um acionista ou grupo de
controle que centraliza as principais decisfes organizacionais e é considerado como insider, sendo
talvez contra os seus interesses a divulgagéo de informacdes externas de maior qualidade. Nesse caso,
mesmo o forte aumento no nimero de acionistas individuais da companhia, quando ndo acompanhado
por uma alteracdo em sua estrutura de controle, podera nédo ter a capacidade, por si sO, de promover
melhorias na qualidade e no conservadorismo da informacéo contabil.

Outra possivel explicacdo para esse achado estaria no comportamento dos novos participantes
do mercado acionério brasileiro, que em sua maioria sao pessoas fisicas. Esses novos investidores
ndo possuem capacidade para monitorar os insiders das empresas e para influenciar na elaboragéo e
qualidade dos nimeros contabeis, possivelmente por ndo terem um impacto relevante no volume
financeiro de negociacédo das agdes. Cabe ainda destacar que, conforme apontado por Blankespoor et
al. (2019) para o mercado americano, € possivel que os investidores individuais brasileiros ndo levem
as informagGes contébeis em consideracdo ao escolher quais a¢fes irdo negociar. Dessa forma, ndo
exigiriam aumento na qualidade e no conservadorismo de informacdes que néo utilizam.

A Tabela 7 apresenta os resultados para 0 modelo que foi utilizado para testar a Hz. As
regressdes para 0 modelo 2 buscam observar a interacdo entre a dummy que representa 0s anos com
aumento significativo na quantidade total de investidores presentes no mercado acionario brasileiro
(ANI) com a dummy de retorno negativo (D) e o retorno da acéo (R).

Para o modelo sem varidveis de controle, os resultados apontam para um coeficiente 7
positivo de 0,637 e 0,811, estatisticamente significativo a 10% para a amostra completa e para a
amostra alternativa sem os dados de 2020, respectivamente. Para 0 modelo com variaveis de controle
também foram encontrados coeficientes B7 positivos, porém, sem significancia estatistica.

Esses resultados sugerem evidéncias de um aumento geral no conservadorismo condicional
presente no mercado de capitais brasileiro a partir dos anos de 2018, 2019 e 2020, que foram o0s anos
de forte aumento no numero total de investidores presentes na B3. Com isso, aceita-se parcialmente
H> e conclui-se que ha evidéncias de que nos anos de 2018, 2019 e 2020 houve um aumento geral no
conservadorismo contabil das empresas listadas. Porém, cabe ressalvar que o0 modelo com variaveis
de controle, apesar de ter seus coeficientes em linha com o modelo sem elas, ndo apresentou
significancia estatistica. A partir dai, considera-se que o objetivo especifico (iii) da pesquisa foi
atendido.

Cabe destacar que o resultado do modelo 2 ndo contradiz o resultado do modelo 1. Isso porque
0 modelo 2 ndo permite inferir que o aumento na quantidade total de investidores presentes na B3 foi
0 causador do aumento observado no conservadorismo condicional das empresas brasileiras nos anos
de 2018, 2019 e 2020, em comparagdo com os anos de 2015, 2016, 2017. Apenas que houve um
aumento no conservadorismo condicional observado.

O aumento no conservadorismo condicional das empresas analisadas identificado para os anos
de 2018, 2019 e 2020 pode ter sido provocado por eventos exdgenos, como mudangas nas normas e
praticas contabeis vigentes e alteraces na legislacao regulatoria do mercado de capitais (33 novas
instrucbes CVM foram publicadas entre 2018 e 2020, conforme endereco eletrénico da prépria
CVM). Outros fatores internos que podem justificar as mudancas no grau de conservadorismo
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adotado pelas empresas séo alteragdes na composi¢do do conselho de administracdo (Caskey & Laux,
2017) e a entrada de determinados tipos de investidores institucionais no quadro de acionistas (Passos
& Coelho, 2019).

Tabela 7

Resultado do modelo 2 - Basu (1997) adaptado
LLA;; = Bo + B1Dit + BoRie + BsANI, + BuDyy * Ry + BsDiy * ANLy + PRy x ANLy + B7D; ¢ * Ry e * ANI, + 27
* ,Controle + &,

Variavei . Modelo sem variaveis Modelo com variaveis
ariaveis Modelo original
de controle de controle
base completa base sem 2020 base completa base sem 2020 base completa base sem 2020
Dy 0,111* 0,110 0,152 0,152 0,167* 0,170*
' (0,067) (0,080) (0,096) (0,102) (0,092) (0,097)
Ri 0,028 0,048 0,097 0,098 0,104 0,110
(0,055) (0,062) (0,075) (0,080) (0,072) (0,077)
ANI 0,135* 0,109 0,119* 0,089
n (0,075) (0,086) (0,072) (0,082)
0,030** 0,037**
TAM (0,013) (0,016)
0,026*** 0,033***
MTBi (0,008) (0,010)
-0,756*** -0,839%***
END: (0,108) (0,125)
D* R 0,742%** 0,671*** 0,508** 0,507** 0,331 0,291
A (0,170) (0,200) (0,221) (0,234) (0,214) (0,226)
D-* ANI -0,057 -0,037 -0,117 -0,086
t n (0,135) (0,167) (0,130) (0,159)
R.* ANI -0,144 -0,124 -0,163 -0,130
t n (0,111) (0,126) (0,107) (0,120)
0,637* 0,811* 0,493 0,743
Dic*Ric* ANIn (0,353) (0,477) (0.341) (0,455)
Constante -0,013 -0,034 -0,078 -0,078 -0,583* -0,753**
(0,037) (0,043) (0,052) (0,055) (0,305) (0,351)
Observagdes 673 560 673 560 673 560
R2 Ajustado 0,040 0,031 0,043 0,033 0,120 0.123
Estatistica F 10.337 6.887 5.315 3.692 10.161 8.842
P-valor 1,172e-06 0,0001468 6,259%¢-06 0,0006516 5,199%-16 1,572e-13

Nota: LLA;: — Lucro liquido contébil da empresa i no ano t escalonados pelo valor de mercado em t-1; Di; — Variavel
dummy referente aos retornos negativos, sendo 1 para retornos negativos e 0 para retornos positivos para empresas i no
ano t; R - Retorno das agfes da empresa i no ano t com todos os ajustes; ANI, — Varidvel categ6rica do periodo de
aumento no nimero de investidores que recebe 1 para os anos 2018, 2019 e 2020 e recebe 0 para os demais anos; TAMi;
— Logaritmo do total do ativo da empresa i no ano t; MTB;:— Raz&o do valor de mercado da empresa i no ano t sobre o
patriménio liquido da empresa i no ano t; END;:— Razdo entre a divida bruta da empresa i no ano t e o total do ativo da
empresa i no ano t; ***, ** * coeficientes significantes a 1%, 5%, e 10%, respectivamente.

5 CONCLUSAO

Este estudo analisou a relacdo entre a variagdo no numero de acionistas e o conservadorismo
condicional das empresas brasileiras de capital aberto para o periodo entre 2015 e 2020. Utilizou-se
uma versdo adaptada do modelo tradicional de Basu (1997) para testar o conservadorismo
condicional. Para medir a variagdo no nimero de acionistas, levantou-se no formulario de referéncia
os dados sobre a quantidade de acionistas das empresas brasileiras de capital aberto para cada ano do
periodo analisado.

Os resultados para 0 modelo 1, que buscou observar a interacéo entre a variagao da quantidade
de acionistas e o conservadorismo condicional das empresas, apontaram para a rejeicdo de Hi e
indicam haver evidéncias de que o aumento na base acionaria das empresas esta relacionado com uma
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reducdo no conservadorismo condicional de seus numeros contabeis. Esse resultado surpreende, pois
esperava-se que 0 aumento na quantidade de acionistas das empresas traria um incremento no
monitoramento das empresas e, consequentemente, na pressdo por informacdes externas de maior
qualidade.

Com base nesse achado, argumenta-se que 0s novos investidores, em sua grande maioria
pessoas fisicas, podem ndo possuir a capacidade de monitoramento dos gestores e controladores das
empresas ou de influenciar positivamente na elaboragdo e qualidade dos nimeros contébeis, talvez
por ndo apresentarem um impacto relevante no volume financeiro negociado.

Outra possivel explicacdo para o resultado encontrado é que os novos investidores ndo levam
em consideracao as informacdes contabeis ao negociar a¢cdes, mesmo quando estdo a sua disposicao
para analise. 1sso estaria em linha com os achados de Blankespoor et al. (2019) para o mercado
americano. Os autores apontam como causas para isso a presenca de vieses comportamentais e de
altos custos de integragéo (os investidores individuais ndo sabem como interpretar as informacgdes
contabeis ou como as integrar ao valuation das empresas).

Considerando a forte concentracdo de propriedade que caracteriza 0 mercado acionario
brasileiro, as evidéncias encontradas neste estudo contribuem de forma pratica, apontando para o
6rgdo regulador quanto a necessidade de maiores esforcos no desenvolvimento de maneiras eficazes
para estreitar o relacionamento dos novos investidores com as empresas nas quais investem, bem
como de melhorar a protecdo aos acionistas minoritarios.

O modelo 2 buscou observar a mudanca geral no conservadorismo condicional presente nas
empresas para os anos de 2018, 2019 e 2020. Os resultados apontam para a aceitacao parcial de Hz e
indicam haver evidéncias de um aumento geral no conservadorismo contabil das empresas listadas a
partir dos anos de 2018, 2019 e 2020, que apresentaram um forte aumento na quantidade total de
investidores presentes no mercado acionario brasileiro. Entretanto, fica a ressalva de que ndo é
possivel estabelecer causalidade entre 0 aumento na quantidade total de investidores presentes na B3
e 0 aumento geral observado no conservadorismo condicional das empresas brasileiras nesses anos.

Os resultados apresentados estdo em linha com a literatura, observando-se uma relacao
significativa entre a métrica de estrutura de propriedade utilizada e o grau de conservadorismo
condicional presente nas empresas (Barros, 2015; Passos & Coelho, 2019; Dai & Ngo, 2021). O
presente estudo trouxe uma inovacdo ao analisar a relagcdo entre conservadorismo condicional e
quantidade de acionistas nas empresas brasileiras de capital aberto, métrica ainda ndo explorada pela
literatura nacional. Os resultados e analises apresentados contribuem para avancar no conhecimento
sobre a relacdo entre a base acionaria das empresas de capital aberto e o grau de conservadorismo
condicional adotado por elas.

Para pesquisas futuras, sugere-se explorar o porqué do aumento na quantidade de acionistas
ter apresentado relacdo negativa com o conservadorismo condicional, e se 0 mesmo ocorrera com
outras métricas de qualidade da informac&o contabil. Outra possibilidade seria estudar se o0 aumento
no namero total de investidores foi seguido por um aumento no volume financeiro das negociacfes
no mercado de capitais brasileiro ou ndo. Sugere-se ainda investigar se 0 aumento no
conservadorismo condicional em 2018, 2019 e 2020, identificado para a amostra deste estudo, se
confirma ao analisar todas as empresas do mercado brasileiro, e quais os eventos que levaram a esse
aumento.
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