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Resumo

O objetivo deste estudo foi avaliar o efeito moderador da cultura nacional na relagéo entre a
maturidade da divida e o conservadorismo condicional. A relevancia desta pesquisa estd em
apresentar evidéncias de que as caracteristicas culturais dos paises tém influéncia na relacéo
entre a maturidade da divida e o conservadorismo condicional. A literatura aponta, até o
momento, que a maturidade da divida influencia negativamente os relatérios contabeis
conservadores. A cultura nacional pode influenciar a qualidade das informacGes contabeis
inseridas nos estudos sobre o conservadorismo condicional, especificamente entre maturidade
da divida e o conservadorismo condicional. Os resultados oferecem suporte para que
investidores, analistas, auditores e demais usuarios de demonstrac@es contabeis entre empresas
de paises distintos. A amostra compreendeu os paises que compdem o Grupo G20, totalizando
16 paises, distribuidos entre os anos de 2010 e 2023. O total de observacdes foi de 162.188,
abrangendo 11.350 empresas. Foram avaliadas as seis dimensdes culturais apresentadas por
Hofstede (1980, 2001). O conservadorismo condicional foi medido a partir do modelo de Khan
e Watts (2009). A maturidade da divida escolhida foi a de vencimento em 3, 4 e 5 anos. Os
resultados apontaram que a cultura nacional de distancia do poder, aversdo a incerteza e
orientacdo para o longo prazo amenizam a relagcdo negativa entre a maturidade da divida e o
conservadorismo condicional das empresas analisadas. Conclui-se que contextos culturais
levam a préaticas contabeis mais ou menos conservadoras e podem, indiretamente, influenciar a
escolha da maturidade da divida das empresas.

Palavras-chave: cultura nacional, maturidade da divida, conservadorismo condicional.
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Abstract

The objective of this study was to evaluate the moderating effect of national culture on the
relationship between debt maturity and conditional conservatism. This research is relevant
because it presents evidence that the cultural characteristics of countries influence this
relationship. Previous literature indicates that debt maturity negatively affects conservative
accounting reports. National culture may affect the quality of accounting information in studies
of conditional conservatism, particularly with regard to debt maturity. The results provide
valuable information for investors, analysts, auditors, and other users of financial statements
from companies in different countries. The sample included 16 of the countries that comprise
the G20 Group and was distributed between 2010 and 2023. There were a total of 162,188
observations covering 11,350 companies. The six cultural dimensions presented by Hofstede
(1980, 2001) were evaluated. We measured conditional conservatism using Khan and Watts's
(2009) model. The chosen debt maturities were three, four, and five years. The results showed
that national cultures with high power distance, high uncertainty avoidance, and a high long-
term orientation mitigate the negative relationship between debt maturity and conditional

conservatism in the companies analyzed. It can be concluded that cultural contexts lead to more
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or less conservative accounting practices and may indirectly influence companies’ choice of
debt maturity.

Keywords: national culture, debt maturity, conditional conservatism.

1 Introdugéo

O conservadorismo condicional (CC) representa o reconhecimento enviesado das mas
noticias, ocorrendo mais antecipadamente do que as boas noticias (Basu, 1997; Ball et al., 2000;
Ball & Shivakumar, 2005). Moreira et al. (2010) afirmam que o CC esta relacionado a tendéncia
da contabilidade de exigir um maior grau de verificacdo das boas noticias para reconhecé-las
no resultado em relacdo ao grau de verificacdo das mas noticias. Isso significa reconhecer fatos
econdmicos de forma oportuna e assimétrica, privilegiando as mas noticias em relacdo as boas
noticias (Coelho, 2010). Assim, aplicar o conceito de conservadorismo (ou seja, verificacdo das
boas noticias) restringird as oportunidades dos gestores de manipular os lucros (Ahmed &
Duellman, 2007).

Watts (2003a) afirma que o conservadorismo é um mecanismo que reduz os custos do
conflito de agéncia entre as diferentes partes interessadas. O conflito de agéncia pode estar
presente nas relaces contratuais com informacdo assimétrica, pagamentos assimétricos e
direitos de controle diferentes. Consequentemente, o endividamento através de contratos esta
associado a um maior grau de conflito de agéncia entre gestores (acionistas) e detentores de
dividas, devido aos titulares de dividas estarem geralmente em desvantagem informativa, tendo
como recompensa a assimetria das informacdes e direito de controle limitados.

Em um cenario de informacdo assimétrica, os investidores externos tém um incentivo
para disciplinar os gerentes internos para limitar o risco e a selegdo de vencimento da divida,
por ser um dos mecanismos para mitigar os conflitos de agéncia. A teoria da agéncia destaca o

interesse proprio, onde cada pessoa agird para maximizar seus interesses em detrimento dos
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outros, e que a capacidade de aceitar riscos varia entre acionistas e gestores (Eisenhardt, 1989).
Portanto, segundo a teoria da agéncia, a divida de longo prazo aumenta a probabilidade de
expropriacdo de riquezas, seja por meio da substituicdo de ativos ou da distribui¢do de lucros
aos acionistas. Assim, a diminuicdo ou 0 aumento do vencimento da divida (maturidade da
divida) impactam as préticas contabeis, refletindo o nivel de conservadorismo demandado pelos
credores (Lee, 2015).

Nesse contexto, entre CC e maturidade da divida (MAT), cabe destacar que os estudos
sobre o endividamento nas empresas na literatura ttém avancado (Chen, 2020; Loenert & Silva,
2020) na perspectiva de que ha fatores especificos que influenciam o CC. Entre eles, pode-se
destacar a estrutura da divida (Ball, 2001; Watts, 2003a; Ramalingegowda & Yu, 2012; Li,
2013). O conceito de estrutura de endividamento segue os estudos que conceituam a divida
como a propor¢do com que as empresas utilizam de dividas financeiras (empréstimos,
financiamentos, debéntures, etc.) para financiar as suas atividades (Brito et al., 2007). Essas
dividas podem ser caracterizadas a partir do valor da divida total e da maturidade da divida. A
divida total é o valor das dividas financeiras utilizadas pela empresa como fonte de
financiamento de seu funcionamento (Hasan et al., 2014), enquanto a maturidade da divida
indica como esta estruturado o vencimento da divida da empresa ao longo do tempo (Choi et
al., 2018).

Em relagdo a maturidade da divida, cabe destacar que diversas razées podem justificar a
escolha dos prazos para pagamento. Nguyen e Wald (2022) evidenciaram que a escolha da
maturidade da divida tem influéncia em relacdo ao tipo de divida (emissdo de divida ou
empréstimos bancarios). Chang et al. (2012) afirmam que a cultura nacional e a governanca
corporativa influenciam a selecdo da maturidade da divida das empresas, dependendo se 0
sistema financeiro de um pais é baseado em bancos (por exemplo, Japdo e Alemanha) ou no

mercado (por exemplo, EUA e Reino Unido).
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Além dessas relacBes, outros estudos buscaram especificamente a relagdo com o
conservadorismo. O estudo de Khurana e Wang (2015) afirma que, para prazos de divida mais
curtos (até cinco anos), havera uma relagdo negativa com o conservadorismo condicional, pois
financiamentos de longo prazo tendem a ser mais fiscalizados pelos credores e apresentam mais
conservadorismo, segundo a perspectiva do gestor. Conforme alguns estudos (Haw et al., 2014;
André et al., 2015), a explicacdo para empresas apresentarem CC esté vinculada a estrutura da
divida (Zhang, 2008; Nikolaev, 2010), uma vez que 0 conservadorismo proporciona 0
monitoramento dos contratos de divida, alertando mais rapidamente quanto a verificacdo do
cumprimento da divida, com base em nimeros contébeis e no controle junto aos credores.

Além do endividamento, que é uma varidvel de nivel empresa, outro fator, mas de nivel
pais, tem sido investigado como relacionado ao conservadorismo contébil das empresas: a
cultura nacional (Salter & Niswander, 1995; Wronski & Klann, 2020). Conforme Gray (1988),
a cultura nacional influencia o desenvolvimento da contabilidade nas empresas, além de
impactar em suas praticas de forma distinta de pais para pais, pois, segundo ele, quanto mais
um pais se classifica em termos culturais, maior é a sua influéncia em termos de
conservadorismo. As diferencas culturais entre os paises influenciam o comportamento dos
individuos e podem impactar as relagdes dentro da organizacdo. Quanto maiores essas
diferengas, mais divergentes tendem a ser as praticas administrativas, organizacionais e
estratégicas (Arifio & De La Torre, 1998).

Sendo assim, este estudo foca nos conceitos culturais de Hofstede (1980), e que fazem
parte do pressuposto de que a relagdo entre maturidade da divida e conservadorismo pode ser
afetada pelas caracteristicas culturais de cada pais. Este alinhamento cultural, que utiliza o
efeito moderador das dimensdes culturais, especificamente, baseia-se nos resultados de Gray
(1988), gque construiu construtos tedricos e hipoteses que ajudam a explicar e a predizer as

diferencas entre as praticas contabeis de cada pais de acordo com suas dimensdes culturais.
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Portanto, Gray (1988) afirma que a ligacao entre o conservadorismo e as dimensdes propostas
por Hofstede (1980) estd mais fortemente relacionada com a aversdo a incerteza, e que
sociedades com maior nivel de individualismo tendem a ter uma maior liberdade para emissao
de julgamento e que a masculinidade esté relacionada a divisdo de papéis emocionais entre
homens e mulheres, o que pode refletir visdes diferentes dentro de uma sociedade. Essas
dimensdes permitem uma analise da for¢a cultural destes paises em relagdes pré-existentes.

Pesquisas que visaram observar a relacdo direta entre a cultura nacional do pais e as
préticas contabeis conservadoras ndo discutiram seu potencial efeito moderador sobre as
relacbes pré-existentes no contexto dos negocios (Kang, 2004; Tsakumis, 2007; Zeghal &
Lahmar, 2018; Guermazi & Halioui, 2020). Alguns estudos tém demonstrado que a divida
influencia negativamente o conservadorismo condicional (Watts & Zimmerman, 1986; Lee &
Steele, 2019), pois a empresa precisa apresentar resultados positivos com mais frequéncia para
justificar o investimento por meio de financiamentos de longo prazo (Hamdan et al., 2011) e,
para tal, apresenta relatérios menos conservadores.

Em relacdo a maturidade da divida, Khurana e Wang (2015) afirmam que, para prazos de
dividas mais curtos (até cinco anos), havera uma relacdo negativa com o CC, pois
financiamentos de longo prazo (acima de seis anos) tendem a ser mais fiscalizados pelos
credores, induzindo maior conservadorismo (Zhang, 2008; Haw & Nikolaev, 2010; André et
al., 2015). Fauver e McDonald (2015) destacam que os termos culturais demandam menos
conservadorismo quando avaliados em relacdo a escolha da MAT dos contratos de divida. Em
suma, considerando as dimensoes e interpretacdes existentes (Hofstede, 1980; Gray, 1988), a
cultura nacional pode influenciar a necessidade de conservadorismo nas contratagcbes de maior
maturidade dos contratos de divida.

Assim, com base no exposto, apresenta-se a seguinte questdo de pesquisa: Quais sdo 0s

efeitos da cultura nacional na relacdo entre a maturidade da divida e o conservadorismo


https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/00014788.2019.1609899?casa_token=JXLn4bAvyvYAAAAA%3A_FyeuWs-dFhpiCosx7JXT_Fv_cKdWDEfF3ebMj3DuVnX4VzR81wuzIOe_oktv91NS1Vm3XP_yKQNmV4
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/00014788.2019.1609899?casa_token=jGHVtDEPL2QAAAAA%3ADfqTU4kUA0XjB4QtOKLB_BUvrchi9tnZAuJPMDBtUKcoCOOl9ULgRTYr3Q9d550OXAnCZdXYCYcBIx4
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/00014788.2019.1609899?casa_token=jGHVtDEPL2QAAAAA%3ADfqTU4kUA0XjB4QtOKLB_BUvrchi9tnZAuJPMDBtUKcoCOOl9ULgRTYr3Q9d550OXAnCZdXYCYcBIx4
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condicional? O objetivo desta pesquisa é avaliar os efeitos moderadores da cultura nacional na
relacdo entre a maturidade da divida e o conservadorismo condicional.

Os resultados contribuem para o entendimento do conservadorismo dos relatorios
financeiros influenciado por aspectos internos (maturidade da divida) e externos (cultura
nacional) das organizagdes. Além disso, pesquisas que visaram observar a relacéo direta entre
a cultura nacional e praticas contdbeis conservadoras (Kang, 2004; Tsakumis, 2007; Zeghal &
Lahmar, 2018; Guermazi & Halioui, 2020) ndo discutiram seu efeito moderador sobre relagdes
pré-existentes no contexto dos negécios. Armstrong et al. (2010) pedem mais pesquisas para se
entender melhor o papel do conservadorismo condicional na contratacdo de dividas.

A relevancia desta pesquisa esta em apresentar evidéncias de que as caracteristicas
culturais dos paises (Hofstede, 1980) tém influéncia em relacdes pré-existentes, tais como a
representatividade, a maturidade da divida, a estrutura de financiamento e o conservadorismo
condicional (Khurana & Wang, 2015; Kang et al., 2017).

2 Revisdo da Literatura e Fundamentacao das Hipdteses

Os estudos sobre CC costumam desenvolver o tema de duas maneiras. A primeira tenta
evidenciar as consequéncias do conservadorismo (Lara et al., 2009; Kim & Zhang, 2016); a
segunda, por sua vez, busca apontar as motivacdes e 0s incentivos para a pratica conservadora
dos registros contabeis (Ball & Shivakumar, 2005). Basu (1997) apresenta o conservadorismo
contabil condicional, ou simplesmente conservadorismo condicional, como um requisito de
verificacdo assimétrica de ganhos e perdas. O CC se caracteriza por escolhas contdbeis (Watts,
2003b). Assim, modelos de estimagéo do conservadorismo foram criados, complementados,
adaptados, testados e criticados ao longo dos anos, a fim de obter respostas razoaveis para as
questbes de pesquisa.

A literatura tem avancado na perspectiva de que fatores especificos influenciam no

conservadorismo condicional (Chen, 2020; Loenert & Silva, 2020). Entre eles, pode-se destacar


https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/jbfa.12104?casa_token=iu2gth1xERMAAAAA%3Ax1JbwN5Mad9qGuwvengiz0StsDVrTro9mfKndGiOspRc8M5n_cOvKGqiM1gRBe-ZOkZYBxEvktBcXondLw#jbfa12104-bib-0005
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a estrutura da divida (Ball, 2001; Watts, 2003a; Ramalingegowda & Yu, 2012; Li, 2013). Ela
pode ser caracterizada a partir de seu valor total ou de seu prazo (maturidade). O termo
“maturidade da divida”, utilizado em alguns estudos (Barclay & Smith Jr., 1995; Choi et al.,
2018), indica como o vencimento das dividas das empresas esta estruturado, ou seja, se elas
vencem a curto ou a longo prazo.

Pesquisas propdem que a maturidade da divida pode ser usada para mitigar problemas de
assimetria de informagéo (Flannery, 1986; Berger & Udell, 1998; Ortiz-Molina & Penas, 2008).
Sob a perspectiva do tomador de crédito, as empresas sinalizam que séo boas, e podem obter
melhores condic¢des de preco em caso de renovagdes subsequentes dos empréstimos. Do ponto
de vista do credor, prazos de vencimento mais curtos permitem um controle e um
monitoramento melhores dos gestores (Diamond, 1993). Myers (1977) argumenta que uma das
formas de reduzir os conflitos de agéncia é encurtar prazo de vencimento da divida pendente.

Estes conflitos de agéncia sdo abordados na Teoria da Agéncia, na qual os individuos sdo
motivados por seus préprios interesses, € na qual a acdo auto interessada e 0 comportamento
oportunistico ocorrem em funcdo de preferéncias e crencas especificas. (Lourenco &
Sauerbronn, 2017). Para Bourdieu (2001), os agentes fazem parte de um campo de poder em
continuo conflito, cujas acdes derivam do habitus, um principio forjado pela histéria que gera
as préaticas sociais. Logo, a forca de um agente depende do volume e dos diferentes tipos de
capital social e cultural que possui.

Do e Nabar (2019) destacam que o conservadorismo pode estar relacionado ao
crescimento de um pais (na visdo macroeconémica econémica), pois paises classificados como
emergentes tém mais espago para crescer e, portanto, apresentariam maior conservadorismo,
ou seja, s&o mais conservadores. Segundo esses autores, o conservadorismo reduz os custos de

agéncia ao mitigar a assimetria de informagdes entre gerentes e proprietarios da empresa,
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tentando gerar mais confianca nas informagdes contabeis em paises que apresentam maior risco.
O conservadorismo também cria valor ao aumentar a eficiéncia da contratagdo de dividas.

Nesse contexto de conflito de agéncia, uma reducdo da necessidade de conservadorismo
contébil pode se refletir em menores prazos de vencimento (maturidade) da divida. A falta de
informagdes faz com que os credores fornecam crédito de curto prazo como forma de se
protegerem de um possivel calote (Platikanova, 2017). Antoniou et al. (2008) sugerem que as
dividas de menor maturidade oferecem melhores oportunidades de monitoramento para 0s
credores, ja que os gerentes precisam aborda-los com mais frequéncia para renovar essas
dividas (Gul & Goodwin, 2010). Khurana e Wang (2015) evidenciaram uma relacdo negativa
entre dividas de curto prazo (trés, quatro ou cinco anos) e o conservadorismo condicional,
indicando que a ado¢do da abordagem contabil conservadora estd mais relacionada a divida
com prazo de vencimento superior a seis anos. Salehi e Sehat (2018) observaram uma relagéo
negativa (mas néo significativa) entre a maturidade e o conservadorismo em empresas listadas
na Bolsa de Valores de Teera.

O estudo de Antoniou et al. (2008) destaca que, até o0 momento, na discussdo entre
maturidade e conservadorismo, especificamente, a maturidade com prazo menor é menos
sensivel a mudancas na variacao de projetos realizados do que a maturidade com prazos maiores
(Barnea et al., 1980). Com isso, a empresa pode apresentar relatérios menos conservadores
guando tem dividas de menor prazo, buscando obter um resultado econémico melhor. Kang et
al. (2017) evidenciaram uma relacdo positiva entre conservadorismo e maturidade da divida
com prazos maiores. Destaca-se também que as associagdes entre conservadorismo e
maturidade da divida, bem como entre conservadorismo e crescimento financiado por divida
de longo prazo, sdo observadas principalmente em empresas com menos provisdes em vigor.
Esses achados sugerem que a demanda por conservadorismo ndo é uniforme nos diferentes

horizontes de vencimento da divida.
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Considerando que a literatura sobre a relacdo entre maturidade e conservadorismo, em
sua forma condicional, ainda é incipiente e que podem haver outros fatores, relacionados ao
contexto de cada pais, por exemplo, que ajudem a explicar essa relacdo, vislumbra-se uma
lacuna de pesquisa. Nesse contexto, inserem-se as caracteristicas culturais de cada pais, que
tém sido utilizadas para explicar determinadas praticas contabeis, como do conservadorismo
(Gray, 1988; Salter & Niswander, 1995; Kanagaretnam et al., 2014; Wronski & Klann, 2020).

Portanto, essa relacdo pré-existente entre maturidade e conservadorismo pode ser
avaliada por meio da moderagéo da cultura nacional. Para esse fim, o modelo de cultura
nacional de Hofstede (1980) tem sido aplicado em estudos de contabilidade por diversos autores
(Combs et al., 2013; Khlif, 2016; Reisch, 2020). Hofstede (1980, 2001) identificou seis
dimensdes culturais descritas como “problemas basicos com que todas as sociedades tém que
lidar” (Hofstede, 2001, p. 29). Fatores culturais impactam a informacao contabil reportada pelas
empresas (Harrison & McKinnon, 1986; Perera, 1986; Han et al., 2010; House & Kennedy,
2013; Kwok & Tadesse, 2006).

Hofstede (1980) destaca que as dimensdes culturais s&o: (1) individualismo versus
coletivismo (IND): descreve a relacdo entre o individuo e o grupo e se reflete na forma como
os individuos convivem, nomeadamente em seus valores coletivistas ou de lealdade; (2) grande
versus pequena distancia do poder (DP): relacionada a desigualdade social, é formalizada na
relacdo entre os individuos e as autoridades; (3) forte versus fraca aversdo a incerteza (AVER):
relacionada as varias formas de lidar com a incerteza relativa ao futuro; (4) masculinidade
versus feminilidade (MASC): relacionada a dualidade de género, nomeadamente as implicacdes
sociais resultantes das diferencas existentes entre os géneros feminino e masculino; (5)
orientagdo a longo prazo versus orientagédo a curto prazo (OLP): a sociedade tem que manter
alguns elos com o seu proprio passado, enquanto lida com os desafios do presente e do futuro.

As sociedades priorizam esses dois objetivos existenciais de maneira diferente; e (6)
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indulgéncia versus restricdo (INDULG): a indulgéncia significa uma sociedade que permite a
gratificacdo relativamente livre dos desejos e impulsos humanos basicos, relacionados a
aproveitar a vida e a se divertir, enquanto na restricdo a sociedade suprime a satisfacdo de
necessidades e as regula por meio de normas sociais rigidas.

Nesse contexto, Gray (1988) relaciona o modelo de Hofstede (1980) com os valores
contébeis, apresentando que, quanto maior a classificagdo que um pais ocupa em termos de
AVER e menor em termos de IND e MASC, maior a probabilidade de ocupar uma elevada
classificacdo em termos de conservadorismo. Além das dimensdes destacadas por Gray (1988)
relacionadas ao CC, foram delimitadas as demais trés dimensdes culturais de Hofstede (1980,
2001) (DP, OLP e INDULG) que podem apresentar influéncias moderadoras na relagédo entre
a maturidade da divida e o CC. O estudo de Kanagaretnam et al. (2014) reforca essa relacdo
entre a cultura nacional e o CC. Guermazi e Halioui (2020) confirmaram a relacdo entre as
dimens6es da cultura nacional e o CC no periodo pos-IFRS. Goodwin et al. (2000) indicam
que, em paises com alto indice de Distancia do Poder, as empresas sa0 menos propensas a
manipular dados. Segundo Fauver e McDonald (2015), empresas em paises com maior nivel de
individualismo e maior aversdo a incerteza sao diferentes, dependendo do contexto cultural.

Nesse contexto, outras pesquisas tém encontrado resultados parciais sobre a influéncia da
cultura nacional no CC. Kanagaretnam et al. (2014) evidenciaram, mesmo que em uma
perspectiva do gestor, que o conservadorismo condicional esta positivamente relacionado a
aversdo a incerteza e negativamente relacionado ao individualismo, embora seus resultados
tenham sido obtidos a partir de uma amostra limitada a empresas financeiras.

Assim, a moderagdo da cultura nacional (CN) na relagcdo entre a maturidade da divida
(MAT) e o conservadorismo (CC) pode trazer perspectivas diferentes para a aplicacdo dessa

discussdo. PressupBe-se que a relacdo negativa entre a maturidade da divida e o nivel de
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conservadorismo tende a se intensificar ou a se amenizar a medida que aumenta o nivel de uma
caracteristica cultural.

A primeira dimens&o cultural é Distancia de Poder (DP), que esta associada a aceitacao
da desigualdade na distribuicdo de poder entre os membros de uma organizagdo, conforme
proposto por Hofstede (1980). Essa dimens&o representa o grau em que individuos com menor
poder hierarquico aceitam, e até esperam, uma distribuicdo desigual de autoridade. Embora
alguns estudos empiricos ndo tenham identificado uma relacdo significativa com o
conservadorismo (Sudarwan & Fogarty, 1996; Lima et al., 2016; Wronski & Klann, 2020), os
achados de Goodwin et al. (2000) indicam que a cultura nacional caracterizada por uma DP
elevada tende a amenizar os efeitos negativos da relacdo entre MAT e CC, constituindo a
hip6tese H1.

A dimensé&o cultural do Individualismo (IND), conforme definida por Hofstede (1980),
refere-se ao grau de integracdo dos individuos em grupos sociais primarios. Essa dimensédo
indica o nivel de independéncia dos individuos em relagdo ao coletivo. Em sociedades com
elevado indice de IND, as decisdes tendem a ser tomadas de forma mais autbnoma, muitas
vezes influenciadas por um excesso de autoconfianca (Van den Steen, 2004; Chaui, 2008).
Segundo Gray (1988), existe uma relagdo negativa entre o conservadorismo contabil (CC) e a
dimensdo cultural do IND. Assim, espera-se que 0 IND exerca um efeito moderador que
potencializa a intensidade da relacéo negativa entre MAT e CC, constituindo a hipotese H2.

A dimensdo cultural de Aversdo a Incerteza (AVER) refere-se ao nivel de estresse que
uma sociedade apresenta diante de situacdes futuras desconhecidas ou imprevisiveis (Hofstede,
1980). De acordo com Gray (1988), essa é a dimensdo que apresenta maior correlacdo positiva
com o conservadorismo contabil, o que é corroborado por diversos estudos empiricos (Salter &

Niswander, 1995; Sudarwan & Fogarty, 1996; Schultz & Lopez, 2001; Limaetal., 2016). Nesse



SciELO Preprints - Este documento é um preprint e sua situagéo atual esta disponivel em: https://doi.org/10.1590/SciELOPreprints.15301

14

contexto, espera-se que a cultura nacional de alta AVER amenize a relagdo negativa entre MAT
e CC, o que constitui a hipotese H3.

A dimens&o cultural de Masculinidade (MASC), por sua vez, refere-se ao quanto 0s
valores dominantes na sociedade sdo “masculinos”, isto ¢, relacionados a aspectos como
assertividade, aquisicdo de dinheiro e bens, em vez de cuidado com os outros, qualidade de vida
ou pessoas (Hofstede, 1980). Essa dimensdo apresenta uma relacdo negativa com o
conservadorismo contabil, conforme alguns estudos (Salter & Niswander, 1995; Salter &
Lewis, 2011). Dessa forma, a expectativa € de que a cultura nacional com alta MASC
potencialize a relacdo negativa entre MAT e CC, estabelecendo a hipdtese H4.

A dimenséo cultural de Orientacdo de Longo Prazo versus Orientacdo de Curto Prazo
(OLP) refere-se a sociedade na qual tem que se manter alguns elos com o seu préprio passado,
enquanto lida com os desafios do presente e do futuro (Hofstede et al., 2008). Em sociedades
com predominancia da orientacdo de curto prazo, h4 uma énfase maior em resultados imediatos
e na preservacdo de tradigdes. Por outro lado, culturas com alta OLP tendem a valorizar a
perseveranca, o planejamento de longo prazo e a adaptacdo as circunstancias futuras. Nesse
sentido, quanto maior o nivel de OLP em uma sociedade, maior tende a ser o grau de
conservadorismo contabil adotado (Wronski & Klann, 2020). Assim, espera-se que a cultura de
alta OLP atue como um fator moderador, amenizando a relagdo negativa entre MAT e CC,
constituindo a hipotese H5.

A dimensdo cultural Indulgéncia versus Restricdo (INDULG) é definida como uma
sociedade que permite a gratificacdo relativamente livre dos desejos e impulsos humanos
basicos, relacionados a aproveitar a vida e a se divertir (Hofstede et al., 2022). Relacionando a
dimensdo com a préatica do conservadorismo, acredita-se que sociedades mais indulgentes, mais
propensas a aproveitar a vida, s&o menos conservadoras, pois, conforme Gray (1988), o

conservadorismo se caracteriza pelo uso da prudéncia e da cautela, em que os contabilistas mais
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conservadores optam por uma contabilidade mais cautelosa para lidar com a incerteza de
eventos futuros (Wronski & Klann, 2020). Assim, espera-se que a cultura da INDULG
potencialize a relacdo negativa entre MAT e CC, formando a hip6tese H6.
3 Procedimentos Metodoldgicos

A populacdo é composta por empresas de capital aberto, disponiveis na base de dados
Refinitiv Eikon, que compdem o grupo de paises do G20. Esse grupo consiste num conjunto de
paises caracterizados pela relevante abrangéncia geografica, dado que sua composicdo relne
nacOes de continentes diferentes (Leite & Aguilar, 2009), contribuindo para analises sobre
culturas diferentes. Conforme a Tabela 1, até a Cupula de 2023, o G20 é composto por 19
paises, e a Unido Europeia, por 23 paises:

Tabela 1
Composicao da populacdo e amostra da pesquisa
Painel A — Delineamento da amostra

Empresas %
Populagdo 45.912 100,00
(-) Setor financeiro 5.423 11,81
(-) Paises néo representativos? 2.759 6,00
(-) Problemas de coleta de dados 24.142 52,58
Total 13.598 29,61
Painel B — Distribuicdo da amostra por pais
Paisest Empresas %
1. China 3.684 27,09
2. Estados Unidos 3.462 25,46
3. India 2.803 20,61
4. Japdo 1.913 12,45
5. Canada 892 5,74
6. Suécia 517 3,33
7. Polonia 392 2,52
8. Franca 360 2,32
9. Alemanha 343 2,21
10. Turquia 282 1,82
11. Alemanha 343 2,21
12. Brasil 206 1,33
13. Russia 145 0,93
14. Australia 143 0,92
15. Bulgaria 136 0,88
16. Grécia 124 0,80
Amostra total 13.598 100,00
Nota: Foram considerados paises ndo representativos aqueles que possuiam menos de 100 empresas na base de
dados.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Foram excluidas as empresas do setor financeiro, totalizando 13.598 empresas (Dechow
etal., 2012; Demonier et al., 2015; Bushman & Piotroski, 2006; Chen, 2020). O setor financeiro
foi excluido, pois, de acordo com Lee et al. (2018), tais empresas possuem diferentes
regulamentos e suas demonstragdes financeiras ndo devem ser comparadas com as dos demais
setores (Dechow et al., 2012; Demonier et al., 2015). As empresas financeiras apresentam uma
estrutura de divida diferente dos demais setores, o que poderia distorcer os resultados da relacao
entre a maturidade da divida e o CC (Canton, 2019). Ainda nessa etapa, foram excluidas as
empresas de paises considerados ndo representativos por possuirem menos de 100 empresas na
base.

Destaca-se também que foram excluidas as observacGes para as quais a proporc¢do da
divida de curto prazo em relacdo a divida total € menor que zero ou maior que um, seguindo o
estudo de Khurana e Wang (2015). Essa excluséo se faz necesséria, pois a relacdo entre a divida
de curto prazo e a divida total deve ficar obrigatoriamente entre zero e um. Valores abaixo de
zero indicam dividas negativas, enquanto valores acima de um indicam que a divida de curto
prazo é maior que a divida total. Portanto, considerou-se que essas observacdes provavelmente
conteriam algum erro, e, portanto, foram excluidas da amostra.

A amostra foi analisada entre 2010 e 2023 e se configura como nédo balanceada (com um
minimo de seis anos por empresa), totalizando 162.188 observacdes. Essa opcao se justifica
pela busca de maior robustez estatistica, pois, na composi¢do amostral, foram eliminadas as
observagbes de empresas que ndo apresentaram todas as informacgdes necessarias para a
mensuracdo do conservadorismo condicional. Portanto, para um adequado acompanhamento
cronoldgico durante as inferéncias (Gujarati & Porter, 2011), entendeu-se que a aplica¢do desse
critério era necessaria. Choi et al. (2018) aplicaram o balanceamento de trés anos em seu estudo

sobre a maturidade da divida, evidenciando um meio mais apropriado de aplicacéo.
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Esse periodo de anélise equivale a 13 anos de dados, seguindo outros estudos sobre

conservadorismo (Demonier et al., 2015). Os anos de 2020 e 2021 foram mantidos, mesmo com

0 periodo da pandemia do COVID-19, fato que foi controlado junto com os dados aplicados.

Em seu estudo, Cui et al. (2021) destacaram que as empresas chinesas listadas nas bolsas de

Xangai e Shenzhen aplicaram relatorios mais conservadores durante o surto de COVID-19 em

relagdo a outras empresas. Nascimento et al. (2024) sugerem um aumento do conservadorismo

durante a crise.

Tabela 2

Composicao das empresas e seu sistema legal e adocéo das IFRS
Paises do Grupo G20 Sistema Legal Empl)\l:esas Observacoes Alclj:olggo ':‘;gggg
1. China Code law 3.684 41.719 Sim 2006
2. Estados Unidos Common law 3.462 30.541 Sim *
3. india Common law 2.803 28.945 N&o -
4. Japéo Code law 1.913 24.109 Néao -
5. Canada Common law 892 9.058 Sim 2011
6. Suécia Code law 517 4.809 Sim 2005
7. Polonia Code law 392 4.351 Sim 2005
8. Franga Code law 360 3.933 Sim 2005
9. Alemanha Code law 343 3.508 Sim 2005
10. Turquia Code law 282 3.193 Sim 2005
11. Brasil Code law 206 2.591 Sim 2010
12. Rissia Common law 145 1.482 Sim 2012
13. Australia Common law 143 1.410 Sim 2005
14. Finlandia Code law 109 1.049 Sim 2005
15. Grécia Code law 124 914 Sim 2005
16. Bulgaria Code law 136 516 Sim 2005
Total 11.350 162.188

Nota: *USGAAP durante todo o periodo da analise.

Fonte: CIA e IFRS.

O pais mais representativo foi a China, com 41.719 do total das observacgdes, seguida

pelos Estados Unidos (30.541 observacdes) e pela india (28.945 observagdes), corroborando

outros estudos (Zheng et al., 2012; Farooq & Amin, 2017; Chang et al., 2020). Por outro lado,

0S paises com o menor nimero de observagdes foram Bulgaria (516 observacdes), Grécia (914

observacdes) e Finlandia (1.049 observacdes), 0 que € coerente com outros estudos (Ashraf et

al., 2016; Paredes & Wheatley, 2017; Wronski & Klann, 2020).
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A métrica do CC foi baseada no modelo de Khan e Watts (2009), a partir da Equagéo 1.
Destaca-se a adaptacdo ao modelo original mencionada anteriormente, que consistiu na troca
da variavel Alavancagem (Lev) por Tempo de Fundacdo (Fund). Essa mudanga foi necesséria,
pois 0 modelo poderia criar duplicidade de informagdo na mensuracdo, ja que a variavel
explicativa “divida total” faz parte da proposta do estudo. Com a validacdo dos modelos

mitigaram-se possiveis problemas de mensuragéo.

6))
LPA;

Pit_q

= Po+ B1Dir + ﬁzRi,t(lh + u, Size; + u, MB; + H4tFundi,t) + BsD;

* Rij(A, + A, Size; + AsMB; + A,Fund;)
+ (8,Size; + 8,MB; + 63Fund; + 6,D;Size; + 65sD;MB; + 8¢D;Intang;)
+ gi,t

em que: LPAi: = resultado contabil do exercicio (lucro/prejuizo) por acdo da empresa i no ano

T ~ . P;—Pij_41 ., ~
t; Pit.1 = preco medio da acdo da empresa i no ano t-1; Rit = % € o retorno da acéo da

t—-1

empresa i no ano t; Dir = variavel dummy que assume 1 quando o retorno da acdo da empresa i
no ano t é negativo e 0 caso contrario; Sizej = tamanho da empresa, de acordo com o logaritmo
natural do valor de mercado; MB; = market-to-book; Fundi = logaritmo do n° de dias desde a
fundacdo da empresa i no ano t; y; e 4; = parametros invariantes entre as empresas, mas que
variam de acordo com o tempo, estimados por regressdes transversais anuais.

O processo de verificagdo do conservadorismo condicional implica na verificagdo dos
estimadores gerados pela Equacéo 1. Calcula-se o C_Score por meio da Equacéo 2, que reflete

as mas noticias (C_Score), evidenciando o nivel desse conservadorismo em cada empresa.

)
C_Score =, = A + A, Size; + A;MB; + A,Fund;

O C_Score revela o nivel de conservadorismo condicional, por empresa e ano (Khan &
Watts, 2009). Sendo assim, quanto maior o indice encontrado na Equagéo 2, maior o nivel de

conservadorismo da empresa. Os modelos econométricos para estimacao do conservadorismo
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podem ter uma limitagdo, visto que a literatura aponta possiveis vieses em sua estimativa. Para
minimizar isso, foi utilizado o modelo de conservadorismo apresentado por Khan e Watts
(2009), baseado no modelo cléssico de Basu (1997), o qual j& foi utilizado em estudos da area
contabil. Mesmo assim, ndo se elimina totalmente a possibilidade de viés em sua estimativa.
Porém, os modelos aqui apresentados foram testados e ajustados para melhor aplicagdo da
proposta de pesquisa.

Para testar as hipoteses de moderagdo dos niveis de cultura nacional nas dimensdes de
individualismo e aversdo a incerteza na relacdo direta entre a maturidade da divida e o
conservadorismo, apresenta-se 0 modelo empirico a seguir:

©)

CCit = B1 + BoMAT;; + B3CN; + B4CN; « MAT;, + B5sIFRS;; + BsComCod;, + f;Pandem;,
+ PgAbertComl;, + BoPIB;: + BioTaxaCamb;, + &;;

em que: CC = nivel de conservadorismo condicional da empresa i no periodo t; MAT =
endividamento total da empresa i no periodo t, que vence em até 3, 4 e 5 anos (teste individual);
CN = dimensdo da cultura nacional do pais j (6 dimensdes culturais com teste individual); IFRS
= variavel dummy que assume 1 quando a adocdo das IFRS da empresa i no ano t é negativa e
0 caso contrario; ComCod = sistema legal do pais j (Common law/Code law) no ano t; Pandem
= variavel dummy que assume 1 quando o periodo de pandemia mundial da empresa i no ano t
e 0 caso contrario; Ab.Coml = variavel abertura comercial, representada pela soma das
importagdes e exportacdes sobre PIB do pais j no ano t; PIB = logaritmo do PIB do pais j no
ano t; TaxaCamb = taxa de cadmbio do pais j no ano t

As variaveis de controle IFRS, ComCod, Pandem, Ab.Coml, PIB e TaxaCamb visam
capturar variacdes nos niveis de CC ndo relacionadas com a maturidade da divida. Tais

variaveis ja foram testadas em relagdo ao CC em estudos prévios.
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O modelo das caracteristicas da cultura nacional proposto por Hofstede (1980) pode ser
alvo de limitac&o, pois algumas criticas com relagdo ao seu uso foram feitas por outros estudos
(McSweeney, 2002). Mesmo assim, o modelo é amplamente aplicado na literatura e é
considerado um dos mais utilizados em pesquisas da area. No entanto, visando trazer maior
robustez aos achados, também foi analisado o0 modelo de cultura nacional do Projeto GLOBE
(House et al., 2004). Além disso, os modelos de cultura nacional apresentam mudancas ao longo
do tempo e podem ndo representar a realidade de alguns paises, especialmente aqueles que
passaram por mudangas especificas. Hofstede (2001) argumenta que a cultura é atil quando
analisada por meio de dimensdes culturais, como um item que muda lentamente, de geracdo em
geracao.

Por fim, Wooldridge (2010) destaca que os problemas de endogeneidade normalmente
originam-se de trés causas: variaveis explicativas omitidas no modelo, erros de mensuragdo nas
variaveis, e simultaneidade entre as regressdes e a variavel resposta. Nas premissas de

mensuracao dos dados, buscou-se amenizar essas caracteristicas.

4 Descrigdo e Anélise dos Resultados
Para conseguir entender o conjunto de evidéncias empiricas obtido no processo de
investigacdo, primeiramente apresenta-se a estatistica descritiva das varidveis dependentes e

independentes, expondo os valores de média, desvio-padrdo, mediana e dos percentis 25 e 75.

Tabela 3
Estatistica descritiva das varidveis dependentes, independentes e de controle
Média DesvPad Minima Perc25 Mediana Perc75 Maxima
cC -0,0094 0,9554 -5,2727 0,0393 0,1907 0,2747 4,0352
Mat3Div 0,5389 0,3854 0 0 0,6548 0,8999 1
Mat4Div 0,5449 0,3889 0 0 0,6678 0,9102 1
Mat5Div 0,5526 0,3966 0 0 0,6919 0,9251 1
DisPod 61,5879 | 17,8939 31 40 68 80 93
Ind 52,2388 | 25,5643 20 20 48 80 91
Masc 63,1676 | 17,5201 5 56 62 66 95
Aver 52,2340 | 23,6678 29 30 46 76 112
INDULG 40,4183 | 17,9178 16 24 36 50 78
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OLP 61,3554 | 24,4630 21 45 51 87 88
IFRS 0,7585 0,4279 0 0 1 1 1
ComCaod 0,5595 0,4964 0 0 1 1 1
Pandem 0,2604 0,4388 0 0 0 1 1
Ab.Coml 0,1675 0,2252 0 0,01 0,06 0,27 1,13
Pib 31,4281 1,8717 25,5099 30,4993 31,9436 32,7721 34,0123
TaxCamb 24,8248 | 30,1776 0,75 1 6,64 61,03 82,60
Observ. 162.188

Notas: CC = Conservadorismo Condicional; Mat3Div = Divida que vence em até 3 anos pela Divida Total;
Mat4Div = Divida que vence em até 4 anos pela Divida Total; Mat5Div = Divida que vence em até 5 anos pela
Divida Total; DisPod = CN de Distancia do Poder; IND = CN do Individualismo; MASC = CN da Masculinidade;
Aver = CN da Aversdo a Incerteza; OLP = CN Orientacdo de Longo Prazo; INDULG = CN da
Indulgéncia versus Restricdo; IFRS = Adoc¢ao das IFRS; ComCod = Sistema Legal do pais; Pandem = Periodo
Pandémico COVID-19; Ab.Coml = Nivel de Abertura de Mercado; Pib = Ln do PIB do pais; TaxCamb = Taxa
de cdmbio da moeda no pais; DesvPad = Desvio padréo; Perc = percentil.

Fonte: Elaborada pelos autores.

A amostra foi composta por 162.188 observacdes, de 16 paises, ao longo de 13 anos
(2010-2023). O valor negativo de conservadorismo indica que, em media, as empresas
analisadas ndo sdo conservadoras, apresentando baixo nivel de conservadorismo condicional.

Moreira et al. (2010) destacam que, no Brasil, o conservadorismo condicional é
encontrado em baixas proporcdes nos resultados contabeis publicados pelas companhias,
semelhante aos achados apresentados na Tabela 3. Li et al. (2017) destacam diferentes niveis
de conservadorismo na China, especialmente entre as estatais. André et al. (2015) afirmam que
0s paises da Europa tém apresentado menor nivel de conservadorismo apds a implementacéo
das IFRS. Diferente dos resultados encontrados, o nivel de conservadorismo condicional
identificado no estudo de Li (2013), o qual analisou 35 paises entre 1991 e 2007, indica uma
tendéncia ascendente em todo o periodo amostral.

Quanto as variaveis independentes referentes a maturidade da divida, nota-se que a média
dos valores da divida com vencimento entre trés, quatro e cinco anos esta proxima de 50% a
55% da divida total, o que indica que, para a amostra analisada, as empresas tém mais dividas
com vencimento mais longo (acima de cinco anos). O estudo de Khurana e Wang (2015)
apresentou um valor médio da divida total com vencimento em trés anos de 0,48, indicando

gue, em média, 48% da divida total vencia em trés anos ou menos, enquanto 0s valores médios
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de vencimento em quatro anos e cinco anos foram, respectivamente, 54,7% e 60,8%. A amostra
contemplou todas as empresas da base de dados da Compustat no periodo de 1985 a 2007. Na
pesquisa de Lee e Steele (2019), que utilizou como proxy de maturidade da divida a soma da
divida com vencimento em dois, trés, quatro e cinco anos, obteve-se média de 0,20. Salehi e
Sehat (2018) encontraram o valor 0,85 para a maturidade da divida ao utilizarem o indice de
dividas de curto prazo sobre dividas totais como uma proxy para a estrutura de vencimento da
divida em empresas listadas na Bolsa de Valores de Teerd, durante o periodo de 2011 a 2016.
O mesmo critério foi utilizado nos estudos de Fan et al. (2012), que encontraram o valor de 0,58
na relacdo entre a divida total e a divida de longo prazo, e de Hasan et al. (2014), que
observaram o valor médio de 0,53 para a maturidade da divida das empresas da Australia no

periodo de 2000 a 2015.
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Tabela 4
Matriz de correlacdo de Pearson entre as variaveis |
Variaveis cC Mat3Di | Mat4Div | Mat5Di DP IDN MASC AVER OLP INDULG IFRS
cc 1,00 V - V - - - - - - -
Mat3Div 0,09* 1,00 - - - - - - - - -
Mat4Div 0,09* 0,98* 1,00 - - - - - - - -
Mat5Div 0,08* 0,94* 0,96 1,00 - - - - - - -
DP 0,21* 0,15* 0,13* 0,11* 1,00 - - - - - -
IND -0,28* -0,20* -0,19* -0,16* -0,84* 1,00 - - - - -
MASC 0,01* 0,16* 0,17* 0,15* 0,06* -0,2* 1,00 - - - -
AVER 0,03* ,16* 0,17* 0,17* -0,25* 0,15* 0,44* 1,00 - - -
OoLP 0,28* 0,22* 0,21* 0,19* 0,52* -0,82 0,46* 0,08* 1,00 - -
INDULG -0,28* -0,14 -0,12 -0,10 -0,85 0,80 -0,20 0,18 -0,64 1,00 -
IFRS -0,11* -0,11* -0,10* -0,09* -0,29* 0,09* -0,07* -0,02* 0,02* 0,32 1,0
ComCod -0,21* 0,20* 0,20* 0,19* 0,28* -0,65* 0,27* 0,27* 0,77* -0,27* 0,35*
Pandem 0,15* 0,07* 0,08* 0,08* -0,00* 0,00* -0,03* -0,02* -0,01 0,00* -0,07*
Ab.Coml -0,08* -0,16* -0,16* -0,13* -0,52* 0,51* -0,31* 0,15* -0,34* 0,34* 0,38*
PIB 0,091* 0,22* 0,21* 0,19* 0,43* -0,46* 0,63* 0,00* 0,51* -0,39* -0,46*
TxCamb 0,157* 0,21* 0,21* 0,19* 0,26* -0,20* 0,37* 0,31* 0,23* -0,33*

-0,72*

Nota: CC = Conservadorismo Condicional; Mat3Div = Divida que vence em até 3 anos pela Divida Total; Mat4Div =
Divida que vence em até 4 anos pela Divida Total; Mat5Div = Divida que vence em até 5 anos pela Divida Total;
DisPod = CN de Distancia do Poder; IND = CN do Individualismo; MASC = CN da Masculinidade; Aver = CN da
Aversdo a Incerteza; OLP = CN Orientacdo de Longo Prazo; INDULG = CN da Indulgéncia versus Restri¢do; IFRS
= Adocao das IFRS; ComCod = Sistema Legal do pais; Pandem = Periodo Pandémico COVID-19; Ab.Coml = Nivel

de Abertura de Mercado; PIB = Ln do PIB do pais; TaxCamb = Taxa de cAmbio da moeda no pais.
***Significativa a nivel de 1%; **5%; *10%.

Fonte: Elaborada pelos autores.

As correlagdes entre as variaveis, apresentadas na Tabela 4, sdo, na sua maioria,

significantes ao nivel de 5%. As variaveis independentes de maturidade da divida (Mat3Div,

Mat4Div, Mat5Div) apresentam uma relagdo positiva com o conservadorismo, todas com

correlagéo estimada de aproximadamente 0,09.

As dimensdes da cultura nacional, do individualismo e da indulgéncia estdo

negativamente correlacionadas com o conservadorismo, enquanto a aversdo a incerteza, a

orientagdo de longo prazo, a masculinidade e a distancia de poder estdo positivamente



SciELO Preprints - Este documento é um preprint e sua situagéo atual esta disponivel em: https://doi.org/10.1590/SciELOPreprints.15301

24

correlacionadas. Esses resultados estdo alinhados com a abordagem da influéncia cultural nos
sistemas de evidenciacdo contabil de Gray (1998).

Em relacdo as varidveis de controle, observa-se que a adesdo as IFRS se apresentou
negativamente relacionada com o nivel de conservadorismo (Brunozi Junior et al., 2015).
Quanto ao sistema legal (ComCod), foi percebida uma relagdo positiva, o que significa que
empresas de paises com sistema legal code law apresentam maior conservadorismo (Ball et al.,
2000). Em relagdo a pandemia, a relagdo observada mostra-se positivamente correlacionada ao
CC (Cui et al., 2021; Nascimento et al., 2024). A abertura comercial, que busca avaliar a
capacidade de importacdo e exportacdo em relacdo ao PIB, se mostrou negativamente
correlacionada com CC. O PIB mostrou-se positivamente correlacionado com o CC (Machado
et al. 2022). Por fim, a taxa de cAmbio de cada pais também apresentou relacdo positiva com o
nivel de CC (Bittencourt et al., 2007). Essas relacbes, mensuradas pelas correlacdes, estdo
alinhados a outros estudos que também interpretam o CC.

O diagnostico de multicolinearidade foi realizado a partir da estatistica Variance Inflation
Factor (VIF). A partir dos resultados desse teste, verificou-se que ndo existem problemas de
multicolinearidade (Favero et al., 2009). O pressuposto de homoscedasticidade dos residuos foi
avaliado por meio dos testes de White e Breusch-Pagan, os quais indicaram problemas de
heteroscedasticidade, o que foi corrigido utilizando-se o estimador de erros robustos nos
modelos de regressao.

As tabelas 5, 6 e 7 apresentam os resultados dos modelos estimados em relacéo ao nivel
de CC e a maturidade da divida de 3, 4 e 5 anos, respectivamente. Os resultados apontam que
todos os modelos apresentaram significancia ao nivel de 1% (0,000), indicando que a
linearidade presumida para 0 modelo proposto ndo pode ser descartada. O R? dos modelos de
regressdo estimados manteve-se entre 22,22% e 25,17%. Os resultados do VIF indicam que os

modelos estimados ndo apresentam problemas de multicolinearidade (Favero et al., 2009). Os
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testes de Durbin-Watson apontam que ndo existe autocorrelagcdo de primeira ordem entre os

residuos. Para a analise da moderacdo, as variaveis culturais foram padronizadas pela média.
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Tabela 5
Resultados da Moderacdo da CN na relacio entre MAT3Div e CC
Variaveis Analise em relacdo a Mat3Divit
dependentes Modelo 1 - | Modelo 2 - | Modelo3 | Modelo4 | Modelo5 | Modelo 6 | Modelo 7
P cc Sem CN CN DP — CN IND -CN -CN -CN -CN
MASC AVER OLP INDULG
Coef. (Est. | Coef. (Est. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
t) t) (Est. t) (Est. t) (Est. t) (Est. 1) (Est. 1)
Constant 2,66*** 2,2257*** | 3,6079*** | 0,5721*** | 3,7017*** | 7,4349*** | 3,6635***
(32,55) (27,72) (40,83) (5,20) (46,56) (63,78) (41,12)
Mat3Divi -0,0217*** | -0,0196*** -0,0061 -0,0159** 0,0028 0,1364** -0,0067
. (-5,76) (-3,51) (-1,11) (-2,85) (0,51) (2,48) (-43,32)
CNit - 0’(0300528) 0,0110*** | 0,0086*** | 0,0092*** 0’(0610822) 0,0116***
' (-49,97) (-33,35) (-43,62) ' (-7,68)
CNit * i 0,0016*** | 0,0018*** | 0,0025*** | 0,0018*** | 0,0005*** | 0,0022***
Mat3Divit (10,94) (-8,81) (13,72) (9,14) (3,90) (7,68)
IFRS; '0(*f‘4065§1) _O(-2257531) 0,2008*** | 0,3152*** | 0,2409%** | 0,3550%** | 0,2060%**
: ’ (-23,33) | (-31,75) (28,29) (-41,22) | (-23,40)

_ 0,6124*** 0,5050*** | 0,2513*** | 0,6177*** | 0,7213*** i} wxn | 0,4506%**
ComCodi (83.92) (72.66) | (3553) | (8554) | (91,50) 0’(1_%2;’0) (68,35)
Pandem: 0,2595*** 0,1985*** | 0,1935*** | 0,1613*** | 0,1376*** | 0,3866*** | 0,2164***

t (19,51) (14,93) (14,76) (11,63) (10,27) (29,25) (16,63)
-0,1615*** | 0,0996*** | 0,2331*** | 0,1798*** | 0,1679*** . '
Ab.Comlit ' ' ’ ' ; 0,7569*** | 0,1376***
(-12,27) (7,54) (-44,07) (10,41) (10,68) (-46.14) (-10.25)
Pib '0(*?506?5) _0(9491985) 0,1101%*% | 0,0190%** | 0,1260%** | 0,2719%** | 0,1156%**
' ' (-44,07) (-5,43) (-54,82) (-69,33) (-,45,10)
TaxCamb: 0,0056*** 0,0070*** | 0,0073*** | 0,0057*** | 0,120*** | 0,0062*** | 0,0062***
: (47,63) (50,97) (53,42) (48,23) (76,27) (51,29) (50,83)
Sig. do 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Modelo
R? 21,16 21,15 23,33 21,78 23,04 25,17 23,56
VIF max. 7,87 7,87 7,91 8,20 8,03 8,95 7,88
Durbin 1,42 1,42 1,47 1,46 1,46 1,50 1,47
Watson
Ef. F. . . . . . . .
Ano/Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Ef. F. Pais Né&o Né&o N&o Né&o Né&o Né&o N&o
N° Obs. 162.188

Nota: CC = Conservadorismo Condicional; Mat3Div = Divida* que vence em até 3 anos pela Divida Total;
Mat4Div = Divida que vence em até 4 anos pela Divida Total; Mat5Div = Divida que vence em até 5 anos pela
Divida Total; DP = CN de Distancia do Poder; IND = CN do Individualismo; MASC = CN da Masculinidade;
Aver = CN da Aversao a Incerteza; INDULG = CN da Indulgéncia versus Restricao; IFRS = Adocédo das IRFS;
ComCod = Sistema Legal do pais; Pandem = Periodo Pandémico COVID-19; Ab.Coml = Nivel de Abertura de
Mercado; Pib = Ln do PIB do pais; TaxCamb = Taxa de cambio da moeda do pais.

***Significativa a nivel de 1%; **5%; *10%.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 6

Resultados da Moderacéo da CN na relacdo entre MAT4Div e CC

Variaveis
dependentes
cC

Andlise em relacdo a Mat4Divit

Modelo 1 -
Sem CN

Modelo 2 —
CN DP

Modelo 3
—CNIND

Modelo 4
—CN
MASC

Modelo 5
—CN
AVER

Modelo 6
—CN
OLP

Modelo 7
—CN
INDULG
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Coef. (Est. | Coef. (Est. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
t) t) (Est. t) (Est. t) (Est. t) (Est. t) (Est. t)
Constant 267%%% | 2,2235%%% | 3.6267%%% | 0,5706%** | 3,7164*** | 7,4426*** | 3,6781***
(32,60) (27,68) (41,04) (5,18) (46,73) (63,86) (41,30)
, -0,0262%** | -0,0211*** R - 0,0013 0,0134* -0,0064
Mat4Divit ’ ’ 0,0062%** | 0,0197%** ! ! !
(-4,69) (-3,79) (112) (354) (0,24) (2,44) (-1,16)
CNiy ; 0'(0301628) 0,0110%** | 0,0084*** | 0,0092%** 0'(06108;3) 0,0116%**
’ (-48,60) | (32,01) | (-42,13) ’ (-41,93)
_ 0,00048%*
CNit * ) 0,0015%** | 0,0017*** | 0,0022*** | 0,0018*** - 0,0021%**
Mat4Divit (10,14) (8,43) (12,06) (8,75) 373) (7,37)
IFRS; '0('306426) '0('_2257587) 0,2105%* | 0,3174%** | 0,2420%** | 0,3565%** | 0,2064%**
* ’ (-23,41) | (-31,99) | (-2841) | (-41,26) | (-23,46)
_ 0,6115%** | 0,05055%** | 0,2508%** | 0,6206%** | 0,7225%** x| 0,4508%**
ComCodi (83.72) (72.68) | (3540) | (85.73) | (91,64) 0'(1_%2%) (68.42)
Dandern. 0,2584%** | (,1992%*% | 0,1033%** | 0,1624%** | 0,1375%** | 0,3869%** | 0,2162%**
it (19,42) (14,99) (14,74) (11,71) (10,25) (29,30) (16,62)
-0,1638%** | 0,0004%** | 0,2332%** | 0,1779*** | 0,1676%** - .
Ab.Comli ' ’ ’ ’ ’ 0,7584%** | 0,1389%**
(-12,46) (7,53) (16,38) (10,30) (1066) | " J6s2) | (1036)
Pibit '0('?4%633) '0(’?491983) 0,1106*** | 0,0188*** | 0,1264*** | 0,2722*** | 0,1160***
* ’ (-44,29) (-537) | (-55,00) | (-69,42) | (-45,28)
TaxCarmb, 0,0056*** | 0,0069%** | 0,0073*** | 0,0057*** | 0,0120%** | 0,0062*** | 0,0062***
it (47,57) (50,90) (53,49) (48,00) (76,21) (51,11) (50,75)
Sig. d | 4000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Modelo
R? 21,15 2227 23,32 21,75 23,03 2517 23,55
VIF méx. 7.87 7,94 7.01 8,21 8,03 8,86 7.88
Durbin 1,42 1,45 1,47 1,46 1,46 1,46 1,47
Watson
Ef. F. . . . . . . .
Ano/Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Ef. F. Pais Néao Néo Nao Néo Néo Nao Néao
N° Obs, 162.188

Nota: CC = Conservadorismo Condicional; Mat3Div = Divida* que vence em até 3 anos pela Divida Total;
Mat4Div = Divida que vence em até 4 anos pela Divida Total; Mat5Div = Divida que vence em até 5 anos pela
Divida Total; DP = CN de Distancia do Poder; IND = CN do Individualismo; MASC = CN da Masculinidade;
Aver = CN da Aversdo a Incerteza; INDULG = CN da indulgéncia versus restricdo; IFRS = Adocao das IFRS;
ComCod = Sistema Legal do pais; Pandem = Periodo Pandémico COVID-19; Ab.Coml = Nivel de Abertura de
Mercado; Pib = Ln do PIB do pais; TaxCamb = Taxa de cambio da moeda do pais.

***Significativa a nivel de 1%; **5%; *10%.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 7

Resultados da Moderacdo da CN na relacdo entre MAT5Div e CC

Andlise em relacdo a Mat5Divit

de\zgaerr:g\é?;s Modelo 1 - | Modelo 2 — | Modelo 3 | Modelo4 | Modelo5 | Modelo6 | Modelo 7
cC Sem CN CN DP —CN IND —-CN —-CN —-CN —-CN

MASC AVER OLP INDULG
Coef. (Est. | Coef. (Est. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
t) t) (Est. 1) (Est. t) (Est. t) (Est. 1) (Est. t)

Constant 2,67*** 2,2165*** | 3,6480*** | 0,5900*** | 3,7281*** | 7,4444*** | 3 6922***
(32,55) (27,60) (0883) (5,36) (46,84) (63,89) (41,45)

Mat5Divi -0,0317*** | -0,0251*** | -0,0090** - -0,0038 0,0081 -0,0094**
(-5,76) (-4,59) (-1,65) 0,0258*** (-0,69) (1,51) (-1,73)
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(-4,71)
*kk - - - e -
CNi - 0'?3036§ 4 | OOLLO™ | 0,008L+* | 0,0091x% 0'?610821) 0,0116%**
’ (-48,16) | (30,20) | (-39,49) ! (-39,36)
CNit * ) 0,0011%** | 0,0017+** | 0,0018** | 0,0016%** | 200942 | g ggoquens
Mat5Divic (7,62) (7,86) (9,55) (7,64) (3.17) (6,77)
IFRS '0('3065%1) '0('_2257586) 0,2103%** | 0,3183%** | 0,2421%** | 0,3567*** | 0,2061***
’ ' (2339) | (-32,10) | (-2844) | (-41,32) | (-23.43)
_ 0,6124%** | 0,5075%** | 0,2503%** | 0,6240%** | 0,7233%** e | 0,4512%%%
ComCodi (83.92) 7287) | (3522) | (86.03) | (91.64) 0'(1_%127) (68.37)
Dandem 0,2505%** | 0,2015%** | 0,1933%** | 0,1648*** | 0,1382%** | 0,3877*** | 0,2164%**
it (19,51) (15,16) (14,73) (11,88) | (10,30) (29,35) (16,63)
-0,1615%** | 0,0046%** | 0,2360%** | 0,1665*** | 0,1575*** - -
Ab.Comli ' : : ’ ’ 0,7616%%* | 0,1455%**
(-12,27) (7,19) (15,95) (9,71) 1013) | " 673 | (1020
_ Fokk _ Fokk - - - - -
Pib 0('_04%6?5) 0('_0490833) 0,1112%% | 0,0194%** | 0,1267%** | 0,2722%** | 0,1163%**
’ ' (-4451) | (-554) | (-55,11) | (-69.42) | (-45,40)
TaxCamb 0,0056** | 0,0069%** | 0,0074*** | 0,0057*** | 0,0120%** | 0,0062*** | 0,0062%**
it (47,63) (50,84) (53,61) 47,9) | (76,17) (51,02) (50,75)
Sig. do | 0000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Modelo
R2 21,16 2227 2331 21,72 23,02 2517 23,55
VIF méx. 7.87 7.94 7.92 9,19 8,04 7.97 7.89
Durbin 1,42 1,45 1,46 1,46 1,46 1,45 1,45
Watson
Ef. F. . . . . . . .
Ano/Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Ef. F. Pais Néo Nao Nao Néo Néo Néo Né&o
N° Obs, 162.188

Nota: CC = Conservadorismo Condicional; Mat3Div = Divida* que vence em até 3 anos pela Divida Total;
Mat4Div = Divida que vence em até 4 anos pela Divida Total; Mat5Div = Divida que vence em até 5 anos pela
Divida Total; DP = CN de Distancia do Poder; IND = CN do Individualismo; MASC = CN da Masculinidade;
AVER = CN da Aversédo a Incerteza; INDULG = CN da Indulgéncia versus Restri¢cdo; IFRS = Adocéo das IFRS;
ComCod = Sistema Legal do pais; Pandem = Periodo Pandémico COVID-19; Ab.Coml = Nivel de Abertura de
Mercado; PIB = Ln do PIB do pais; TaxCamb = Taxa de cAmbio da moeda do pais.

***Significativa a nivel de 1%; **5%; *10%.

Fonte: Elaborada pelos autores.

O primeiro modelo das tabelas 5, 6 e 7 testou a relacéo direta entre a maturidade da divida
(MAT) e o conservadorismo condicional (CC). Os resultados apresentam uma relacéo negativa
nos vencimentos de trés anos (-0,0217), quatro anos (-0,0262) e cinco anos (-0,0317). Esses
achados corroboram o estudo de Khurana e Wang (2015), que também encontraram uma
relacdo negativa para os trés periodos. A demanda por conservadorismo pode ser diferente para
cada vencimento da divida (ou seja, curto ou longo prazo), consistente com o efeito de

monitoramento inerente associado a divida de curto prazo (Myers, 1977). O resultado segue a


https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/AJAR-05-2018-0001/full/html#ref031
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ideia de que o condicionamento das noticias € benéfico para os credores (Ball et al., 2008), pois
é considerado como uma qualidade da informacdo contabil, na qual as empresas sdo mais
cautelosas com seus resultados econdmicos.

As diferencas encontradas podem ser justificadas pela quantidade de divida que esta no
longo prazo. Conforme Fan et al. (2012), o pais com empresas com as maiores proporcdes de
dividas de longo prazo é os Estados Unidos, enquanto o pais com empresas com a menor
proporcéo de dividas de longo prazo € a China. Outro ponto é que a cultura pode influenciar os
sistemas financeiros, pois, conforme Rajan e Zingales (1995), os empréstimos de curto prazo
dao aos bancos mais poder para disciplinar os mutuarios, enquanto os empréstimos de longo
prazo, com covenants, apenas permitem que os bancos executem acgdes severas se um pacto for
violado.

De acordo com a hipotese H1, previa-se que a dimensdo da cultura ligada a Distancia do
Poder (DP) atenuaria a relacdo negativa entre MAT e CC. Essa relagdo ficou comprovada pelos
resultados, ou seja, quanto mais um pais reflete a medida com que os membros com menor
poder dentro das organizagdes aceitam, e até mesmo esperam, que o poder seja distribuido de
forma desigual (Hofstede, 1980), maior sera a demanda por conservadorismo, reduzindo a
relacdo negativa entre MAT de 3, 4 e 5 anos e o CC.

Na hipdtese H2, a relacdo teorica previa que a moderacdo do Individualismo (IND)
potencializasse a relacdo negativa entre MAT e CC. No entanto, ficou comprovado que, quanto
mais um pais é individualista, o qual esta ligado ao excesso de confianca do individuo (Chaui,
2008), menor o conservadorismo, amenizando a relacdo negativa entre maturidade da divida e
CC. Considerando que niveis maiores de dividas com vencimento no curto prazo sao gerados
por politicas de monitoramento mais proximas por parte dos credores (Platikanova, 2017;
Khurana & Wang, 2015), o efeito de mitigacdo dessa relacdo em sociedades mais

individualistas pode estar associado & maior autoconfianca dos credores em sua escolha (Fauver


https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/j.2041-6156.2012.01078.x#b27
https://www.scielo.br/j/bbr/a/4WDjYKryTVMkd9S79BfML9c/?lang=pt#B9_ref
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& McDonald, 2015). Esse nivel de confianca mais alto em sociedades orientadas para o
individuo, por sua vez, refletir-se-a em menor conservadorismo para empresas nessas
sociedades, quando relacionado a MAT de 3, 4 e 5 anos.

Para a hipotese H3, a predicdo tedrica previa que a Aversdao a Incerteza (AVER)
amenizasse a relacdo negativa entre MAT e CC. A CN da AVER indica até que ponto uma
sociedade se sente ameacada por situacdes incertas (Hofstede, 1980, 2011). Nesse caso, 0S
modelos demonstram que, ao considerar a moderacdo entre AVER e MAT, a variavel
independente MAT ndo se mantém significativa em comparagdo com o modelo 1. O que ocorre
nesse caso € o aumento do erro-padrdo estimado para o coeficiente associado a MAT e a
reducdo de sua magnitude, em funcdo de haver maior potencial explicativo da variavel de
AVER e da variavel moderada AVER*MAT. Assim, pode-se entender que, ao considerar
cultura nacional quanto a aversdo a incerteza, o componente efeito do financiamento sobre o
nivel de conservadorismo perde relevancia. Em contrapartida, maiores niveis de aversdo a
incerteza levam a menores niveis de conservadorismo (relacdo significativa a 1%), mas,
conforme os niveis de divida de curto prazo aumentam, as empresas tendem a aumentar seu
nivel de conservadorismo. Nesse cenario de dividas de curto prazo, a hipotese defendida por
Gray (1988) passa a fazer sentido.

Os resultados relacionados aos modelos considerando a MASC, tanto o nivel de divida
de curto prazo (MAT) quanto o grau de MASC dos paises, afetam negativamente o nivel de
CC, semelhante ao que foi observado por Salter e Niswander (1995) e Salter e Lewis (2011).
Na hipotese H4, previa-se que a MASC potencializaria a relacdo negativa entre MAT e CC.
Contudo, considerando os achados dos modelos, o nivel de MASC atenua o efeito da
maturidade da divida sobre o conservadorismo. Ao considerar o conceito dessa dimensdo,

segundo Hofstede (1980), ambientes culturais mais ligados a coisas e dinheiro podem deixar a
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gestdo menos preocupada com a qualidade do reporte prestado ou com o risco financeiro da
empresa. Esse conceito pode ser um fator que justificaria o efeito mitigador encontrado.

Na H5, a previsao seria de que a OLP amenizasse a relacdo negativa entre MAT e CC.
Os resultados corroboram a premissa, indicando que, quanto mais um pais tem orientacéo para
o longo prazo (OLP), maior a demanda por CC, amenizando a relagdo negativa entre MAT de
3, 4 e 5 anos e o CC. Isso ocorre pois, a sociedade que pensa com 0 seu proprio passado
enquanto lida com os desafios do presente e do futuro (Hofstede et al., 2008), gerada pela
inseguranca, tende a ser mais conservadora, 0 que ameniza a relacao.

Na H6, a predicdo tedrica previa que a INDUL potencializasse a relacdo negativa entre
MAT e CC. Néo foi possivel comprovar essa premissa com os resultados do modelo testado,
entdo, quanto mais um pais é indulgente, menor sera a demanda por CC em relacéo a dividas
de até 5 anos. As sociedades mais indulgentes sdo mais propensas a aproveitar a vida e menos
conservadoras (Hofstede et al., 2008). Conforme Gray (1988), o conservadorismo se caracteriza
pelo uso da prudéncia e da cautela, em que os contabilistas mais conservadores optam por uma
contabilidade mais cautelosa, a fim de lidar com a incerteza de eventos futuros (Wronski &
Klann, 2020). Logo, em ambientes indulgentes, a postura pode ser menos defensiva quando

diante da pressao de dividas de até 5 anos, resultando em suavizar a relacdo esperada.

Tabela 8
Resumo dos resultados das Hipdteses

Moderacao CN x Mat3Div Moderacdo CN x Mat4Div Moderacdo CN x Mat5Div
Hip. Resultado Resultado Resultado Resultado Resultado Resultado
Esperado Encontrado Esperado Encontrado Esperado Encontrado
H1-DP Amenizar Ameniza* Amenizar Ameniza* Amenizar Ameniza*
H2-IND Potencializar | Ameniza* Potencializar Ameniza* | Potencializar | Ameniza*
H3-AVER Amenizar Ameniza* Amenizar Ameniza* Amenizar Ameniza*
H4-MASC Potencializar | Ameniza* Potencializar Ameniza* | Potencializar | Ameniza*
H5-OLP Amenizar Ameniza* Amenizar Ameniza* Amenizar Ameniza*
H6-INDULG | Potencializar | Ameniza* Potencializar Ameniza* | Potencializar | Ameniza*

Nota: * significancia dos resultados.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Inicialmente, pode-se verificar que, se os credores vém de culturas que demandam maior
conservadorismo, e essa demanda se expressa por meio da fiscalizagdo de dividas, entdo ela
tendera a ser maior nas dividas que sdo mais fiscalizadas, ou seja, nas dividas de longo prazo
(acima de 6 anos) (Khurana & Wang, 2015). As dividas de curto prazo (até 5 anos), por outro
lado, sdo pouco fiscalizadas e, portanto, menos sujeitas as demandas dos credores por
conservadorismo condicional, sejam eles culturalmente mais conservadores ou ndo. Sendo
assim, a diferenca entre a exigéncia de lucros conservadores de credores de curto prazo versus
credores de longo prazo tenderia a aumentar a medida que aumenta a preferéncia cultural do
credor pelo conservadorismo, pois essa preferéncia é mais fortemente transmitida em dividas
de longo prazo do que em dividas de curto prazo.

Os resultados encontrados evidenciaram que a CN de DP, AVER e OLP amenizaram a
relacdo entre MAT e CC, corroborando com a proposta das hipoteses H1, H3 e H5. A
moderacdo da relacdo negativa amenizada pelo DP estd relacionada ao nivel reduzido de
confianca causado pela alta desigualdade social (Zheng et al., 2012), gerando mais CC. Em
relacdo a moderacdo com a inclusdo da cultura da AVER, os estudos de Aggarwal e Goodell
(2009) e de Kwok e Tadesse (2006) evidenciaram que o0s paises com elevado nivel de aversdo
a incerteza preferem retornos de investimento previsiveis, um estilo de gestdo consultiva e
transagdes baseadas em relagdes, fazendo com que a relagdo negativa prevista seja amenizada.
Por fim, uma sociedade focada em valores culturais que se preocupa com uma OLP apresenta
uma visdo voltada para o futuro (Hofstede et al., 2008); logo, € mais conservadora em seus
relatérios (Wronski & Klann, 2020) e, por consequéncia, ameniza a relacdo negativa entre MAT
e CC.

Por outro lado, as hipoteses H2, H4 e H6 tinham como predicdo tedrica que os niveis de

IND, MASC e INDULG potencializariam o efeito negativo da MAT sobre o CC, mas 0s
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resultados indicaram o oposto. Isso pode ser atribuido as caracteristicas especificas dessas
dimensGes culturais em relacdo a MAT. Conforme o estudo de Zheng et al. (2012), que analisou
a maturidade da divida e a cultura nacional em 40 paises, evidenciou que as empresas
localizadas em paises com alta masculinidade e alto coletivismo/individualismo tendem a usar
mais divida de curto prazo. Logo, esse comportamento leva a maior exposi¢éo aos riscos de
refinanciamento e, consequentemente, a uma necessidade de praticas contabeis mais
conservadoras, o que pode justificar a relacdo menos intensa entre MAT e CC. Sociedades mais
indulgentes adotam préticas contabeis menos conservadoras (Wronski & Klann, 2020), porém,
diante da MAT, resultou em menor impacto sobre o CC. Isso sugere que, em contextos culturais
mais indulgentes, as empresas podem intensificar praticas conservadoras, em detrimento da
exposicao a maiores dividas de curto prazo (até 5 anos).

Cabe destacar o nimero de empresas da amostra por pais, considerando que alguns paises
tém um nimero maior de dados, como EUA, a China, a India e o Japdo, o que pode gerar um
viés nos resultados, influenciados por esses paises com um namero maior de observacoes.
Diante desse resultado, cabe destacar que estudos fornecem evidéncias de que fatores como a
protecao ao credor e as caracteristicas do sistema financeiro de uma nacéo (sistema baseado em
mercado versus sistema bancario) podem influenciar como as empresas sdo financiadas
(Demirguc-Kunt & Maksimovic, 1999; Fan et al., 2012), o que pode justificar esses resultados.

Testes adicionais foram realizados com 0s niveis culturais do Projeto GLOBE (House et
al., 2004). Nesse caso, foi possivel corroborar com a maioria dos resultados para as culturas de
Distanciamento de Poder, Coletivismo de Grupo, Igualdade de Género, Evitacdo (Aversao) a

Incerteza, Orientagéo para o Futuro e Orientacdo Humana.


https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/j.2041-6156.2012.01078.x#b22
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/j.2041-6156.2012.01078.x#b27
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5 Consideracdes Finais

O objetivo deste estudo foi avaliar a moderag@o da cultura nacional na relacdo entre a
maturidade da divida e o conservadorismo condicional. Para tal, realizou-se uma pesquisa com
uma amostra de 11.350 empresas e 162.188 observacdes, provenientes de 16 paises. Os
resultados apontaram que dividas de longo prazo contribuem para praticas contébeis
conservadoras, ao passo que dividas com prazos mais curtos (de até cinco anos, N0 maximo)
fazem com que as empresas apresentem relatorios contabeis mais agressivos, ou menos
conservadores.

Conclui-se que a cultura nacional de cada pais afeta a relacdo entre a maturidade da divida
e o conservadorismo condicional das empresas, conforme defende a abordagem da influéncia
cultural de Gray (1998). Por meio dos achados deste estudo, e corroborando o exposto na
literatura, conclui-se que as dimensdes culturais de DP, AVER e OLP amenizam a relagédo
negativa entre a maturidade da divida e o conservadorismo condicional das empresas
analisadas, enquanto as dimensdes culturais de IND, MASC e INDUL, mesmo que
significativas, atenuam a relacdo entre MAT e CC.

Esses resultados vém ao encontro (Penalva & Wagenhofer, 2019) das tentativas de
contribuir para a literatura sobre os efeitos econémicos do grau de conservadorismo em cenarios
de contratacdo de divida, impulsionados por mercados orientados ao capital de terceiros. Esta
pesquisa contribui, ainda, para o aprimoramento de discussdes que envolvem as dimensdes
culturais (Hofstede, 2001, 2022). Este estudo também responde a demanda por pesquisas que
estudem a relacéo entre os atributos dos relatérios financeiros e as decisdes de financiamento
das empresas (Armstrong et al., 2010; Kang et al., 2017).

Sugere-se algumas oportunidades para pesquisas futuras: investigar modelos adicionais
de conservadorismo condicional; agrupar 0s paises com caracteristicas especificas por regido.

Outra sugestdo € ampliar as discussdes em relagdo a cultura dos paises, utilizando os demais
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niveis de CN do Projeto GLOBE (House et al., 2004) em conjunto com Hofstede (1980, 2001,

2022.
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APENDICE

O Projeto GLOBE, de House et al. (2004), apresenta as seguintes medidas de cultura
nacional: distdncia do poder, evitacdo (aversdo) a incerteza, igualitarismo de género,
coletivismo institucional, coletivismo em grupo, orientagdo para o desenvolvimento, orientacdo
para o futuro, orientacdo humana e assertividade, sendo os niveis culturais determinados por
notas que variam entre 1 e 7, e quanto maior a nota, mais forte a caracteristica cultural presente
no pais (House et al., 2004). Neste estudo, através dos testes adicionais utilizando os niveis
culturais de House et al. (2004), foi possivel corroborar os resultados para as culturas de
Distanciamento de Poder, Coletivismo Institucional e de Grupo, lgualdade de Género,

Orientacéo para o Futuro e Orientacdo Humana.
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APENDICE 1
Resultados da Moderacéo da CN na relacdo entre MAT3Div e CC — Cultura Nacional Projeto GLOBE
Variaveis Depent Andlise em relacdo a Mat3Divit
cc ' Modelo 1 — Sem Modelo 2 - CN Modelo 3 - CN Modelo 4 - CN Modelo 5 - CN Modelo 6 - CN Modelo 7 - CN
CN Distpod Colgrup Igualit Evit OrientFu OrientHu
Coef. (Est. t) Coef. (Est. t) Coef. (Est. t) Coef. (Est. t) Coef. (Est. t) Coef. (Est. t) Coef. (Est. t)
Constant 3,0318*** 3,2780%*** 2,8052%** 3,9270%** 2,7828*** 2,7105*** 2,3679***
(33,17) (36,24) (24,75) (31,88) (31,40) (28,91) (26,70)
Mat3Divit -0,0194%*** -0,0200*** -0,1925%** -0,0135** -0,0222 -0,2180** -0,0221
(-3,41) (-3,52) (-3,38) (-2,38) (-3,93) (-3,81) (-3,88)
CN: i 0,2705*** 0,0080 -0,1406*** 0,2279*** 0,0388*** 0,1503***
" (19,53) (1,14) (-17,00) (47,05) (4,40) (28,67)
CNit* Mat3Divic i 0,0529*** 0,2849*** 0,0302*** 0,0304*** 0,02926*** 0,4357***
(12,95) (13,28) (11,57) (12,43) (13,21) (19,58)
IFRS; -0,4014*** -0,4343%** -0,4117%** -0,3625*** -0,2885*** -0,4029*** -0,4278***
: (-45,61) (-48,41) (-45,86) (-39,40) (-32,29) (-45,67) (-48,06)
ComCod 0,6216*** 0,5951*** 0,6244*** 0,5268*** 0,5087*** 0,6388*** 0,6450***
' (83,31) (80,17) (81,62) (61,26) (72,99) (73,79) (86,04)
Pandem; 0,2526*** 0,2618*** 0,2487*** 0,2265%** 0,2140%** 0,2538*** 0,2608***
: (18,85) (19,46) (18,43) (16,86) (16,00) (18,60) (19,20)
Ab.Coml; -0,2316*** -0,1926*** -0,2071%** -0,1742%** 0,0028** -0,2285%** -0,2231%**
' (-15,71) (-12,70) (-13,77) (-11,48) (2,00) (-14,67) (-14,42)
Pib -0,1087*** -0,1448*** -0,1065*** -0,1199*** -0,1400*** -0,1087*** -0,1193***
. (-40,02) (-48,99) (-37,67) (-38,56) (-47,29) (-40,33) (-44,00)
TaxCamby 0,0058*** 0,0078*** 0,0057*** 0,0066*** 0,0088*** 0,0054*** 0,0062***
(48,48) (52,46) (46,61) (42,71) (56,67) (39,39) (51,47)
Sig. do Modelo 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R2 21,54 21,97 21,68 21,92 23,00 21,70 22,12
VIF méax. 7,81 7,87 7,81 7,82 7,81 7,84 7,84
Durbin Watson 1,43 1,42 1,43 1,43 1,45 1,43 1,43
Ef. F. Ano/Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Ef. F. Pais Nao Néo Néo Né&o Né&o Né&o Né&o
N° Obs. 158.995

Nota: CC = Conservadorismo Condicional; Mat3Div = Divida que vence em até 3 anos pela Divida Total; Mat4Div = Divida que vence em até 4 anos pela Divida Total;
Mat5Div = Divida que vence em até 5 anos pela Divida Total; Distpod = CN de Distancia do Poder; Colgrup = CN do Coletivismo dentro do grupo; Igualit = CN da
Igualitarismo de Género; Evit = CN da Evitacao (aversdo) a Incerteza; OrientFu = CN Orientacao para o Futuro; OrientHu = CN Orientacdo Humana; IFRS = Adocao das
IFRS; ComCod = Sistema Legal do pais; Pandem = Periodo Pandémico COVID-19; Ab.Coml = Nivel de Abertura de Mercado; PIB = Ln do PIB do pais; TaxCamb = Taxa
de cambio da moeda no pais.
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***Significativa a nivel de 1%; **5%; *10%.
Fonte: Elaborada pelos autores.
APENDICE 2
Resultados da Moderacéo da CN na relacao entre MAT4Div e CC — Cultura Nacional Projeto GLOBE
Variaveis Depent Analise em relacio & Mat4Divit |
cC ' Modelo 1 — Sem Modelo 2 - CN Modelo 3 - CN Modelo 4 - CN Modelo 5 - CN Modelo 6 — CN Modelo 7 — CN
CN Distpod Colgrup Igualit Evit OrientFu OrientHu
Coef. (Est. t) Coef. (Est. t) Coef. (Est. t) Coef. (Est. t) Coef. (Est. t) Coef. (Est. t) Coef. (Est. t)
Constant 3,03%** 3,2898*** 2,8228*** 3,9522%** 2,7864*** 2,7265*** 2,3846***
(33,15) (36,35) (24,86) (32,02) (31,43) (29,01) (26,86)
Mat4Divic -0,0250%** -0,0251*** -0,0249*** -0,0175%** -0,0244%*** -0,0274%*** -0,0280
(-4,39) (-4,43) (-4,37) (-3,08) (-4,33) (-4,81) (-4,94)
CN, i 0,2786*** 0,0101 -0,1399*** 0,2311*** 0,0407*** 0,1508***
: (20,13) (1,42) (16,74) (-48,18) (4,59) (28,63)
CNit* Mat4Divic i 0,0456%*** 0,0245%** 0,0266*** 0,0281*** 0,0248*** 0,0398***
(11,10) (11,34) (10,13) (11,49) (11,17) (17,74)
IFRS; -0,4016*** -0,4368*** -0,4138*** -0,3640*** -0,2898*** -0,4052*** -0,4318***
' (-45,67) (-48,70) (-46,09) (-39,56) (-32,44) (-45,93) (-48,50)
ComCod: 0,6226*** 0,5983*** 0,6275*** 0,5281*** 0,5098*** 0,6416*** 0,6477***
" (83,41) (80,52) (81,84) (61,27) (73,10) (74,04) (86,26)
Pandem; 0,2534*** 0,2639*** 0,2507*** 0,2277*** 0,2150*** 0,2558*** 0,2631***
(18,91) (19,62) (18,58) (16,95) (16,08) (18,76) (19,38)
Ab.Coml -0,2311%** -0,1968*** -0,2115%** -0,1769*** 0,0277 -0,2321*** -0,229***
' " (-15,67) (-12,99) (-14,09) (-11,67) (1,93) (-14,92) (-14,85)
Piby -0,1086*** -0,1453*** -0,1068*** -0,1204%*** -0,1404*** -0,1089*** -0,1193***
: (-39,98) (-49,15) (-37,76) (-38,67) (-47,37) (-40,39) (-43,98)
TaxCamby 0,0058*** 0,0078*** 0,0057%*** 0,0066*** 0,088%*** 0,0054%*** 0,0062***
' (48,51) (52,43) (46,54) (42,74) (56,65) (39,35) (51,25)
Sig. do Modelo 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R2 21,54 21,94 21,64 21,89 22,98 21,66 22,07
VIF méax. 7,87 7,81 7,82 7,82 7,81 7,84 7,84
Durbin Watson 1,42 1,43 1,43 1,43 1,45 1,43 1,43
Ef. F. Ano/Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Ef. F. Pais Né&o Néo Néo Né&o Nédo Né&o Né&o
N° Obs. 158.995

Nota: CC = Conservadorismo Condicional; Mat3Div = Divida que vence em até 3 anos pela Divida Total; Mat4Div = Divida que vence em até 4 anos pela Divida Total;
Mat5Div = Divida que vence em até 5 anos pela Divida Total; Distpod = CN de Distancia do Poder; Colgrup = CN do Coletivismo dentro do grupo; Igualit = CN da
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Igualitarismo de Género; Evit = CN da Evitagdo (aversdo) a Incerteza; OrientFu = CN Orientagdo para o Futuro ; OrientHu = CN Orientacdo Humana; IFRS = Adog&o das
IFRS; ComCod = Sistema Legal do pais; Pandem = Periodo Pandémico COVID-19; Ab.Coml = Nivel de Abertura de Mercado; PIB = Ln do PIB do pais; TaxCamb — Taxa
de cadmbio da moeda no pais.

***significativa a nivel de 1%; **5%; *10%.

Fonte: Elaborada pelos autores.

APENDICE 3

Resultados da Moderacéo da CN na relacao entre MAT5Div e CC — Cultura Nacional Projeto GLOBE

Variaveis Depent.

Andlise em relacdo a Mat5Divit

cC Modelo 1 - Sem Modelo 2 - CN Modelo 3 -CN Modelo 4 - CN Modelo 5 -CN Modelo 6 - CN Modelo 7 - CN
CN Distpod Colgrup Igualit Evit OrientFu OrientHu
Coef. (Est. t) Coef. (Est. t) Coef. (Est. t) Coef. (Est. t) Coef. (Est. t) Coef. (Est. t) Coef. (Est. t)
Constant 3,0318*** 3,2944*** 2,8351*** 3,9725*** 2,7857*** 2,7375%** 2,3846***
(33,10) (36,38) (24,94) (32,14) (31,41) (29,08) (26,86)
Mat5Divic -0,0313*** -0,0320*** -0,0313** -0,0226*** -0,0300*** -0,0337*** -0,0280**
(-5,60) (-5,73) (-5,60) (-4,04) (-5,41) (-6,02) (-4,94)
CN, i 0,2870*** 0,0126* -0,1386*** 0,2356*** 0,0433*** 0,1508***
: (20,63) 1,77 (-16,40) (-49,01) (4,86) (28,63)
CNit* Mat5Divic i 0,0358*** 0,0198*** 0,0227*** 0,0229*** 0,0197*** 0,0398***
(8,45) (8,86) (8,31) (9,16) (8,59) (17,74)
IFRS; -0,4022*** -0,4375*** -0,4142%** -0,3640*** -0,2901*** -0,4057*** -0,4318***
(-45,73) (-48,76) (-46,12) (-39,57) (-32,47) (-45,99) (-48,50)
ComCod: 0,6237*** 0,6017*** 0,6301*** 0,5292*** 0,5123*** 0,6440*** 0,6477***
. (83,60) (80,87) (81,98) (61,24) (73,36) (-74,20) (86,26)
Pandem; 0,2546*** 0,2664*** 0,2528*** 0,2291*** 0,2172*** 0,2581*** 0,2631***
(19,00) (19,82) (18,74) (17,05) (16,24) (18,93) (19,38)
Ab.Coml; -0,2289*** -0,2056*** -0,2208*** -0,1853*** 0,0201 -0,2404*** -0,2293***
' ' (-15,50) (-13,60) (-14,74) (-12,26) (1,40) (-15,49) (-14,85)
Pibi -0,1084*** -0,1455*** -0,1069*** -0,1208*** -0,1404*** -0,1089*** -0,1193***
: (-39,92) (-49,19) (-37,79) (-38,75) (-47,34) (-40,40) (-43,98)
TaxCamb 0,0058*** 0,0078*** 0,0057*** 0,0066*** 0,0088*** 0,0054*** 0,0062***
(48,57) (52,42) (46,55) (42,83) (56,62) (39,40) (51,25)
Sig. do Modelo 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R2 21,54 21,91 21,61 21,87 22,96 21,63 22,07
VIF méx. 7,87 7,82 7,82 7,83 7,81 7,85 7,84
Durbin Watson 1,42 1,43 1,42 1,43 1,45 1,42 1,43
Ef. F. Ano/ Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Ef. F. Pais Nao Nao Nao Nao Nao Nao Nao
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N° Obs. | 158.995
Nota: CC = Conservadorismo Condicional; Mat3Div = Divida que vence em até 3 anos pela Divida Total; Mat4Div = Divida que vence em até 4 anos pela Divida Total;
Mat5Div = Divida que vence em até 5 anos pela Divida Total; Distpod = CN de Distancia do Poder; Colgrup = CN do Coletivismo dentro do grupo; Igualit = CN da
Igualitarismo de Género; Evit = CN da Evitagéo (aversdo) a Incerteza; OrientFu = CN Orientacgéo para o Futuro ; OrientHu = CN Orienta¢do Humana; IFRS = Adocdo das

IFRS; ComCod = Sistema Legal do pais; Pandem = Periodo Pandémico COVID-19; Ab.Coml = Nivel de Abertura de Mercado; PIB = Ln do PIB do pais; TaxCamb = Taxa
de cdmbio da moeda no pais.

***Significativa a nivel de 1%; **5%; *10%.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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