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RESUMO

O objetivo da pesquisa consistiu em analisar se ha evidéncias de que gestores de firmas operando no
Brasil adotaram medidas prudenciais no reconhecimento contébil antecipado de efeitos esperados
devido a eclosdo de crise econdémico-financeira. Para tanto, foi analisado o conservadorismo
incondicional e o conservadorismo condicional adotado na divulgagdo de lucros em amostra composta
por 459 sociedades por acédo de capital aberto listadas na BM&FBovespa durante o periodo de 2003 a
2012. Na andlise da existéncia do conservadorismo incondicional foi utilizado o teste de diferencas de
média de Mann-Whitney na medida preco/patrimdnio liquido, enquanto no teste da presenca de
conservadorismo condicional utilizou-se andlise de regresséo estimada por meio de efeitos aleatdrios,
baseada no Modelo de Basu (1997). A hip6tese de pesquisa, de adocdo de conservadorismo, ndo
péde ser aceita; contudo, constataram-se sinais significantes de adocdo de conservadorismo
incondicional, pela relacdo market-to-book no periodo posterior a crise, indicando que tais decisfes de
reconhecimento de perdas esperadas ndo se condicionam a mas noticias especificas, ou a um
momento que caracterize o inicio ou apice da crise.

Palavras-chave: Conservadorismo Incondicional. Conservadorismo Condicional. Firmas Brasileiras.

Earnings conservatism adoption in financial crisis episodes:
evidence in Brazil

ABSTRACT

Research examines evidence in what way firms’ managers in Brazil adopt prudential measures in
timeliness recognition of bad news due to 2008 financial crisis occurrence. We analyzed unconditional
and conditional conservatism in a sample of 459 Brazilian public companies listed on BM&FBovespa
throughout the period 2003-2012. To unconditional conservatism test we used Mann-Whitney
difference mean in measure market-to-book, while conditional conservatism was tested by Basu’'s
model (1997); we processed regression analysis with random effects estimation. The conditional
conservatism hypothesis was rejected; however, we couldn’t reject unconditional conservatism
hypothesis with incremented market-to-book ratio after crisis, indicating that such behavior wasn’t
affected by specific bad news.

Keywords: Unconditional Conservatism. Conditional Conservatism. Brazilian Firms.
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1 INTRODUCAO

A crise econdmica mundial, que teve seu inicio a
partir do colapso do sistema financeiro norte-
americano, com seu auge em setembro de 2008,
provocou grandes dispéndios e deflagrou periodo
econdmico de recessdo mundial, cujos efeitos
nao se detectavam desde a Grande Depresséo,
em 1930.

O surgimento de crises macroecondémicas pode
significar para as empresas sinalizacdo de
perdas econémicas futuras; gestores necessitam
tomar decisdbes sobre o0 reconhecimento
antecipado destas mas noticias na contabilidade
mais rapidamente do que normalmente o fazem
com ganhos econdmicos previstos, 0s quais sao
sinalizados por boas noticias; tal procedimento
contabil seria realizado por gestores como forma
de autoprotecdo e de protecdo para os atuais
acionistas, pois ao reduzir o lucro,
consequentemente se sinaliza reducdo imediata
de dividendos, além de reduzir no presente a
base de célculo de impostos.

Independente da ocorréncia de tais fatos
econdmicos, que implicaria na realizacdo das
perdas previstas, 0s gestores contabeis tendem
a tomar a postura de reconhecimento tempestivo
assimétrico de perdas econdmicas devido a
prudéncia contabil. A prudéncia contabil
estabelece a escolha de menor avaliacdo para
itens do ativo e de maior avaliagdo para
componentes do passivo, quando se deparem
com alternativas igualmente validas para
quantificagdes que alterem o patrimonio liquido
(CFC, 1993).

O conservadorismo é exposto pela inclusdo de
medidas de precaucdo na realizacdo de
julgamentos necessarios as estimativas exigidas
de acordo com as condi¢cbes de incerteza.
Embora esse julgamento seja feito em momentos
de desconfianca, ndo pode produzir valores que
propiciem estimagcBes erradas de ativos,
obrigacbes, receitas ou despesas capazes de
alterar a qualidade informacional dos relatérios a
serem reportados.

Para o reconhecimento de possiveis perdas
diante de crises e outras mas noticias, os

gestores contabeis utilizam registro por meio de
accruals, estimativas resultantes do regime de
competéncia contabil, para a antecipagdo de
provaveis fatos econdmico-financeiros
supervenientes. Segundo Lopes (2001) séo
essas estimativas que produzem informacdes
adicionais ao fluxo de caixa, funcionando como
mecanismo utilizado pelos administradores para
o fornecimento de informag@es privadas sobre a
empresa ao mercado.

O registro antecipado dessas estimativas,
portanto, é influenciado por fatos econémicos
existentes cuja informacéo esteja ao alcance dos
gestores da firma, como surgimento de crises
financeiras. Espera-se que os gestores tendam,
nestes casos, a ter comportamentos
conservadores reconhecendo tempestivamente
perdas econdmicas antecipadas pelas mas
noticias provenientes das reacdes a crise
econdmica da qual se tenha conhecimento.

A necessidade de identificagdo do grau de
conservadorismo de informagdes evidenciadas
nos demonstrativos financeiros em periodos de
crises implica em buscar entendimento sobre o
comportamento dos tomadores de decisdes em
reportar informacdes adequadas sobre a
situacdo econdmico-financeira das empresas em
face de incertezas decorrentes do ambiente de
crise.

Para o desenvolvimento deste estudo foi
levantada a seguinte questdo: qual o efeito da
crise financeira de 2008 no nivel de
conservadorismo dos lucros reportados pelas
sociedades de capital aberto operando no Brasil?
A hipdtese que se adota € de que medidas
conservadoras foram adotadas, tendo em vista
que os gestores buscam protecdo para si
mesmos e para acionistas atuais, na antecipacao
do reconhecimento de provaveis perdas
econdmicas futuras.

Objetiva-se analisar se ha evidéncias de que
gestores de firmas operando no Brasil adotam
medidas prudenciais no reconhecimento de
efeitos esperados na contabilidade pela
indicacdo de mas noticias devidas a periodos de
crise financeira.
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Para tanto, pretendeu-se examinar 0
comportamento dos gestores das empresas
operando no Brasil em face da crise de 2008,
classificando periodos anteriores, posteriores e
contemporaneos a crise financeira, mensurando
os niveis de conservadorismo condicional pelas
medidas de Basu (1997) e de conservadorismo
incondicional pelo indice market-to-book.

Além desta introducdo, €é apresentado o

referencial tedrico na secdo seguinte. Nas
secles posteriores se abordam,
respectivamente, a metodologia utilizada na

pesquisa e os resultados da pesquisa. Na ultima
sec¢do sdo discutidas as conclusdes da pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 O CONSERVADORISMO E O
CONTEXTO CONTABIL

O conservadorismo pode ser entendido sob o
aspecto vocacional ou histérico da contabilidade,
que tende a apresentar um menor valor da
entidade como um todo, e pelo aspecto
operacional, que resulta em menores avaliagcdes
para os itens do ativo e maiores para os do
passivo. Esse entendimento compreende o
resguardo, cuidado e neutralidade que a
contabilidade precisa ter, geralmente perante
excessos de entusiasmos e de valorizagBes
realizadas por parte da administracdo e
proprietarios da organizacao (CVM,1986).

O reconhecimento tempestivo assimétrico de
perdas reduz o valor presente dos impostos que
serdo pagos em longo prazo, evidenciando o
foco das normas contabeis em ajustes no fluxo
de caixa (COELHO; LIMA, 2007).

De acordo com Watts (2003), o conservadorismo
objetiva obter minimas garantias para o
cumprimento das obrigagdes existentes entre os
credores e a entidade. Essas garantias decorrem
da postergacdo de receitas e antecipacdo de
despesas, que reduzem as saidas de caixa
referentes a obrigacdes tributarias.

Marques, Holanda e Coelho (2012)
complementam que o conservadorismo nos

registros contdbeis pode impedir a distribuicéo,
em forma de dividendos, de lucros nao
realizados e proporcionar a possibilidade de
desisténcia de certo investimento, caso o projeto
apresente VPL negativo.

A antecipacdo de perdas ao resultado é uma
medida utilizada pela geréncia para a prote¢éo
ao risco, pois esta escolhe, segundo Santos e
Grateron (2003), procedimentos mais adaptaveis
as diretrizes estratégicas da organizacdo, mesmo
que conflitam com interesses de usuarios da
informacao.

Muitos estudos contribuem para o]
aprofundamento dessa pratica que, segundo
Amaral, Riccio e Sakata (2012), passou um longo
tempo sem relevantes evolugBes e com poucas
publicagBes cientificas, sendo retomada com o
surgimento da discussdo a cerca do
conservadorismo condicional. Estes autores, com
pesquisa bibliométrica, estudaram a producao
cientifica entre 1992 e 2010 e constataram a
predominancia de publica¢cbes sobre o tema nos
Estados Unidos, com uma expectativa de
crescimento no seu aprofundamento em
préximos anos.

Para Hendriksen e Breda (1999), a utilizacdo do
conservadorismo  pode  representar uma
limitacdo, pois ndo € possivel obter um padrédo
em todos o0s demonstrativos contabeis,
impedindo a comparabilidade para analises
destes. Segundo estes autores, informacdes
conservadoras conflitam com o objetivo de
divulgacéo de todas as transagdes relevantes.

2.2 O CONSERVADORISMO
INCONDICIONAL

O conservadorismo incondicional existe quando
o0 registro contabil ocorre independentemente de
um acontecimento que sinalize provaveis perdas
econdmicas futuras. Segundo Coelho (2007)
esse tipo de conservadorismo resulta na menor
avaliacdo do patrimdnio dos proprietarios diante
duas alternativas de mensuracao e
reconhecimento igualmente validas. Pelo
proposito da prudéncia, este se relaciona as
incertezas inerentes as transagoes.
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De acordo com Ball e Shivakumar (2005), ha

conservadorismo incondicional devido a
tendéncia contabil em reconhecer menores
valores no Patriménio Liquido,
consequentemente, menores resultados.

Segundo Beaver e Ryan (2005) os aspectos
predeterminados no processo contabil incentivam
os registros de baixos valores de ativos liquidos,
portanto ndo dependem de eventos que
sinalizem perdas futuras.

Gotti (2007) expGe que essa pratica €
denominada como conservadorismo do balanco,
e que o registro dos custos de ativos intangiveis
proporciona uma subavaliagdo do resultado da
raz&o entre valores de livro e de mercado.

O valor patrimonial contabil abaixo do valor de
mercado é um excelente indicador, segundo
Lopes (2001) j& que reflete o conservadorismo
na contabilidade. Este ocorre devido ao
reconhecimento mais rapido de valor a empresa
pelo mercado, do que ao seu patrimdnio pelos
gestores. Quando a cotacdo média das acdes
em circulagdo é maior do que o valor patrimonial
da acao observa-se conservadorismo
incondicional, que pode ter diferentes
quantificagbes de acordo com o resultado obtido
pela razdo das duas variaveis.

O valor de mercado, de acordo com Braga e
Marques (2000) supera o patrimonial mediante
diversos fatores, como o0 registro de ativos
subavaliados pela contabilidade e excessos de
provises  contingenciais. Esses  fatores
contribuem para diminuir o risco da entidade,
pois superavaliagdo de obrigacbes geram
contrapartidas de despesas ao resultado,
reduzindo o lucro e os desembolsos futuros de
obriga¢cGes decorrentes deste.

Neiva e Soares (2007) estudaram se empresas
industriais de grande porte com acdes listadas na
Bovespa adotam posturas conservadoras em
seus resultados, no periodo de 2001 a 2005,
antes e depois das reclassificagGes exigidas por
normativos que proporcionam algum grau de
discricionariedade ao contador na elaboracéo de
demonstrativos. Utilizando o indice market-to-
book identificaram posturas conservadoras nos
guatro primeiros anos.

Roychowdhury e Watts (2007) examinaram a
relacdo entre a antecipacdo assimétrica de
perdas e o indice market-to-book. Os autores
concluiram que estes possuem uma associagdo
positiva se relacionados em um grande intervalo
de tempo. A associagdo negativa obtida em
curtos periodos deriva da auséncia de IPO que
reduzem o valor patrimonial das a¢Bes e geram
um aumento do indice pesquisado.

Pae, Thornton e Walker (2005) ao investigarem
as diferengcas no conservadorismo no resultado
com analise das taxas price-to-book, concluiram
0 conservadorismo incondicional obtido por esse
indice é negativamente correlacionado com o
conservadorismo condicional proposto por Basu
(1997).

Rangel e Teixeira (2003) investigaram a
presenca de valores de mercados menores do
que valores de livro, o que identifica a ocorréncia
de conservadorismo, em empresas do ramo de
siderurgia e metalurgia no periodo de 1998 a
2003. Mesmo com reavaliagdo de ativos e
diferimento de despesas permitidas pelas
normas contdbeis, o indice market-to-book ¢é
maior do que a unidade no intervalo temporal
analisado.

A auséncia de registro de goodwill gerado
internamente, o uso do custo histdrico para
avaliacho de itens patrimoniais, o0 néo
reconhecimento de ativos intangiveis, como o0s
gastos realizados com pesquisa e desenvolvimento,
e os efeitos da inflagio podem interferir na
mensuracgao do indice market-to-book e ndo refletir
o efetivo conservadorismo existente nos relatérios
publicados (BRITO, 2010).

2.3 O CONSERVADORISMO
CONDICIONAL

O conservadorismo condicional ocorre quando,

diante de evento econbémico que gera
expectativas negativas, sdo realizados registros
antecipados de perdas econbmicas mais

rapidamente que expectativas positivas geram
antecipacao de registro de ganhos econdmicos,
gerando reconhecimento tempestivo assimétrico
de perdas (COELHO, 2007).
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Devido a antecipagdo assimétrica de perdas
econdmicas, Watts (2003) considera o
conservadorismo condicional um instrumento de
eficiéncia para monitoramento dos contratos
firmados pela empresa, pois se evita a
superestimagdo de ativos liquidos ou lucros
acumulados.

O conservadorismo condicional consiste em
mecanismo redutor de assimetria informacional,
pois reduz a possibilidade de os gestores
manipularem e exagerarem os resultados a fim
de maximizarem seus desempenhos financeiros.
Quanto maior a assimetria da informacéo, maior
0 conservadorismo, portanto o0s dois se
correlacionam positivamente (LAFOND, WATTS,
2008).

Brito, Lopes e Coelho (2012) investigaram a
presenca do conservadorismo condicional em
bancos estatais brasileiros e se os lucros
reportados por estes sdo mais conservadores do
que os informados pelos bancos privados.
Obtiveram a conclusdo de que os lucros
evidenciados pelos bancos brasileiros possuem
sinais de adocdo de conservadorismo
condicional. Os autores demonstraram também
gque os bancos estatais possuem maiores niveis
de conservadorismo condicional do que bancos
privados, fato que pode ser consequéncia da
fiscalizacao efetuada pelo governo, que incentiva
0s gestores a anteciparem, no lucro, perdas
econdmicas nao realizadas.

Kaiser et al. (2009) analisaram se a
regulamentacdo exercida sobre empresas do
setor elétrico incentivam a aplicagdo do
conservadorismo condicional, concluindo que
empresas deste ramo possuem lucros mais
influenciados do que em firmas de outros

segmentos, devido antecipacdo de perdas
econdmicas decorrentes do exercicio da
fiscalizacao.

Almeida et al. (2011) estudaram relacdo entre a
suavizagdo de resultados e o conservadorismo
condicional, alcancando a conclusdo de que
empresas que ndo sSe preocupam com O
gerenciamento da variabilidade de seus lucros,
ou seja, empresas ndo suavizadas, possuem um
maior grau de conservadorismo, reconhecendo

as perdas econdmicas futuras de forma mais
tempestiva.

Aprofundando as investigacBes sobre o tema,
Coelho, Holanda e Marques (2012), estudaram a
presengca de conservadorismo condicional em
empresas brasileiras de capital aberto auditado
pelas Big Four e as firmas auditadas por outras
empresas de auditoria. Constaram que a
condi¢cdo da uma empresa em ser auditada por
uma grande firma de auditoria ndo proporciona
diferenca no seu grau de qualidade
informacional.

Santos et al. (2011) estudaram os efeitos da
adocdo da lei 11.638/07 no conservadorismo
condicional de empresas registradas na
BM&FBOVESPA, concluindo que ndo é possivel
inferir se as novas praticas brasileiras de
contabilidade, e mudangas decorrentes destas,
influenciaram no reconhecimento assimétrico de
perdas e ganhos. Porém, destacam que existem
outros aspectos referentes & adog¢do de novas
normas contabeis que podem influenciar no grau
de conservadorismo.

Filipin et al. (2012) analisaram o nivel de
conservadorismo condicional de empresas
brasileiras com o advento dos IFRS. Com a
realizacdo do estudo, foi exposto que as
demonstragdes contdbeis elaboradas segundo
os IFRS sdo mais conservadoras do que o0s
demonstrativos elaborados com a orientacdo dos
GAAP brasileiros, e que mesmo com a reducdo
do lucro e do pre¢co da acdo, 0 retorno
econdmico foi aumentado.

Coelho, Cia e Lima (2009) pesquisaram se
existem diferencas no grau de conservadorismo
condicional em empresas brasileiras emissoras e
ndo emissoras de ADR. Como concluséo,
apresentaram as seguintes justificativas para a
auséncia de diferencas nos dois grupos: a nao
correlagdo entre apropriagcdo de fluxo de caixa e
antecipacdo de perdas econbmicas; 0S
coeficientes extraidos pela comparagdo de
balancos nos sistemas contabeis ndo refletem o
conservadorismo; e as reversbes de
componentes transitérios nos lucros nao sao
dependentes exclusivamente de mas naoticias.
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Moreira, Colauto e Amaral (2010) analisaram o

reflexo do conservadorismo condicional no
resultado contabil a partir de variaveis
econdmicas. Os autores constataram que

empresas listadas em niveis de governanca
corporativa utilizam o] conservadorismo
condicional na mensuracdo de seus resultados, e
que as variaveis econdmicas sdo vantajosas
qguando as mas noticias ndo sdo claramente
perceptiveis pelos gestores das firmas.

Algumas criticas acompanham o]
conservadorismo  condicional, como uma
possivel avaliagédo futura do lucro quando o ativo
for vendido, influéncias politicas para mensurar o
seu grau, assimetria informacional entre
investidores, impossibilidade de avaliacdo
realista da entidade e sua utilizagdo de forma
conveniente por parte dos contadores quando
estes se deparam com incertezas (KAM, 1990).

2.4 ESTUDOS ANTERIORES -
CONSERVADORISMO E CRISE

Estritamente referidos ao objeto da atual
pesquisa, identificaram-se pesquisas que
buscaram evidéncias do comportamento dos
gestores na antecipagdo de registro de perdas,
em virtude de alteragbes no ambiente
econdmico, que redundaram em crises
econdmico-financeiras macroeconbémicas. As
principais crises estudadas foram aquelas
definidas como Crise Asiatica (em torno de 1997)
e a Crise Financeira Mundial (em torno de 2008).

Gul, Srinidhi e Shieh (2002) avaliaram o
comportamento de gestores de empresas de
Hong Kong, registradas na Company Registry of
Hong Kong SAR, quanto a divulgacdo de
resultados, durante o periodo da crise asiatica
(1996 e 1997) e o compararam com a divulgacao
de lucros no periodo anterior a crise (1990 a
1995). Ao utilizar o modelo de Basu (1997) os
autores conseguiram identificar sinais de que os
gestores sdo menos conservadores em periodos
de crise econdmica; tal resultado contrariou a

hipotese preestabelecida pelos autores.

Ainda como evidéncia referente a crise asiatica
de 1997, Vichitsarawong, Eng e Meek (2010)

examinaram o nivel de conservadorismo e a
oportuna antecipacdo do reconhecimento de
perdas econdmicas. Os autores investigaram
firmas sediadas em Hong Kong, Malasia,
Singapura e Tailandia. Os autores mensuraram o
conservadorismo através dos modelos propostos
por Basu (1997) e Givoly e Hayn (2000) e, ao
contrario da pesquisa anterior, constataram
aumento no nivel de conservadorismo adotado,
apos a crise e durante sua ocorréncia.

Ja Watts e Zuo (2011) buscaram investigar o
efeito do comportamento dos gestores na adogéo
de conservadorismo, em face do valor de
mercado de firmas néo financeiras dos EUA, em
face da crise de 2008. A amostra utilizada
consistiu de empresas listadas nas bolsas NYSE,
AMEX e NASDAQ. Ja o conservadorismo foi
medido através de modelo de Basu (1997), que
regride o lucro em fungdo do retorno das agbes
da empresa. Os autores concluiram que durante
a crise de 2008 as empresas mais
conservadoras foram aquelas com retornos
negativos, conforme sugerido pelo modelo
aplicado; ademais, tais empresas apresentaram
maior aumento seu valor de mercado, o que
pode significar o reconhecimento do mercado
pela medida de prudéncia adotada.

Balakrishnan, Watts e Zuo (2014) ampliaram a
andlise sobre o efeito da crise de 2007 e 2008 na
adogcdo de conservadorismo condicional por
gestores na divulgacdo de lucros. Os autores
utilizaram amostra de empresas nao financeiras
registradas na base Compustat. O nivel de
conservadorismo foi mensurado a partir dos
modelos de Basu (1997), acrescido neste novo
estudo da medida C_SCORE, de Khan e Watts
(2009). Os autores inferiram que, durante o
periodo da crise de 2007 e 2008, empresas mais
conservadoras tiveram menor declinio no valor
de suas acgdes do que as empresas menos
conservadoras, confirmando que a adogdo de
prudéncia no reconhecimento de perdas
esperadas se ajusta as informacdes de mercado.

Ainda referido a essa crise, Francis, Hasan e Wu
(2013) buscaram estudar a relacédo entre retorno
de mercado e adocdo de conservadorismo
condicional nas firmas presentes no indice S&P
entre os anos de 2007 e 2009. Os autores
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também utilizaram modelos de Basu (1997) e o
C_SCORE, desenvolvido por Khan e Watts
(2009) para mensurar 0 nivel de
conservadorismo dos lucros divulgados no
periodo. Os autores concluiram que ha relagdo
significante e positiva entre o conservadorismo
condicional adotado por tais firmas em seu lucro
e o desempenho de suas ac¢des durante a crise,
ou seja, empresas com comportamento mais
conservador na  divulgagdo de  lucros
apresentaram desempenho consentadneo com a
avaliacdo dos investidores e analistas.

Broekhof (2013) realizou pesquisa que teve o
objetivo de associar o nivel de conservadorismo
das empresas e a sensibilidade dos paises
sedes de tais empresas a crises econémicas. A
amostra foi composta por firmas sediadas na
Australia, Canada e EUA durante o periodo de
1980 e 2011. O autor também utilizou o modelo
de Basu (1997) e 0o modelo C_SCORE, de Khan
e Watts (2009) para mensurar o nivel de
conservadorismo.

O autor classificou a Austrélia e o Canadd como
paises mais sensiveis a crises econdmicas do
que os EUA, inferindo tal concluséo pelo fato de
que as firmas destes paises classificados como
mais  sensiveis a  crises  econdmicas
apresentaram demonstragfes contabeis com
lucros apurados de forma mais conservadora. Na
hipétese de eficiéncia informacional, as firmas
que adotam maior nivel de conservadorismo
condicional, comunicam ao mercado maior
probabilidade de ter seus resultados futuros
afetados pelas mas noticias no momento atual.

3 METODOLOGIA

A pesquisa verifica se houve diferencas
significantes no grau de conservadorismo
condicional e de conservadorismo incondicional
adotado por gestores de empresas brasileiras
nos agregados contdbeis publicados em
periodos anteriores, posteriores e
contemporaneos a crise econdémica de 2008.

Tal objetivo estd na linha de se buscarem
evidéncias sobre a motivacdo dos gestores em
adotar praticas contabeis preconizadas por

teorias associadas & escolha contabil; desta feita,
o fato empirico considerado é externo a empresa
e caracteriza-se como efetivo sinal de mas
noticias para as empresas de um modo geral.

Propde a hip6tese de que o conjunto de
resultados contabeis publicados por tais
empresas nos periodos da crise tende a ser mais
conservador do que os nUmeros concernentes a
lucros publicados no periodo anterior ao apice da
crise. Diante do exposto, testou-se se, com 0O
surgimento da crise, se medidas de adocédo de
conservadorismo foram tomadas na apuracdo e
reporte de lucros; em complemento avaliou-se se
ocorreram reflexos de tal atitude no nivel de
conservadorismo patrimonial contébil, medido
este em relacdo a valores de mercado.

A amostra utilizada foi seccionada em 3 sub
amostras, a primeira apreciou o periodo anterior
a crise, de 2003 até 2007; a segunda analisou o
periodo anterior a crise, de 2003 até 2008; e a
terceira considerou o periodo anterior a crise de
2003 até 2009. A segmentacdo objetivou testar
periodos distintos de possivel antecipagdo do
reconhecimento de perdas econdmicas futuras,
dado o conteddo generalizado da crise,
constituindo-se em ma noticia naquelas datas
finais, dependendo da atividade da empresa.

A amostra total, detalhada na Tabela 1, foi
composta pelas sociedades por acao de capital
aberto listadas na BM&FBovespa, considerando
0 periodo de 2003 a 2012, assim considerado
por contar com disponibilidade de dados para o
processamento dos modelos.

Foram excluidas da amostra empresas
pertencentes ao setor financeiro e ao setor de
seguros, em relacéo ao  teste do
conservadorismo condicional, dado que possuem
estruturas contabeis distintas do conjunto de
empresas ndo financeiras pertencentes aos
demais setores; valores discrepantes em
variaveis (outliers) que tenham excedido em
duas vezes o desvio padrdo da distribuicao
também ensejaram a que fossem excluidas tais
observagdes. A quantidade de casos utilizados
nos testes ja referidos também é discrepante em
virtude da indisponibilidade de informacées.
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Tabela 1: Composi¢do das amostras

Populaggo- Amostra Final
alvo
Total Modelo 1 Modelo 2
Empresas 683 459 424
Observacdes-Ano 6830 2794 2637

Fonte: Dados da pesquisa.

O conservadorismo incondicional foi analisado
pelo modelo 1 e consiste em indice que
confronta 0 preco das agBes com seus valores
patrimoniais, sugerido por Givoly e Hayn (2000),
ou seja, o indice market-to-book que retrata,
caso seja maior do que a unidade, postura de
antecipacdo de registro de perdas econdmicas
como precaucgdo, independente de sinais de méas
noticias anteriores.

Nesta situagdo, segundo Santanna e Teixeira
(2003), o mercado estar4d valorizando
informagbes que representem boas noticias que
ndo estdo sendo registradas ou reconhecidas
pelos gestores. De outra parte, pode-se sugerir
que os gestores estdo adotando prudéncia em
relac@o as expectativas do mercado. Conforme ja
utilizado em pesquisas como a de Lopes (2001)
e Pae, Thornton e Walker (2005), o indice de
conservadorismo incondicional foi obtido com a
utilizacdo da seguinte expressdo, que retrata o
modelo 1:

VM, VPA, @

Em que: VMt = Valor de mercado das acoes,
definido pela cotagcdo média destas em cada
periodo t; VPAt = Valor patrimonial da acao,
encontrado pela divisdo do total do patrimdnio
liguido pela quantidade de acdes. No caso de
empresas com mais de uma agdo em
negociacdo, considerou-se o valor de mercado
daquela com maior volume negociado.

Na hip6tese de conservadorismo incondicional,
sdo esperados que os indices market-to-book no
periodo associado a crise sejam maiores do que

os indicadores respectivos no periodo anterior e
posterior a crise. Para tal investigacdo foi
utilizado teste de diferenca de médias de duas
amostras independentes de Mann-Whitney.

A relagdo que examina o conservadorismo
incondicional aplicou-se o teste de Kolmogorov-
Smirnov (KOLMOGOROV, 1941) para
averiguacdo do tipo de distribuicdo da amostra,
identificando-se que o conjunto de dados néo
segue distribuicdo normal, indicando, portanto, o
uso do j& citado teste ndo paramétrico de
diferenca de médias.

J4& para identificar a  existéncia de
conservadorismo condicional, foi utlizado o
modelo 2, que permite associar 0s lucros por
acdo com retornos anuais das acdes,
considerando-se, na pesquisa, a agdo com maior
volume negociado; tal modelo foi proposto por
Basu (1997).

O modelo reverso de lucros e retornos (BASU,
1997) complementado por Ball e Shivakumar
(2005), testado empiricamente em pesquisas
como as de Almeida et al. (2011), Brito, Coelho e
Lopes (2013), dente outras, possibilita a
investigacdo da rela¢é@o entre o lucro contabil e o
retorno de mercado, empregando a variabilidade
dos retornos para explicar a variabilidade dos
lucros contabeis.

As empresas que se deparam com mas noticias,
manifestadas em retornos negativos, tendem, na
hipétese de conservadorismo condicional, a
antecipar o registro contabil de perdas
econdmicas de forma mais tempestiva do que as
empresas que apresentam retornos positivos,
resultando em maior persisténcia entre o
coeficiente referente a retornos negativos e
lucros contébeis apurados.

Este modelo 2 esta expresso na seguinte
especificacéo:

LPA; = Yo +Y1DRET; + Y,RET, + y3DRET, » RET, + Y,DA +YsDA * DRET, + Y, DA +RET, +y, DA = DRET, +RET, +£, (2)

Em que: LPAt = Lucro por agdo no periodo t
escalado pelo preco inicial da agéo do periodo t ;
RETt= Retorno da acdo no periodo t; DRETt=
Dummy assumindo 1 para retornos negativos e 0

caso contrario; DRETt*RETt = Variavel de
interacdo entre retorno e mas noticias no periodo
t; DA = Dummy assumindo O para o periodo
posterior a crise e 1 caso contrario; DA*DRETt =
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Impacto nos interceptos do modelo; DA*RETt =
Variavel de interacdo entre retorno e boas
noticias no periodo anterior a crise; DA*DRETt*
RETt= Variavel de interacdo entre retorno e mas
noticias no periodo anterior a crise; y1 a y7 =
Coeficientes do modelo; et = Termo de erro do
modelo no periodo t.

Na hip6tese de conservadorismo condicional,
sdo esperados coeficientes ys significantes,
positivos e maiores que Yy, indicando maior
persisténcia entre retornos e lucros negativos; ja
quanto ao coeficiente y7 a expectativa é de que o
mesmo seja significante e menor que ys, valendo
dizer que as empresas, em periodos anteriores a
crise ndo antecipavam o registro de perdas
econbmicas de forma assimétrica com a mesma
intensidade imposta pelas méas noticias da crise
econdmica ocorrida.

O modelo que testa o conservadorismo
condicional foi processado por regressdo
multivariada, sendo os coeficientes estimados
por dados em painel desbalanceado com efeitos
aleatorios; o uso de tal técnica de estimacao foi
definida mediante os testes de Breusch-Pagan
(1980) e de Hausman (1978).

4 RESULTADOS

Em relacdo a analise do conservadorismo
incondicional, conforme detalha a Tabela 2, os
indices market-to-book se apresentaram, no
periodo sob anélise, em média, maiores que a
unidade, detectando-se, ademais, que o
conservadorismo adotado pelos gestores cresce
acentuadamente durante o periodo anterior e
préximo a crise, atingindo seu valor maximo em

2007, mantendo-se estavel a partir de 2009,
ainda sob efeitos da crise no resto do mundo.

J& se indica, portanto, a diferenciacéo esperada
pela crise, inclusive levando-se em conta a
quantidade de empresas que passam a
apresentar indices mais conservadores (32% em
2003 contra 65% ao final de 2012). Os anos mais
proximos ao apice da crise, 2007 e 2009, foram
0S que apresentaram a maior percentual de
firmas com valor patrimonial subavaliado em
relacdo aos precos de mercado. O que indicaria
antecipacdo de comportamento dos gestores na
apuracéo e divulgacéo de lucros.

Ressalte-se que os resultados que mostram
gueda mais acentuada do valor patrimonial em
comparacdo ao valor de mercado ocorrem em
ambiente de baixo desempenho do mercado
acionario, que, segundo o site da BM&FBovespa
apresentou queda no Indice Bovespa de
68.588,41 pontos para 57.563,23 pontos de 2009
a 2012. Anteriormente, os dois indices, Ibovespa
e Market-to-book, tinham comportamentos
semelhantes, crescentes no primeiro periodo e
decrescentes em 2008.

Na Tabela 3 apresenta-se o resultado dos testes
de diferenca de média, os quais indicaram que
as meédias dos periodos analisados sédo
diferentes e estatisticamente significantes. Pode-
se inferir, portanto, que nos periodos de crise
econdmica 0s gestores foram mais
conservadores do que nos periodos que
antecederam a crise econdmica na divulgacao de
resultados, em direcdo oposta ao mercado, que
incorporou valor em maior proporgao.

Tabela 2 - indices Market-to-book - Estatisticas Descritivas.

Estatisticas 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Média 101 190 1,76 242 299 1,73 251 258 207 2,38
Mediana 073 094 103 139 195 089 154 148 125 136
Desvio Padrdo 116 450 2,84 448 401 363 351 403 262 340
Maior 8,34 4249 29,75 47,04 37,86 4223 28,69 4559 18,29 26,72
Menor 001 00l 001 00l 008 004 008 005 005 0,08
N total 248 259 247 251 306 291 289 297 302 289
N (mtb)>1 80 124 126 153 247 128 213 213 183 187
% (mtb)>1 32%  48%  51%  61%  81%  44%  74%  72%  61%  65%
Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 3 - indices Market-to-Book - Testes de Diferencas de Média.

Periodo Média Diferenca (A - B) Estatistica Z
) o 2008 2 2012 3007 0196 5070°
) do 2000 a 2012 2 206 0,385 566"
) do 2010 a 2012 304 0,265 5738

Nota: * Significancia estatistica ao nivel de 1%; Teste de Mann-Whitney.
Fonte: Dados da pesquisa.

Prossegue-se para examinar o nivel de antecipagéo
assimétrica de perdas no periodo total, apresentado
na Tabela 4, onde se constatou significancia
estatistica do coeficiente y3, porém com coeficiente
negativo, valendo dizer que lucros e retornos
negativos mantém associagdo contraria a hipétese
do conservadorismo condicional; isto €&, os
gestores, de forma genérica, ndo apropriaram
perdas econdmicas seguindo mas noticias contidas
nos precos das acdes. Ressalte-se, ainda, que a

sugerindo que o relacionamento entre os nimeros
contabeis e os retornos, no periodo, mantinham
comportamento erratico.

Ja4 na andlise de diferenciacdo da pratica de
conservadorismo  condicional segundo  o0s
periodos associados a crise, conforme se
apresenta na Tabela 5, constatou-se que o
coeficiente yz, que define a diferenciacdo de
comportamento entre periodos, resultou sendo

regressdo expde baixo poder explanatério, estatisticamente igual a zero em todas as versdes
Tabela 4 - Conservadorismo Condicional - Amostra Total.
Variavel Coeficiente Coeficiente Estatistica z

DRET, y1 -0,360 -2,34*

RET, 72 -0,049 -0,56

DRET, = RET, 73 -0,718 -1,92%

Intercepto -0,494 -2,12

R2 =0,06% Estatistica Wald = 6,12 N = 2637

Modelo: LPAt=y, + y1DRETt + 9,RETt + y3;DRETt*RETt + &. Notas: (i) Em que: LPAt = Lucro por agdo
no periodo t escalado pelo preco inicial da acéo do periodo t; RETt= Retorno da acéo no periodo t;
DRETt= Variavel dummy assumindo 1 para retornos negativos e 0 caso contrario; DRETtH*RETt =
Variavel de interacdo entre retorno e mas noticias; €t = Termo de erro do modelo; (ii) * Significancia
estatistica ao nivel de 5% e ** Significancia estatistica ao nivel de 10%.

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 5 - Conservadorismo Condicional - Efeitos da Crise.

Variavel Coef. 2003-2007/2008-2012  2003-2008/2009-2012  2003-2009/2010-2012
DRET, v1 -0,128 -0,091 -0,313*
RET, v2 0,020 -0,004 -0,443
DRET, = RET;, v3 -0,375 -0,682 -0,430
DA v4 -0,192 -0,153 -0,232
DA = DRET;, Y5 -0,619 -0,599* -0,295
DA = RET, v6 -0,070 -0,041 0,410
DA = DRET, = RET, v7 -0,720 -0,578 -0,591
Intercepto -0,401* -0,429* -0,293
R? 0,87% 0,42% 0,42%
Estatistica Wald 15,55* 16,16* 13,13*
N 2637 2637 2637

Modelo: LPAt=y0 + y1IDRETt + y2RETt + y3DRETt*RETt + y4DA + y5DA*DRETt + y6DA*RETt+ y7 DA*DRETt *
RETt+ €t. Notas: (i) Em que: LPAt = Lucro por agdo no periodo t escalado pelo prego inicial da acéo do periodo t ;
RETt= Retorno da agdo no periodo t; DRETt= Dummy assumindo 1 para retornos negativos e 0 caso contrario;
DRETt*RETt = Variavel de interagéo entre retorno e mas noticias no periodo t; DA = Dummy assumindo 0 para o
periodo de crise e 1 caso contrario; DA*DRETt = Impacto nos interceptos do modelo; DA*RETt = Variavel de
interagdo entre retorno e boas noticias no periodo de crise; DA*DRETt* RETt= Variavel de interacado entre retorno e
mas noticias no periodo de crise; y1 a y7 = Coeficientes do modelo; €t = Termo de erro do modelo no periodo t; (ii)
* Significancia estatistica ao nivel de 5% e ** Significancia estatistica ao nivel de 10%.

Fonte: Dados da pesquisa.
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testadas, valendo dizer que as decisGes dos
gestores acerca da antecipag@o assimétrica de
mas noticias ndo se alterou em fungéo da crise
anunciada.

Vale ressaltar ainda, que apesar de
apresentarem  satisfatéria  significancia as
regressGes apresentaram graus extremamente
baixos de coeficientes de determinagdo dos
modelos. Tal situacdo pode ter decorrido de
extremo descompasso entre as informacdes
contabeis e as informa¢des de mercado, o que
pode significar que as avaliagcdes da repercussao
da crise sob comento tiveram motivacdes
diferenciadas, tanto temporal quanto em
magnitude, entre gestores e investidores.

5 CONCLUSOES

A pesquisa investigou, de forma empirica, a
adocdo do conservadorismo incondicional e
condicional nos lucros de firmas brasileiras nos
periodos associados & crise financeira deflagrada
pelo default de subprimes nos Estados Unidos.
Para tanto, foram utilizados modelos que
estimam o conservadorismo por meio de registro
antecipado assimétrico de perdas mediante a
existéncia de mas noticias, medidas por meio de
retornos negativos no mercado e testes de
diferenca de médias do indice market-to-book,
que mensura o nivel de conservadorismo
adotado na contabilidade em relagdo a avaliagao
da empresa por valores de mercado.

Inferiu-se que o0s gestores aumentaram O
conservadorismo adotado na apuracdo de seu
patriménio liquido de forma incondicional nos
periodos associados a crise; tais achados estao
em linha com as inferéncias de Vichitsarawong,
Eng e Meek (2010), que confirmaram a
existéncia deste comportamento em periodos
posteriores ao surgimento de crise, em
decorréncia do efeito contagio.

A consisténcia de resultados maiores que a
unidade, obtidos pelo indice market-to-book,
pode ser explicada tanto pela subavaliagdo no
registro de ativos quanto pelo excesso de
provisdes contingenciais assumidos pelas firmas,
conforme Braga e Marques (2000).

Por outro lado, constatou-se que a assungéo de
tal conservadorismo nos numeros contabeis néo
se caracterizou como condicionado as mas
noticias expressas nos retornos das agfes nos
periodos contemporaneos; os achados da
pesquisa indicaram que os retornos negativos
ndo foram reconhecidos com igual intensidade
aos registros contdbeis, em relacdo aos
momentos identificados com a crise financeira
presente na conjuntura econémica existente.

Independentemente de eventos que sinalizem
perdas futuras, contudo, as empresas
reconheceram menores valores no ativo e/ou
maiores valores no passivo, resultando em
patriménio liquido mais baixo, se comparado a
valorizacdo de suas agfes. Destaque-se que tal
comportamento ocorre em fase de extrema
desvalorizagcdo na capitalizacdo das empresas,
com expressiva queda do principal indice bursatil
do pais.

Tais inferéncias convergem com os achados da
pesquisa realizada por Pae, Thornton e Walker
(2005), que apresentaram correlagdo negativa
existente entre os dois tipos de conservadorismo
em empresas estadunidenses no periodo de
1970 a 2001, e divergem dos resultados do
estudo de Roychowdhury e Watts (2007), que
detectaram somente conservadorismo
condicional em empresas norte-americanas no
periodo de 1972 a 1999.

Tais evidéncias, contudo, ndo se associam a
momentos de crise, mas revelam que o0s
modelos  utilizados para apreensdo de
condicionalidade de conservadorismo associada
a mas noticias ainda podem ser considerados
instaveis, necessitando revisées metodoldgicas.
Tratando-se especificamente, de pesquisas
relacionando conservadorismo contabil e crises
econdmico-financeiras, nota-se que o]
comportamento dos gestores brasileiros mostrou-
se em linha com seus pares em economias em
desenvolvimento, diferindo da reacdo de
gestores e investidores em paises com
economias mais integradas.

Deve-se acrescentar que os resultados no Brasil

conduzem a inferéncia de que o0s gestores
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assumem posicdo de simples prudéncia, na
forma da estrutura conceitual contabil do pais,
sem adocdo de estudos ou estimativas mais
acuradas a respeito de resultados futuros
adversos que possam advir da crise e de seus
desdobramentos.

A associacdo de mas noticias a apropriagdes de
maior nivel de provisdes, de contingéncias e de
efeitos de defaults, que caracteriza o
conservadorismo condicional, carece de modelos
de estimativa  capazes de mensurar
temporalmente tais possiveis consequéncias
para que sejam aceitos por auditores e usuarios
externos sofisticados.

A mudanca do tratamento contabil, ocorrida
também a partir de 2008, com a adocdo do
padrdo IFRS no Brasil, com foco na esséncia
sobre a forma e utlizagcdo de julgamentos
subjetivos baseados em principios, ressaltaria a
assimetria entre eventos financeiros (fluxos de
caixa atuais) e eventos econdmicos, 0s quais
afetariam o valor da firma pela antecipagdo de
seu reconhecimento atrelado a eventos atuais
(bad news); todavia tal exigéncia ainda estava
em fase de aprendizado e implantacéo.

Deste modo, gestores simplesmente podem ter
optado pelo aumento da distancia existente entre
valores de mercado e valores de livro, 0 que nédo
seria captado pelo modelo aplicado para detectar
conservadorismo condicional.

Sobre o assunto, vale comentar que o conceito -
contido no novo padréo contabil - de true and fair
view, embora iniba a préatica de conservadorismo
(tanto condicional quanto incondicional) em
mercados de titulos, pois com formacdo de
precos extremamente observavel, no qual se
pratica inclusive marcagdo a mercado de ativos e
passivos, ndo assume tanta relevancia em
empresas ndo financeiras, cujos ativos e
financiamentos bancarios ndo contam com
mercados tao organizados.

Assim, dada a maior incerteza quanto a
expectativa do valor presente de fluxos futuros,
que podem ser reduzidos pelos efeitos da crise
(ou de outras mas naticias) nestas condi¢es de
mercados incipientes, se justifica que se pratique

0 conceito de conservadorismo condicional, que
representaria na verdade o processo de
reconhecer o valor justo ou de realizar
impairment pelas empresas.

Alids, se pode caracterizar como principal fator
limitante da pesquisa, 0 processo de convergéncia
as normas internacionais de contabilidade
ocorrendo durante o periodo estudado, a se crer
gue novos conceitos possam ter afetado os
numeros contabeis por conta do novo padrao.

Para estudos posteriores, portanto, sugere-se a
aplicacdo de outros modelos de estimagdo de
conservadorismo condicional, que captem mais
diretamente o efeito de accruals na formagéo do
lucro contébil, considerando, por exemplo,
componentes transitérios na série temporal de
lucros e associando accruals a fluxos de caixa. A
aplicacdo de modelos em intervalos diferentes de
tempo também podem contribuir para o
desenvolvimento desse tema em investigacoes
posteriores. Enfim, ainda se carece no Brasil de
estudos que comparem lucros divulgados nos
dois padrdes contabeis, tratados pelo divisor de
aguas do periodo de 2008 a 2010.
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