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Resumo

Este estudo tem por objetivo investigar o efeito da pandemia de COVID-19 no conservadorismo
condicional das empresas. O periodo de anélise compreende a janela temporal de 2010 a 2021,
e os dados analisados sdo trimestrais, obtidos por meio da plataforma Thomson Reuters Eikon®.
A amostra € composta por 164 empresas com agdes negociadas na B3. Dessa amostra foram
excluidas, apenas, as empresas do setor financeiro por se tratar de uma atividade com
caracteristicas prdprias e que nao seriam de interesse do presente estudo e, também, as empresas
com dados faltantes. No total, 47 trimestres sdo analisados, em que 40 deles concernem ao
periodo ndo pandémico (2010T1-2019T4) e sete deles remetem ao periodo pandémico
(2020T1-2021T3). O modelo utilizado para a mensuragdo do conservadorismo trata-se daquele
ja consolidado por Basu (1997) na literatura e que fora modificado por Banker et al. (2016),
com o intuito de incorporar a assimetria de custos ao modelo anteriormente mencionado. Os
resultados sugerem que de 2010 a 2019 as entidades incorporaram com maior celeridade os
retornos negativos (mas noticias) em detrimento dos retornos positivos (boas noticias), ou seja,
foram mais conservadoras. Todavia, fica evidenciado que a assimetria de custos ndo apresenta
a relacdo esperada. Por sua vez, de 2020 a 2021 ndo ha evidéncias que indiquem maior ou
menor grau de conservadorismo ou de assimetria de custos das companhias analisadas, pois as
variaveis incluidas no modelo ndo apresentam significancia estatistica, fato que contraria 0s
achados internacionais em situacdes de crise financeira e nos periodos que antecedem tais
crises.

Palavras-chave: Conservadorismo, Conservadorismo Condicional, COVID-19, Crises
Financeiras.
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1 Introdugéo

No final de dezembro de 2019, apds casos registrados na China, surgiram as primeiras
confirmagdes do novo agente de coronavirus, SARS-CoV-2, causador da infeccao respiratoria
COVID-19 (Brasil, 2020). Nesse momento inicial, ndo se previa o impacto de escala global
que o virus iria causar nos anos seguintes, tanto em termos sociais quanto econdémicos.
Contudo, mais tarde, descobriu-se a alta transmissibilidade da doenca, na qual acabou
tornando-se uma pandemia, impondo a pratica do distanciamento social para redugdo da taxa
de contagio (Silva et al., 2021).

Concomitantemente, nesse mesmo ano entrou em vigor a nova estrutura conceitual, a
qual foi revisada pelo IASB e, como uma de suas alteracdes, voltou a incorporar a prudéncia
em seu contetdo. A referida revisao incorporou a prudéncia como cautela a ser adotada pelo
profissional contébil diferentemente do conceito adotado anteriormente, dessa forma, a
neutralidade da informacdo gerada ndo é afetada, motivo pelo qual o conceito anterior de
prudéncia foi removido do pronunciamento.

Essa alteracdo denota a importancia da cautela como julgamento do profissional contabil
na tomada de decisdes em situacdes de incerteza, conforme o CPC 00. Por conseguinte, Basu
(1997) ressalta que o conservadorismo contabil vem influenciando ha mais de 500 anos a prética
contabil e, consequentemente, o julgamento do profissional contabil.

Os estudos de Marques, Gongalves e Klann (2017), Silva et al. (2018) e Silva et al.
(2019) demonstram que o tema conservadorismo ainda desperta interesse no meio académico.
Além desses exemplos de trabalhos nacionais, pode-se destacar Banker et al. (2016), o qual se
propbs a atualizar um dos modelos mais utilizados para mensuragdo do conservadorismo
condicional, isto é, 0 modelo de Basu (1997).

Na teoria que fundamenta o tradicional modelo, o conservadorismo contabil é tido como
a tendéncia dos contadores em exigirem um maior nivel de verificacdo no reconhecimento de
boas noticias em relacdo as mas noticias (Silva et al., 2018). Diante disso e do presente cenario
pandémico, surge o seguinte questionamento: qual o efeito do contexto pandémico causado
pela COVID-19 no conservadorismo contabil das empresas com ac¢Ges negociadas na B3?

Dessa forma, o estudo tem por objetivo averiguar se ha diferenca no conservadorismo
adotado nas informacGes evidenciadas pelas empresas durante a pandemia da COVID-19. Para
atingir o objetivo proposto, foi utilizado o modelo de Banker et al. (2016), contando com dados
coletados das empresas listadas na B3, no periodo de 2010 a 2021. Assim, a analise do
conservadorismo se deu por meio de uma andlise de regressdo para dados em painel, utilizando
o referido modelo em dois painéis, um composto pelas companhias em um periodo anterior a
pandemia e outro pelas empresas no periodo durante a pandemia.

2 Referencial Teorico
2.1 Reflexos da Pandemia e suas consequéncias

De acordo com a Organizacdo Mundial da Saude (OMS), a COVID-19 é uma doenca
infecciosa causada pelo coronavirus (SARS-CoV-2). Teve a sua eclosdo em dezembro de 2019
na cidade de Wuhan, China, em dezembro de 2019. No Brasil, o primeiro caso foi confirmado
em fevereiro de 2020, no Estado de S&o Paulo. Devido a alta transmissibilidade da doenca, que
acabou resultando em uma pandemia, a pratica do distanciamento social foi imposta em virtude
da reducdo da taxa de contagio. Cerca de metade da populacdo mundial - 4 bilhdes de pessoas
- foram submetidas a quarentena e mais de 1 milh&o tiveram suas vidas ceifadas.

N&o obstante os efeitos no sistema de salde e os altissimos nimeros de mortos, de
acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI, 2020), os impactos na economia foram
imediatos, e influenciaram diretamente as organizagdes (Camara et al., 2020). No cenario
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nacional, conforme o Comité de Datagdo de Ciclos Econdmicos (CODACE), o pais passou por
uma crise econdmica entre o periodo de 2014 a 2016 e crescimento entre 2017 e 2019, tendo
pico de negdcios no 4° semestre do dltimo ano (CODACE, 2017). Tal pico representou o fim
do crescimento econémico e sinalizou a entrada de uma crise a partir de 2020 (CODACE,
2020). E, foi nesse cendrio “obscuro”, de recessdo, que a pandemia chegou ao Brasil.

Deste modo, as demonstracdes contabeis devem ser elaboradas de maneira que sejam
apresentados os reflexos e os provaveis efeitos da crise da COVID-19 nas entidades (Sobreira
et al., 2021). Evidencia-se que apenas as informacdes quantitativas podem néo ser suficientes
para os diversos investidores, principalmente em momentos de crise, devendo, assim, buscar
explicar esses nUmeros e 0s possiveis riscos consequentes da pandemia. Os riscos de reducao
de receita, escassez de insumos, ndo pagamento dos compradores, reducdo da capacidade de
quitar 0os compromissos, entre outras coisas, devem estar evidenciados nos relatorios
financeiros a fim de aumentar o disclosure de informagdes, bem como auxiliar os gestores nas
tomadas de decisbes e melhorar as informac6es prestadas nos relatérios, diminuindo, assim, 0s
problemas informacionais entre os agentes contratantes.

Diante disso, Souza e Silva (2020) buscaram verificar os efeitos da crise gerada pela
pandemia da COVID-19 nos mercados de capitais internacionais. Para isso, utilizaram os
indices mais representativos das bolsas de valores de 44 paises, entre 02/01/2019 a 15/05/2020.
Os resultados da pesquisa apontaram que no periodo que antecede a pandemia a eficiéncia dos
mercados era reduzida pelo individualismo e aversao a incerteza, e aumentada pela inflagédo. Ja
na pos pandemia, a eficiéncia passou a ser aumentada pelo individualismo e reduzida pela
indulgéncia. Tais resultados apontam evidéncias de que a pandemia afetou a correlacéo,
retorno, volatilidade e eficiéncias dos mercados, indicando, assim, um comportamento
adaptativo.

Coelho e Rodrigues (2021) verificaram se as informacg6es fornecidas pelas entidades
nesse periodo pandémico estdo sendo utilizadas nas avaliagbes dos usuarios. Os resultados
obtidos mostraram que nos trés primeiros trimestres de 2020, periodo de maior impacto da
COVID-19, as demonstracdes contabeis foram Uteis aos usuarios das informacgdes contabeis e
refletiram nas respectivas tomadas de decisfes por esses usuarios, afetando positivamente o
valor de mercado das organizacGes. Em contrapartida, ficou evidenciado que o Patriménio
Liquido (PL) das entidades possui value relevance negativo, ou seja, o PL foi utilizado para
tomar decisdes que afetaram negativamente o valor de mercado.

A vista disso, percebe-se que em periodos criticos e incertos, as organizacdes tornam-
se mais vulnerdveis. Dessa forma, Duarte et al. (2019) trazem que nesses periodos o
conservadorismo contabil seria capaz de suavizar os efeitos da crise nos investimentos em bens
de capital na empresa, uma vez que se inclina a antecipar as “noticias ruins”.

2.2 Conservadorismo

O conservadorismo contabil, de acordo com Basu (1997), é a tendéncia de os contadores
atribuirem, nas demonstraces financeiras, a ndo antecipacdo de nenhum lucro, mas a
antecipacdo de todas as perdas. Givoly e Hayn (2000) complementam afirmando que o
conservadorismo envolve o exercicio da cautela no reconhecimento e mensuracao dos ativos e
receitas da entidade, haja vista que induz assimetria na realizagdo de incorporar eventos
econdémicos em lucros reportados.

Baal e Shivakumar (2005) dividem o conservadorismo em condicional e incondicional.
Sendo, este ultimo, relacionado a escolha do menor valor para os componentes do ativo e
receitas e do maior para os do passivo e despesas, e é caracteristico aos principios e normas
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contébeis. Ja o condicional, depende de uma acéo da gestao de reconhecer, previamente ou néo,
as perdas.

Para Ruch e Taylor (2015), € importante diferenciar o conservadorismo condicional do
incondicional por trés motivos: (i) os variados tipos de conservadorismo apresentam diferentes
efeitos nas informagdes financeiras. A utilizacdo do incondicional geralmente produz um
impacto parcialmente consistente no lucro de periodo a periodo. Ja a utilizacdo do condicional
faz com que aconteca uma maior transitoriedade quanto ao impacto no lucro em fungéo das
oscilacbes de mercado no decorrer do periodo decursivo das novidades econdmicas; (ii) a
aplicabilidade de um tipo de conservadorismo pode acabar afetando a aplicabilidade do outro,
pois o incondicional cria uma ‘“folga contabil” que pode adiantar a aplicabilidade do
condicional; (iii) as circunstancias que aumentam as formas de conservadorismo sao diferentes.
O condicional aumenta quando os custos de contrato e de litigios sdo altos, ja o incondicional
aumenta quando os custos de regulacdo, fiscal e litigios séo altos.

A vista disso, a maior parte dos estudos sobre conservadorismo estd voltada ao
condicional, sendo 0 modelo de Basu (1997) o mais utilizado e reconhecido na literatura.
Segundo Beaver e Ryan (2005), o motivo deve estar associado ao fato de que o condicional traz
mais informagdes sobre eventos incertos.

Nesse contexto, mesmo que o0 modelo de Basu (1997) seja apontado como o0 mais
utilizado para avaliar o nivel de conservadorismo adotado pelas companhias, segundo Watts
(2003), 0 mesmo ainda apresenta algumas lacunas, o que possibilitou o surgimento de novos
modelos e extensées do modelo original de Basu, com o intuito de mensurar o conservadorismo,
como os modelos de Dechow, Kothari e Watts (1998), Ball e Shivakumar (2005), Khan e Whats
(2009) e, mais recentemente, o de Banker et al. (2016), o qual buscou atualizar o modelo de
Basu (1997) com o intuito de neutralizar a assimetria de custos (Silva et al., 2018).

2.3 Estudos recentes

Quanto ao nivel de conservadorismo em tempos de crise econémica, Cerqueira e Pereira
(2020) apontam que ndo ha consenso na literatura se periodos de queda/retracdo econdmica
estdo associados ao aumento ou diminui¢do do conservadorismo contabil.

O quadro abaixo demonstra estudos internacionais que versam sobre o conservadorismo
em periodos de crise, evidenciando os diferentes achados, contextos e metodologias adotados
pelos respectivos autores.

Tabela 1 — Estudos anteriores

Autores

Objetivo

Amostra

Metodologia

Resultados

Cerqueira e Pereira
(2020)

Analisar em
detalhes as préticas
de conservadorismo
contabil em 17
paises, levando em
conta fatores
institucionais. Além
disso, analisar o
impacto da adocéo
das IFRS e
mudancas

econdmicas no

A amostra
compreendeu 17
paises  (Austria,
Bélgica,
Dinamarca,
Finlandia, Franca,
Alemanha, Grécia,
Italia, Suécia,
Suica, Irlanda,
Republica  Checa,
Holanda, Noruega,
Portugal, Espanha e

Os dados das
companhias foram
coletados por meio
da base de dados
Datastream e o0
conservadorismo

contabil foi
mensurado por
meio do modelo de
Basu (1997) e Ball e
Shivakumar (2005).

Diminuicao no
conservadorismo
nos periodos de pré
e durante a crise e
aumento no periodo
pos crise.
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conservadorismo
condicional.

Reino  Unido) no
periodo de 1998 a
2018.

Sodan (2013) Examinar o nivel de | A amostra | Os  dados das| O nivel de
conservadorismo compreendeu 7 | companhias foram | conservadorismo
antes e durante | paises do leste e | coletados por meio | durante a crise
crises financeiras. centro europeu | da base de dados | financeira foi

(Bulgéria, Croéacia, | Worldscope e o | menor do que no
Polénia, Romeénia, | conservadorismo periodo que o
Russia, Sérvia e | foi mensurado pelo | antecedeu.
Eslovénia) no | modelo de Basu
periodo de 2002 a | (1997).
2011.

Vichitsarawong Examinar o nivel de | A amostra | Os  dados  das | Aumento do

(2010)

conservadorismo e
pontualidade

assimétrica dos
ganhos, no periodo
da crise de 1997 na
Asia (Hong Kong,
Malasia, Singapura
e Tailandia).

compreendeu as
companhias listadas
em Hong Kong,
Malasia, Singapura
e Tailandia. No
periodo de 1995 a
2004.

companhias foram
coletados por meio
da base de dados
Global Vantage
(Research insight) e
0 conservadorismo
foi mensurado por
uma extensdo de
Basu (1997).

conservadorismo no
periodo posterior a
crise.

Jenkins et al. (2009) | Examinar o impacto | A amostra | Os  dados  das | O conservadorismo
dos ciclos | compreendeu todas | companhias foram | € maior no periodo
econdmicos as companhias | coletados de fontes | de contracao
relacionados ao | listadas na | publicas e 0 | econbmica do que
conservadorismo. COMPUSTAT de | conservadorismo no de expans&o.

1980 a 2003. foi mensurado por
meio do modelo de
Basu (1997).
Gul et al. (2004) Examinar o nivel de | A amostra | Os  dados  das | Queda do

conservadorismo no
periodo que
antecedeu a crise e
durante o periodo
de  desaceleracdo
econdmica em
Hong Kong.

compreendeu as
companhias listadas
em Hong Kong de
1990 a 1997.

companhias foram
coletados pela base
de dados PACAP e
0 conservadorismo

foi medido pelo
modelo de Basu
(1997).

conservadorismo
contabil durante o
periodo de retragdo
financeira.

Fonte: Elaborado pelos autores (2021)

Enquanto Jenkins et al. (2009) discorrem que gestores e auditores tendem a reportar
resultados mais conservadores em tempos de recessdo econbémica do que de expansdo
econbmica, Vichitsarawong (2010) demonstra ao examinar a crise asiatica de 1997 que o
conservadorismo tende a ser menor durante o periodo de crise. Sodan (2013) e Gul et al. (2004)
corroboram com o ultimo autor mencionado ao investigarem o conservadorismo nos tempos de
crise na Europa e Hong Kong, respectivamente, e observaram gque 0 conservadorismo nos
tempos de crise foi inferior se comparado ao periodo anterior.
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No @mbito nacional, os trabalhos que visam detectar o efeito de crises econémicas no
nivel de conservadorismo adotado ainda sé&o incipientes, pode-se destacar o trabalho de Duarte
et al. (2019), o qual buscou identificar a influéncia do conservadorismo sobre o nivel de
investimento das companhias abertas em razédo da crise econdmica brasileira entre 2014 e 2017.
Para atingir o objetivo, utilizaram 0 modelo de Basu (1997). Os resultados apontaram que, em
tempos de crise, as empresas brasileiras tendem a antecipar as perdas futuras ao aumentar o
nivel de conservadorismo, e também reduzem significativamente seus investimentos.

3 Metodologia
3.1 Amostra e coleta de dados

A populacdo deste estudo é composta pelas empresas listadas na B3. Quanto a amostra,
as empresas do setor financeiro foram excluidas por possuirem estrutura patrimonial e
operacional distintas das demais, 0 que poderia causar distor¢do na definicdo de algumas
variaveis e enviesar os resultados. Além da exclusao das empresas do setor financeiro, também
foram excluidas as que ndo dispuseram dos dados necessarios para os calculos das variaveis,
resultando em um quantitativo final de 164 empresas, conforme evidenciado na Tabela 2.

Tabela 2 — Composicdo da amostra

Total de empresas listadas na B3 488
(-) Empresas do setor financeiro (74)
(-) Empresas com dados insuficientes (250)

(=) Empresas que compdem a amostra 164

Fonte: dados da pesquisa (2022).

Os dados sdo trimestrais e foram obtidos por meio da plataforma Thomson Reuters
Eikon®, ademais, o periodo de analise compreende a janela temporal 2010-2021. No total, 47
trimestres sdo analisados, em que 40 deles concernem ao periodo ndo pandémico (2010T1-
2019T4) e sete deles remetem ao periodo pandémico (2020T1-2021T3).

Devido a caracteristica do conjunto de dados coletado, 0 método de analise utilizado é
a regressdo em painel. Em virtude da auséncia de dados por parte de determinadas empresas, 0
painel em questdo é desbalanceado. Conforme Cameron e Trivedi (2005), a analise de dados
em painel tem como maior vantagem o aumento da precisdo da estimacao dos parametros. Para
Baltagi (2008), Greene (2012) e Hsiao (2014), os dados em painel ainda fornecem outras
vantagens, como a observacao de relagcdes dinamicas entre os individuos, menor colinearidade
e controle do impacto de varidveis omitidas e da heterogeneidade.

3.2 Especificacdo do modelo econométrico

Neste estudo, o conservadorismo condicional € mensurado por meio do modelo de Basu
(1997), modificado por Banker et al. (2016). O modelo tradicional de Basu (1997) é dado por:

LPA;
bt Py_, = PotBiRie + B2Dic + 3D * Ry

Em que:
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LPA; .= Resultado contabil do exercicio (Lucro/prejuizo) por agéo;

P; = Preco médio da agéo da companhia no periodo t-1;

R; .= Retorno logaritmizado da a¢do da companhia;

D; .= Dummy que assume 1 quando o retorno da agéo € negativo e 0 caso positivo;

D; . * R; .= Variavel de interagéo que expressa a diferenca entre o impacto dos retornos
negativos e positivos.

Por sua vez, o modelo de Banker et al. (2016) segue abaixo:

LPA;
bt Py, = Pot BiRic + B2Die + BsDie * Ry + B4 DSy + BsASit/Pit—1 + BsDSit * ASie/Pir—1

A modificacdo do modelo original de Basu (1997) no trabalho de Banker et al. (2016),
conforme destacado por Silva et al. (2019), buscou reformular o modelo para neutralizar a
assimetria de custos, assim:

DS; .= Dummy que assume 1 se ha queda de vendas no periodo de t-1 a t e caso contrario
0;

AS; ¢ /Pie—1= Alteragdo/variacéo das vendas no periodo t-1 a t dividida pelo prego das
acdes no inicio do ano fiscal;

DS; ¢ * AS; +/P; 1= Variavel de interagdo que expressa o nivel de assimetria de
custos, caso o coeficiente seja positivo.

Conforme supracitado a base de dados utilizada para coletar os dados foi a
Thomson Reuters Eikon®. Quanto ao tratamento e analise do melhor ajustamento do modelo
existem trés formas de torna-lo mais funcional, séo elas: o0 Modelo Pooled, o Fixed-Effects
Model (Modelo de Efeitos Fixos) e o0 Random Effects Model (Modelo de Efeitos Aleatorios).

A escolha do modelo que apresente melhor ajustamento e, por conseguinte, deve
ser utilizado para analise dos dados deve ser realizada com base nos seguintes testes: Teste de
Chow, o qual confronta as formas Pooled (Regresdo Pooled) e 0 Modelo de Efeitos Fixos; Teste
de Breusch-Pagan, o qual compara os modelos de regressdo Pooled e Efeitos Aleatérios e, por
ultimo, o teste de Hausman que aufere 0 modelo que melhor se adequa aos dados imputados
entre o Modelo de Efeitos Aleatorios e 0 Modelo de Efeitos Fixos.

Além disso, a transformagéo do modelo original de Basu (1997) aponta o retorno
logaritmizado da agdo como transformacdo da varidvel bruta em questdo, no entanto, optou-se
pela utilizacdo da raiz cubica da variavel como transformacéo que possui objetivo similar a
logaritmizacdo, mesmo que de forma menos efetiva.

4 Resultados
4.1 Analise Econométrica
4.1.1 Periodo Pré-Pandémico
Anteriormente a analise dos modelos econometricos, foi realizada a winsorizagao nas
variaveis imputadas no modelo, objetivando o tratamento dos outliers. Essa é uma pratica
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comum nos estudos em contabilidade, anteriormente a estimagdo do modelo de regresséo para
atenuar o impacto dos valores extremos nos estimadores (LEONE et al., 2013).

Nesse sentido, prosseguiu-se realizando os testes para escolher se o modelo a ser
utilizado para analisar os dados deve ser o Pooled, o estimado para efeitos aleatérios ou o
estimado para efeitos fixos.

O primeiro teste foi o de Breusch e Pagan para identificar se existem efeitos em painel
aleatdrio que podem ser identificados ou se entre 0 Modelo Pooled e painel de efeitos aleatorios,
seria preferivel o primeiro em detrimento do segundo. O p-value de 0,0000 indica que deve-se
rejeitar a hipdtese nula de que néo existiriam efeitos em painel, sendo assim, o modelo de Painel
para efeitos aleatorios se mostrou mais apropriado que o Pooled para analise dos dados.

Em sequéncia, o teste de Hausman foi consultado para verificar dentre 0s modelos de
painel para efeitos fixos ou painel para efeitos aleatorios, qual deve ser escolhido para estimacéo
das variaveis e andlise das relaces encontradas. O p-value de 0,0571 no teste de Hausman
indica a ndo rejeicdo da hipotese nula, de que a diferenca nos coeficientes seria nao sistematica,
portanto, pode-se assumir que o modelo para efeitos aleatorios € preferivel ao com efeitos fixos.

Dessa forma, o quadro 2 apresenta 0 modelo que possui 0s parametros ndo viesados,
com as variaveis Winsorizadas a 1% e a 99% para efeitos aleatorios.

Quadro 2 — Resultados da estimagdo do modelo pré-pandemia

Varidveis Coefic. Coefic. Sig.
Modelo de Banker et al (2016)
Ri¢ B, -2.29¢-06 0.073*
vy B 5.65e-07 0.559
Dyt * Ry Bs 7.226-06 0.001%**
DS; B, 8.11e-07 0.034**
ASit [Pit—1 Bs 2.15¢-07 0.000%**
DSy * AS;¢/Pir-1 Bs -1.18e-06 0.000%*
R? 0,2118
Prob > f 0,0000
Observagoes 6.423

Fonte: Dados da pesquisa (2022).
*** Estatisticamente significante a 1%.
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** Estatisticamente significante a 5%.
* Estatisticamente significante a 10%.

Com base no Quadro 2, pode-se inferir que as variaveis independentes presentes no
modelo explicam o lucro por acéo, haja vista a significancia estatistica de praticamente todas
elas, com excecéo de D;.. Ademais, a significancia a 1%, atribuida a todas as variaveis
mencionadas, reforca a confianca nos resultados obtidos a partir da estimacdo da regresséo.
Todavia, o poder de explicacdo mensurado por meio do R? foi de 0,2118 o que pode ser
considerado baixo, no entanto, em consonancia com Silva et al. (2019), a dificuldade de
mensuracdo do conservadorismo por meio de um modelo econométrico, justifica esse baixo
poder de explicacéo.

A variavel D; ; * R; ¢, exprime que no periodo de 2010 a 2021 as empresas incorporaram
mais rapidamente os retornos negativos (mas noticias) em detrimento dos retornos positivos
(boas noticias), ou seja, foram mais conservadoras. O conservadorismo implicaria em um
coeficiente positivo, haja vista que o retorno negativo ou a ma noticia seria refletida no lucro
em maior medida que o retorno positivo ou a boa noticia. Nesse sentido, a partir dos dados,
observa-se que a cada unidade de retorno negativo tem-se um baixo lucro de 7.22e-06.

No que tange as variaveis de assimetria de custos, pode-se inferir que a dummy DS; ,,
indica que a queda unitaria de vendas impacta em um baixo lucro de 8.11e-07. J4 a variavel de
interagdo DS; , * AS;, sugere que embora 0 conservadorismo contabil exerca influéncia sobre o
lucro da forma esperada, a assimetria de custos ndo o faz.

A presenca da assimetria de custos exprime que o aumento dos custos em periodos de
alta nas vendas, difere da diminuicdo dos mesmos nos periodos de baixas nas vendas. 1sso nao
pode ser observado pelo coeficiente negativo -1.18e-06, o qual indica que em periodos de baixa
nas vendas, tem-se um pequeno acréscimo de prejuizo do periodo e, de acordo com Silva
(2019), o nivel de assimetria de custos das companhias pode ser verificado caso tenha-se um
coeficiente positivo.

4.1.2 Periodo Pandémico

As varidveis imputadas no modelo econométrico foram winsorizadas e 0s mesmos testes
realizados anteriormente, também, foram realizados para verificar o modelo (Pooled, Efeitos
Fixos ou Efeitos Aleatdrios) que melhor se adequa aos dados em questéo.

O teste de Breusch e Pagan foi realizado para averiguar a presenca de efeito em painel
aleatorio ou ndo e, de forma semelhante, como o periodo ndo pandémico obteve-se um p-value
de 0,0000 que atestou a existéncia dos efeitos em painel.

Em seguida, o teste de Hausman apontou o painel com Efeitos Fixos preferivel ao com
Efeitos Aleatdrios, por meio do p-value igual a 0,0000. Esse resultado divergiu do primeiro
painel analisado que atestou o painel com Efeitos Fixos como mais adequado para ser utilizado.

Assim, se fez necessario a analise de outro teste que deve ser feito para painéis com
efeitos fixos, o teste de heterocedasticidade. O referido teste visa a verificagdo quanto a
variancia constante dos erros (homocedasticidade) ou ndo (heterocedasticidade), como o
resultado encontrado indicou a presenca de heterocedasticidade, de forma a atenuar essa quebra
de pressuposto, optou-se pela utilizagdo do robust acrescentando, assim, estimadores mais
robustos ao modelo.

Nesse sentido, o quadro 3 apresenta 0 modelo que possui 0s resultados do modelo com
os melhores estimadores dos dados utilizados, com as variaveis Winsorizadas a 1% e a 99%
para efeitos fixos e que conta com os estimadores robustos.
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Variaveis Coefic. Coefic. Sig.
Modelo de Banker et al (2016)

Ri; By 5.01e-07 0.702
D;, B, 7.06e-07 0.351
Di¢ * Riy Bs 6.13e-07 0.759
DS, B. 6.70e-07 0.122
AS;¢ [Py B 4.03e-08 0.870
DS; * AS; ¢ /Pyi-1 Be -8.56e-07 0.319

R? 0,1916

Prob > f 0,5386

Observagdes 1,108

Fonte: Dados da pesquisa (2022).
*** Estatisticamente significante a 1%.

** Estatisticamente significante a 5%.
* Estatisticamente significante a 10%.

Com base no exposto acima, infere-se que as varidveis explicativas incluidas no modelo
ndo explicam com significancia estatistica a variavel dependente. O modelo em questdo ndo
pode ser considerado adequado para descrever o evento ao qual se propde, em oposi¢cdo ao

esperado.

Assim, os achados divergem dos estudos anteriormente realizados no contexto
internacional, de que o conservadorismo condicional auferido por meio do modelo de Basu
(1997), apresentaria diferencas em situacOes de crises e periodos em que ndo haveria crises
financeiras (Cerqueria & Pereira, 2020; Sodan, 2013; Vichitsarawong, 2010; Jenkins et al,

2009; Gul et al, 2004).

5 Consideracdes Finais

Levando em consideragao que nao existe um consenso na literatura internacional quanto
ao grau de conservadorismo adotado pelas companhias em tempos de pré, durante e pos crises,
0 presente estudo objetivou averiguar se ha diferenca no conservadorismo adotado pelas
empresas antes e durante a pandemia da COVID-19.

www.congressousp.fipecafi.org
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Os resultados evidenciaram a estimacdo do conservadorismo contdbil adotado pelas
empresas brasileiras listadas na B3, no periodo de 2010 a 2021, de acordo com o0 modelo de
Banker et al. (2016). A analise do conservadorismo se deu por meio de uma andlise de regresséo
para dados em dois painéis, um composto pelas companhias em um periodo anterior a pandemia
e outro pelas empresas no periodo durante a pandemia.

Para o modelo ndo pandémico, observou-se, na atual pesquisa, de acordo com o
reportado por Banker et al. (2016), que no periodo de 2010 a 2019, as entidades incorporaram
mais rapidamente os retornos negativos (mas noticias) em detrimento dos retornos positivos
(boas noticias). Quanto aos erros de estimacao de conservadorismo no modelo original de Basu
(1997), ocasionadas por assimetria de custos, ficou evidenciado que apenas o conservadorismo
contabil exerce influéncia sobre o lucro.

No modelo pandémico, os achados ndo permitem que sejam realizadas inferéncias
quanto a um maior grau ou ndo de conservadorismo nesse periodo, haja vista que as variaveis
imputadas no modelo ndo se apresentaram estatisticamente significantes, o que contraria 0s
achados internacionais em situacdes de crise financeira nos periodos pré, durante e pos crise.
Assim, pode-se supor que a natureza dessa crise por se tratar de uma situacdo peculiar e de
escala global apresenta diversas variaveis significativas e que ndo constam no modelo de
Banker et al. (2016), para que fosse possivel estabelecer uma relacdo causal com o
conservadorismo condicional adotado no periodo.

Contudo, é importante salientar que o conservadorismo contabil pode ser decorrente de
inimeros fatores, tais como normas contabeis, cultura organizacional da entidade, remuneragédo
de gestores, fatores fiscais, entre outros. Assim, os resultados desta pesquisa precisam ser vistos
com moderacdo, haja vista que ndo objetivou esgotar as discussdes sobre o tema, o qual é
complexo e merece correntes reflexdes.

Ademais, como contribuicdo ao estudo e os resultados obtidos, faz-se necessario trazer
a orientacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), Oficio n.° 02/2020, sobre os efeitos
da COVID-19 nas demonstragdes financeiras, no qual versaram sobre as companhias abertas,
que devem divulgar projecoes e estimativas de impacto referentes aos riscos da pandemia na
elaboracdo de seus formularios de referéncia, caso entendam como necessario, de forma a
garantir que as informacdes repassadas reflitam a realidade econémica e financeira da entidade
(CVM, 2020).

Por fim, apresentam-se, ainda, como sugestdes para futuras pesquisas, a averiguacdo no
periodo apds a pandemia para verificar se o grau de conservadorismo adotado pelas companhias
se altera, em virtude do otimismo que pode se seguir com 0 momento pds-pandemia, também,
pode-se indicar a utilizacdo dos outros modelos de mensuragdo de conservadorismo como o
modelo de Khan e Watts (2009) para verificar tanto o poder de explicacdo em tempos pré,
durante e pés-pandemia, quanto uma analise comparativa com 0s presentes achados quanto ao
grau de conservadorismo.
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