CONSERVADORISMO CONDICIONAL EX POST A LEI 11.638/07: UM ESTUDO
SOBRE A QUALIDADE DO LUCRO CONTABIL EM EMPRESAS LIS TADAS NA
BM&FBOVESPA

RESUMO

Este estudo investiga o conservadorismo condiciooaio reflexo da qualidade do lucro
contabilex posta promulgacédo da Lei 11.638/07. Utilizando-se dad®o de Basu (1997)
em uma amostra de 169 empresas de capital alsteadds na BM&FBovespa, foi analisado o
periodo compreendido pelas divulgacdes das denagdsis contabeis do 1° trimestre de 2010
ao 2° trimestre de 2011. A selecao do periodo dexrsfuncdo de que a obrigatoriedade da
adocdo completa dos pronunciamentos contabeis Xgida apenas na entrega das
demonstracdes contabeis do dltimo trimestre de 201€endo assim, seus efeitos sobre a
gualidade do lucro seriam melhor averiguadas aptes geriodo. Os resultados apontaram
ainda significAncia estatistica para os coeficeqige capturam o efeito do conservadorismo
condicional sobre o lucro contabil trimestral, cahdo que o conservadorismo diminuiu apés
a obrigatoriedade da adocdo completa das novasasocontabeis para as companhias de
capital aberto listadas na BM&FBovespa, uma vezaseal obtido para o coeficiente, ao
contrario do que se espera, foi negativo e nadiposcontrariando os achados de Samtbs
al., (2011) cujo estudo nao identificou significancstatistica para esta variavel, arguindo
nao haver conservadorismo nas demonstracdes camdpfas entre grimeiro trimestre de
2005 até o terceiro trimestre de 2009.
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1 INTRODUCAO

A Information Approachgbordagem da informacao) concebe a Contabilidac® @
linguagem dos negdcios (HORNGREN, 1974; JIRI, 19R3AHI-BELAKOUI, 1995;
HENDRIKSEN. VAN BREDA, 1999) sendo considerada coom meio de transmissdo de
informagéo de suporte ao processo de tomada deddscipara 0S agentes econdmicos
(LOPES, 2002; SARLO NETO, 2004). Neste contextomuoicar de forma eficaz e
tempestivamente a composicdo do patriménio da a#idé o principal objetivo da
Contabilidade. A anélise da informacdo na perspedainformation approachconduz a
guestdao de como se pode avaliar a relevancia deamglomerado de informacgbes que
subsidiem as decisfes dos investidores. Esta ajmrdeoncebe a Contabilidade no seu papel
de fornecedora de informacbOes para 0s agentes racm® Nesta perspectiva, a
Contabilidade deve ser avaliada, conforme Lope®2dR0a partir de sua capacidade de
fornecer informagdes que sejam Uteis ao processsdli®.

O papel das informacdes transmitidas pela Contlaoié é relevante para o
desenvolvimento dos mercados financeiros, emdgigi monitoramento de contratos entre 0s
agentes econémicos. As informacdes contabeis busariumir a assimetria de informacéo, os
custos de transacdo, bem como melhorar a qualidasienformacfes para o processo de



comunicdo na tomada de decisfes. Assim, para tnguagem contdbil cumpra de maneira
eficiente o seu papel como instrumento facilitador processo de comunicacdo entre os
agentes, € necessario haver um consenso entrees gravolvidas, principalmente no que se
refere as regras sintaticas e semanticas adotadaslaboracdo e divulgacdo das
demonstracdes contabeis (ADELBERG, 1979). Esteermustambém sustenta as discussdes
sobre a harmonizacao das praticas contabeis enpactio no mercado de capitais.

Santoset al., (2011) salientam que a existéncia de padrdesned@nais de
contabilidade afetam a qualidade da informacdaalittatdo a avaliacdo e a comparacéao de
desempenho de companhias que necessitam divulgardamonstracfes em varios paises.
Destacam que a institucionalizacdo de padrGesnaxtemais permite que os agentes facam
julgamentos e tomem decisdes sobre 0s resultastakyaios pelas empresas, com base em
um corpo homogéneo de conceitos e critérios de unag@o. Embora homogéneas, as
normas internacionais mostram-se também abrangemedguns aspectos, permitindo varios
procedimentos contabeis distintos de divulgacéa para mesma transacao contabil.

Embasados em pressupostos similardaternational Accounting Statements Boards
(IASB) promoveu grande avanco por meio do acord®@GAOSCO, de 1995, desenvolvendo
um conjunto de padrdes de divulgacdo financeir@rmaicionalmente reconhecido. As
companhias abertas dos paises da Unido Européiael@borado suas demonstracdes
contabeis consolidadas de acordo com as normawantenais desde 2005. No Brasil, a
convergéncia ao modelo contabil internacional faiemsificada apds a reforma da Lei
6404/76 e emissdo de novos Pronunciamentos Costéipeilares as normas internacionais
de contabilidade, dentre outras medidas promovidées Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM).

A emissdo de tais normas internacionais objetivabé&m, restringir a acdo da
administracdo quanto as préaticas contdbeis peanitel exigir métricas que refletem de
maneira mais adequada o desempenho e posi¢cdo dcarfas companhias, tendo em vista
que a limitagdo de alternativas é capaz de aumant@ialidade das informacfes contabeis,
uma vez que se restringem as a¢des oportunist@dnaiaistracdo na determinacao de valores
contabeis (BARTH, LANDSMAN, LANG, 2008).

O IASB e o Comité de Pronunciamentos Contabeis jdRGcam, essencialmente,
atribuir maior confiabilidade as informacdes coeiédbA confiabilidade é entendida como o
atributo para conferir mais legitimidade a realelatondmica, financeira e patrimonial das
companhias. Isto pode, essencialmente, ser melhoe restringir a rotulacdo de
procedimentos sintaticos para ser aplicados noepsacde mensuracdo, reconhecimento e
divulgacdo de eventos economicos. Nao obstanteedwir a rotulagdo de procedimentos
sintaticos da contabilidade, pode incorrer no aumema subjetividade decorrente da
interpretacdo dos fatos econdomicos. Portanto, pedeiensificar a agao oportunista dos
gestores das companhias. A materializacdo das apoesinistas dos gestores, também pode
ser observada ao considerar as flexibilidades esea fiel aplicacdo do Conservadorismo
Condicional.

O conservadorismo Contabil € o elemento de maigragto na qualidade da
informacédo reportada, sendo, portanto, o cerne dissussdes entre regulamentacdo e
qualidade da informacdo Contabil. H4 uma verterdeliteratura que defende o papel
atribuido ao conservadorismo por ser um mecanisrficiee na reducdo da
discricionariedade e da subjetividade dos admadusties na divulgacédo do lucro Contabil.
Sob esta perspectiva, uma maior regulamentacaceriand diminuir o conservadorismo
(IASC, 1989). Por outro lado, argumenta-se que umbiente altamente regulamentado
tenderia a aumentar o nivel de conservadorismo,doseaste considerado como



reconhecimento assimétrico entre o grau de vebifidade exigido para o reconhecimento de
receitas e ativos em comparacao ao reconhecimerdespesas e passivos, fato que induziria
ao reconhecimento de “mas noticias” mais oportunéeneos resultados contabeis (WATTS,
2003).

Antunes (2011) identificou na literatura trés coEgdes distintas de
conservadorismo contabil. A primeira faz referéremagrau de verificabilidade exigido para
se reconhecer receitas em relacdo as despesampasti@cdo do resultado do exercicio. A
segunda “advém da maxima de postergar receitateeigar despesas”, (BLISS, 19Zfpud
WATTS, 2003, p. 208) implicando em uma defasagenpteal no reconhecimento de um e
outro. A terceira advém da submensuracao do Patramidquido no Balango Patrimonial.
Coelho (2007) apresenta duas formas de consergaumrio conservadorismo condicional
gue refere-se a antecipacdo contabil de perda®etoms, reconhecendo as mas noticias de
forma mais oportuna e assimétrica em detrimentbcas noticias, e o conservadorismo
incondicional que pressupde de forma similar aeieac conceituacdo de Antunes, a
subavaliagdo do Patriménio Liquido.

A partir do contexto apresentado, e consideranddaaa mencao de Santos e Costa
(2008) sobre a escassez de pesquisas brasileeagequonstrem o efeito da regulamentacao
sobre o grau de conservadorismo na evidenciacamfimmacdes contabeis no mercado de
capitais, a questao de pesquisa orientadora ddaegesesume-se em sabgqual o reflexo da
promulgacéo da lei 11638/2007 na qualidade do lucontabil das empresas brasileiras
mensuradas pelo reconhecimento assimétrico de pesl@& ganhos?Especificamente, o
estudo visa investigar o conservadorismo conditicoeno reflexo da qualidade do lucro
contabilex posta promulgacao da Lei 11.638/07.

O estudo justifica-se mediante a constatacao dmdaca serem exploradas sobre os
efeitos da publicacdo da Lei 11.638/07 no consemsmo contabil. Em pesquisa realizada
por Santost al.,(2011) cujo objetivo consistiu em investigar oitefela promulgacéo da Lei
11.638/07 sobre o grau de conservadorismo condicidos resultados divulgados por
empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa, deramndo o primeiro trimestre de 2005
ao terceiro trimestre de 2009, os resultados erexbod ndo se apresentaram significativos
para a variavel que representa o conservadorismdiaional no Modelo de Basu (1997),
indicando que a promulgacao da Lei 11.638/07 n&@lmusado efeito algum sobre o grau
de conservadorismo contabil. No entanto, os achddd&antoet al., (2011) foram limitados
e inconclusivos em funcdo do periodo de tempo aian pelo estudo, pois a
institucionalizacdo dos padrbes internacionais aiad encontrava em processo, sendo a
obrigatoriedade da divulgacdo completa dos promanmentos contdbeis exigida apenas na
entrega das demonstracdes contabeis do ultimodtienee 2010, e, portanto, seus efeitos
sobre a qualidade do lucro provavelmente seriamguaglos apds este periodo. Desse modo,
0os achados podem surpreender se for constatadedmedubstancial na consideracdo dos
eventos econdmicos provenientes do Conservador@omalicional apos a vigéncia da Lei
11.638/07.

O artigo esta estruturado em cinco secdes, comasidera introducdo. Na proxima
secao apresenta-se 0 arcabouco teorico, conteroptamitilizacdo do modelo desenvolvido
por Basu (1997) sobre a investigagéo do reflexoatservadorismo no lucro. Na sequéncia é
descrito o percurso metodologico tracado para aemutao do estudo, para que entdo, 0s
resultados da pesquisa sejam apresentados. Posdorexpostas as consideracdes finais do
estudo com reflexdes e sugestdes para o deseneoltande pesquisas futuras sobre a
tematica abordada.



2 O CONSERVADORISMO E O MODELO REVERSO DE LUCROS ASSOCIADOS
A RETORNOS

As trés conceituagbes sobre conservadorismo cont#ntificadas por Antunes
(2011) remetem a dois tipos distintos de consemnsdo: condicional e incondicional. De
acordo com Coelho (2007) o conservadorismo conuticorresponde a antecipagédo contébil
de perdas econdmicas, ainda ndo realizadas, com draseventos negativos, ou seja,
reconhece as mas noticias de forma mais oportuassimétrica em detrimento as boas
noticias. O conservadorismo incondicional presswgp8abavaliacdo do Patriménio Liquido,
pois decorre da regra de que entre duas altersatigamensuracdo e reconhecimento de
eventos, igualmente validas, deve-se escolher aqyat resulte na menor avaliagcdo do
patriménio.

Estudos para identificar a associacdo entre ascgsatle conservadorismo e a
gualidade dos resultados contabeis geralmentezatrtiio modelo Reverso de Lucro
Associados a Retornos, desenvolvido por Basu en7.1@9modelo tem como base os
reflexos da defasagem temporal entre o reconhetintempestivo de receitas e despesas no
retorno econdémico (conservadorismo condicional)m@delo parte da premissa de que o
conservadorismo na Contabilidade caracteriza-seoammeconhecimento mais oportuno de
mas noticias sobre os fluxos de caixa do que de bo#cias. Para testar o modelo, Basu
(1997) investigou todas as companhias que negauniétalos na Bolsa de Nova lorque entre
1963 e 1990, com o objetivo de analisar o reconmatio assimétrico de boas e mas noticias
e 0 modo como o lucro incorpora o retorno econdmitibizando coma@roxy de boas e mas
noticias o retorno positivo e negativo anual daaca

Os resultados mostram que os ganhos foram de Zeae® mais sensiveis a retornos
inesperados negativos em relacdo aos retornos eirses positivos. Dado o carater
longitudinal do estudo, pdde-se verificar que aigaiade conservadorismo se tornou mais
constante ao longo do periodo estudado, fendmeteojestificado como uma reacdo ao
aumento da responsabilidade legal dos auditoraso@elo matematico de Basu (1997) se
tornou um marco para as investigacbes empiricage sobconservadorismo (COELHO;
LIMA, 2007), sendo observada sua aplicagcdo no debamento de estudos posteriores para
a analise do conservadorismo a partir da utilizalgoutragroxies objetivando um maior
entendimento acerca dessa pratica e seus reflekos @ mercado acionario.

Pope e Walker (1999) utilizaram o modelo propostoBasu (1997) para comparar as
diferencas na oportunidade de reconhecimento @wsdwnos Estados Unidos e na Inglaterra
em empresas listadas no periodo de 1976 a 19%&seampando um modelo formal em que a
resposta do lucro contabil as mudancgas no valoneleado da empresa varia consoante as
mudancas estarem relacionadas as boas e mas siotdbaervaram que o emprego do
conservadorismo no reconhecimento do lucro entfgesas americanas e inglesas é sensivel
a inclusdo ou exclusdo de itens extraordinarios humsos contabeis. Os resultados
evidenciaram que as empresas inglesas reconheamdsawoticias mais rapidamente se esses
itens forem incluidos apos a divulgacéao do lucmtéioil.

Ball, Kothari e Robin (2000) investigaram a inflaBndo modelo legal no nivel de
conservadorismo praticado no reconhecimento dm lean sete paises. Argumentam que a
influéncia politica na determinacdo de normas dmisipode acarretar na diminuicdo da
demanda por informag6es contabeis oportunas e rv@adsgas, aumentando a demanda por
lucros com baixa volatilidade. Os achados demamstjage nos paises classificados como
Code-law o lucro contabil € substancialmente mais constantmenos conservador na
incorporacdo de mudancas correntes no valor de ach@rem comparacdo aos paises
classificados com@ommon-lawp que contradiz os resultados encontrados por ¢ &ara



(2004), onde pais€3ode-lawapresentaram demonstracdes mais conservadisassultados
também apontaram que entre os paises classificamos Code-law os Estados Unidos
apresenta resultados contdbeis conservadores nasssétricos. Uma pesquisa adicional
realizada pelos autores em uma amostra de 18 paisésna que as propriedades do lucro
contabil em todo o mundo é uma funcéo das difesetéenandas pela divulgacéo de lucros
satisfatérios sob diferentes arranjos institucisn@am outras palavras, o contexto institucional
em que o pais esté inserido influencia as propiiesido lucro contabil.

Lubberink e Huijgen (2000) investigaram a relagaiwesas preocupacdes dos gestores
com sua propria rigueza e o grau de conservadonsaducros divulgados a luz do modelo
desenvolvido por Basu (1997). De acordo com osresita conservadorismo exerce um
papel importante sobre os lucros, pois reduz agmbbade da existéncia de conflitos sobre a
distribuicdo de fluxo de caixa de uma empresa e#ngartes associadas a ela. Neste sentido,
as preocupac6tes dos gerentes com sua propriaaigeézrminam o grau de conservadorismo
nos lucros, uma vez que 0s mesmos almejam a redigc8oa riqgueza a exposicado aos fatos
que possam reduzi-la. Os resultados confirmam étdésp de que as preocupacdes dos
gerentes determinam o grau de conservadorismotudaedemonstrou que gerentes avessos
aos riscos reportam lucros mais conservadores elgeentes menos avessos ao risco. Assim
como evidenciado no trabalho de Basu (1997), addestiemonstra um aumento das praticas
de conservadorismo no lucro durante o periodo 88 891995. Uma explicagdo ao aumento
do conservadorismo estaria atrelada a reacdo edctws gestores a pressdo externa por
relatorios de desempenho mais objetivos ou vevdica

Ball e Shivakumar (2005) estudaram as diferencagpoéunidade de reconhecimento
de perdas nos relatorios de empresas publicavadps da Inglaterra no periodo de 1989 a
1999. Constataram que a diferenca na oportunidadeeotanto nos testes de qualidade
baseado nos ganhos assim como amsuals Os resultados evidenciaram que a qualidade
meédia dos ganhos é sensivelmente menor nas emprgkesas privadas do que nas empresas
publicas, apesar de serem auditadas em conformiteades mesmas normas.

Costa, Costa e Lopes (2006) analisaram como o lcentébil incorpora o retorno
econdmico na Argentina, no Brasil, na ColombiaPeou e na Venezuela e como a assimetria
no reconhecimento de boas e mas noticias (consersamb) vem sendo utilizado no
processo de reconhecimento do retorno econdmicoe soblucro contabil no periodo
compreendido entre 1995 e 2001. Os autores utilizaegressdes com técnicas combinando
os dados de séries temporais com dados de codeopaatamento estatistico. Os achados
confirmam que o conservadorismo esta presente aue$s0 de reconhecimento do retorno
econdmico pelo lucro contabil em todos os paiskslados. Verificou-se uma baixa relacéo
entre lucro corrente e retorno corrente, corroldwaem linhas gerais a literatura que
investiga a influéncia politica na contabilidadéioNobstante, observa-se um reconhecimento
maior dos resultados negativos em relacdo ao reconknto do retorno como um todo,
caracterizando a presenca de conservadorismo

Coelho e Lima (2007) realizaram um estudo a pdaisrdemonstracdes das sociedades
por acdes brasileiras a fim de investigar a preselg; conservadorismo condicional e de
examinar se tal presenca estaria condicionadasteagia de signos que indicassem provaveis
perdas futuras. Os dados de 2833 empresas do pel@ot995 a 2005 foram coletados junto
a SERASA. Os resultados indicaram que o atributealservadorismo condicional ndo se
encontra nos resultados contabeis pesquisadoscé&xpfiue ndo ha persisténcia no nivel de
lucro tanto apdOs experimentar um aumento quantoredizgdo no lucro antecedente e esses
comportamentos ndo sdo consistentes com o0 recomd®@o tempestivo assimeétrico,



confirmando a hip6tese de que o0s gestores das saspmem questdo ndo praticam o
conservadorismo condicional.

Santos e Costa (2008) utilizaram o modelo de B&887) para investigar o nivel de
utilizacdo do conservadorismo e como o resultaddétd elaboradas segundo os Principios
Contabeis Geralmente Aceitos brasileiros (PCGA&)SEAAP, esta associado ao retorno
econdmico da acao de companhias brasileiras Ista@®ovespa no periodo de dezembro de
1992 a junho de 2004 com ADRs na Bolsa de Novautarg amostra final foi composta por
33 companhias brasileiras. A hipotese do estudgueias demonstracdes elaboradas segundo
0 USGAAP sao mais conservadoras, o lucro contéil &S GAAP incorpora mais
significativamente o retorno econdémico e a parcgla explicada pelo lucro contabil em
BRGAAP incorpora o retorno econémico de junho eanhecimento assimétrico de boas e
mas noticias. Conclui-se que, em relacdo a printgétese, ndo foi possivel afirmar que o
nivel de utilizacdo do conservadorismo € maior @erademonstracdes com configuracéo
contabil em US GAAP para as empresas pesquisadasoisoante a segunda hipétese os
resultados demonstraram que os coeficientes gleteraf 0 reconhecimento assimétrico do
retorno econdémico pelo lucro contabil ndo se aptase significativos em relacéo as acdes
ordindrias. Com relacdo a terceira hipotese, camnslkel que a diferenca temporal de
publicacdo dos resultados contabeis pode ocasioa#r oportunidade ao lucro contabil
segundo as normas brasileiras. Em linhas gerdgsiraam que o GAAP pode nao ser o centro
de discusséo com relacdo ao conservadorismo atpm® empresas brasileiras.

Almeida, Costa e Scalzer (2008) analisaram as \gmssiiferencas no grau de
conservadorismo praticado entre empresas que cdrapuros niveis diferenciados de
governanca corporativa e pelas demais empresaddsina Bovespa e que nao faziam parte
de tais niveis no periodo de 2000 a 2004. Os aibargcaram relacionar o conservadorismo a
governanga corporativa devido a possibilidade dpregpo de uma maior quantidade de
mecanismo de transparéncia exigido por esta poflaenciar a divulgacdo de informacdes
mais conservadoras ao mercado. Foi constatado quenservadorismo estd presente no
processo de reconhecimento do retorno econémialpelo contabil no mercado acionario
brasileiro, havendo indicios de que as empresdadds nos niveis diferenciados de
governanca corporativa divulgaram informacdes dmsa mais conservadoras, sendo,
portanto, possivel observar que a governanca aiipar influencia o grau de
conservadorismo praticado pelas empresas do meacaaiwério brasileiro. Os resultados vao
de encontro aos achados da pesquisa de Coelhoa (RD08), sendo estes inconclusivos.
Moreira e Colauto (2010) também néo obtiveram indide maior qualidade informacional
pelas empresas listadas nos niveis de governangariao de 2005 a 2007, por meio da
aplicacado do modelo de Ball e Shivakumar (200%)® demonstrou ndo haver evidéncias de
maior grau de conservadorismo nos resultados ceistéivulgados.

Lima, Fonseca e Brito (2009) observaram que asumss)sobre conservadorismo até
entdo ndo haviam englobado as instituicdes fineaeiTendo em vista esta lacuna, os
autores investigaram a presenca de atributos deep@dorismo condicional expressos pelo
reconhecimento oportuno de perdas econOmicas egarelaos ganhos, em uma amostra
formada por 52 bancos (33 com capital aberto eoi® capital fechado) que compreendiam
as instituicbes financeiras autorizadas a funcigmelo Banco Central Portugués, cujas
demonstracdes financeiras foram divulgadas no ¢gerde 2000 a 2007. O objetivo do estudo
consistiu em examinar se 0s resultados reporta@dss fbancos atuantes em Portugal
apresentavam atributos de conservadorismo condiceie o grau de conservadorismo era
diferenciado entre bancos de capital fechado edsawde capital aberto. Os resultados
revelaram n&o haver evidéncias da presenca dergadsesmo condicional nos resultados
contabeis reportados nas demonstracdes finanegisdisadas. Aplicou-se o modelo de Ball e



Shivakumar (2005) para analisar possiveis difeemgagrau de conservadorismo entre as
instituicbes de capital aberto e de capital fechattmde ndo foi possivel afirmar tal
discrepancia, uma vez que o modelo ndo apreseifevartta estatistica significativa.

Kaiser et al., (2009) utilizaram o modelo de Basu (1997) parsatea proposicao
realizada por Watts (1993) de que a regulamentafata direta e indiretamente as
divulgacdes das demonstracdes contabeis, incedbivanpratica de conservadorismo pelos
administradores. Para testar esta hipétese oseausetecionaram o setor elétrico brasileiro
(com forte regulamentacédo contabil especifica) @elana investigar se as empresas deste
setor apresentavam diferenca na aplicacdo do c@us@ismo em relacdo as empresas
brasileiras de outros setores cuja regulamentam@aluil ndo é especifica. A amostra final foi
composta por um total de 2250 observacoes, sen@dol3ervacdes referentes ao grupo de
empresas que compunha o setor elétrico e 1941valgées relativas ao grupo de empresas
formado pelos demais setores, do qual se excetsagmaresas de transporte terrestre e
financeiro. Os resultados obtidos a um nivel deiggncia de 5% revelaram néo haver
indicios de conservadorismo nas empresas claskfozomo “outros setores”, por outro lado
foi constatada a pratica de conservadorismo nasesiapdo setor elétrico, levando os autores
a nao rejeitar a hipétese de que a incidéncia delamentacdo contabil especifica pode
influenciar a elaboracdo do lucro contabil divulgag por consequéncia, a pratica do
conservadorismo.

Moreira, Colauto e Amaral (2010) analisaram o m&fledo Conservadorismo
Condicional no resultado contabil a partir de wagig econémicas por meio da aplicacao do
Modelo Reverso de Lucros Associados a Retornogoenpedelo proposto por Kahn e Watts
(2009). Os autores buscaram verificar o impactardesvento econémico no reconhecimento
assimétrico do resultado econdmico de duas amadististas, uma contendo 58 empresas
listadas nos niveis diferenciados de governangaocativa e outra com 38 empresas que nao
compunham os niveis. Os resultados confirmaram ikzagBo de conservadorismo
condicional para ambas as empresas, ndo apresensiguificancia estatistica entre as
amostras analisadas.

Almeida et al., (2011) investigaram a possibilidade das pratiasuhvizacdo dos
lucros interferirem o conservadorismo condicionak companhias abertas brasileiras. A
analise proposta se demonstrou oportuna, pois degbastro (2008, p. 33) “a literatura mais
recente apresenta claramente o alisamento comeestraégia particular de gerenciamento
de resultados” o qual “tem sido na ultima décadalomfen6menos mais documentados tanto
em publicacbes académicas, como na midia finanealcumentos oficiais preparados pelos
orgdos emissores da normativa contabil” (CASTRQ)82(. 15). Argumenta que 0s
investidores sdo avessos a dispersdo de resuliadasa empresa, por isso ha um interesse
por parte dos gestores em reduzir a variabilidaerdsultados da empresa. Tal afirmativa
corrobora os resultados encontrados por Moreiraoau® (2010) que evidenciam o
comportamento continuo dos lucros por meio de uisailnlicdo grafica dos resultados
divulgados pelas empresas analisadas.

Almeida et al., (2011) utilizaram o modelo de Eckel (1981) parelassificacéo e
segregacao da amostra em companhias abertas sloagiz@ ndo suavizadoras de resultados,
e 0 modelo Basu (1997) para medir o conservadorcandicional. A hipétese levantada é de
gue as companhias abertas que ndo suavizam osadesulsdo mais conservadoras em
comparacdo as companhias abertas suavizadorassdiade. O objeto de estudo foi
composto por todas as companhias abertas com aegesiadas na BM&FBovespa durante
o periodo de 1997 a 2009. A hipotese levantada gstlido foi confirmada, constatando-se
gue as empresas que menos suavizam o resultadogiorde seu gerenciamento possuem



maior oportunidade no reconhecimento das perdasdeuoas futuras representadas pelo
reflexo do reconhecimento oportuno das mas notimdscro.

Antunes (2011) investigou se a mudanca em umawardo modelo Basu (1997)
alteraria sua capacidade empirica de analisar eceedorismo contabil. Para tanto, utilizou
o0 retorno anormal negativo conproxy para as mas noticias do mercado acionario na
especificacao da variavédummydo modelo argumentando que “um retorno simplegipos
também pode significar ma noticia, caso este estidaor ao retorno considerado normal”
(ANTUNES, 2011, p. 3). Neste sentido, as hipotdeeantadas pela pesquisa sado de que a
aderéncia dos dados (R2) e o coeficiente de codarigmo (a3) gerado pelo modelo
original de Basu (1997) séo diferentes dos resodtambtidos em sua versdao com retorno
anormal. Os testes empiricos foram realizados #r phr duas amostras de empresas. A
primeira constituida por empresas brasileiras egargla por empresas dos Estados Unidos,
cujas informagfes do periodo de dezembro de 2@@Bilade 2008 estavam disponiveis para
acesso no Economatica. Os dados foram regredidogdnalmente e em conjunto.

Obteve-se que os valores de R2 apurados nos doikelosoapresentaram uma
diferenca média absoluta de apenas 0,4 pontosrpeai® rejeitando a primeira hipotese
levantada pelo estudo. A segunda hipbtese tambgsjeiéada para a amostra de empresas
brasileiras, uma vez que a diferenca no grau dseceadorismo apurado no modelo original
e no modelo modificado foi de apenas 0,37. Situagefoelhante foi obtida para as empresas
dos Estados Unidos, sendo ambas as hipotesesadagipela auséncia de significancia
estatistica. A partir de tais resultados Antune8112 concluiu que a substituicdo de
especificacdes conceitualmente diferentes, rept@das por retorno simples ou anormal, da
variavel dummy presente no modelo de Basu (1997) geram resultadysricos cujas
diferencas ndo sdo estatisticamente significativas.

Apesar da reviséo bibliografica acerca do model8aku (1997) ter resultado em um
conjunto amplo de estudos que investigaram o impdetumrol extenso de variaveis na
pratica do conservadorismo contabil, incluindo eatesto institucional, a distribuicdo dos
fluxos de caixa, governanca corporativa, alisameietducro, retornos anormais, impacto de
ambientes altamente regulamentados, constituicdimiga; esta pesquisa consiste na
continuidade do estudo proposto por Sardgbsl. (2011), averiguando a persisténcia do
conservadorismo condicional apds a reforma da 14614376 em 2007.

3 METODOLOGIA

O estudo examina os reflexos da Lei 11.638/2007%esab conservadorismo nas
demonstracdes contabeis das empresas brasileireapidal aberto. Para atingir o objetivo
proposto, foi mensurado o conservadorismo contabs trés trimestres imediatamente
anteriores a obrigatoriedade da divulgacdo das dsimagdes contabeis com o atendimento
completo de todos os Pronunciamentos Contabeiés ¢rimestres apos a obrigatoriedade das
empresas brasileiras divulgarem suas demonstragi@eslendo completamente as novas
normas contabeis. A obrigatoriedade da divulgagiopteta foi exigida pela CVM para as
demonstrac¢des contdbeis entregues em 31 de dezdeBd 0.

Para testar empiricamente o conservadorismo camdiki foi utilizado o modelo
aplicado por Santast al, (2011) a partir do ajuste da equacao desenvobrigamalmente por
Basu (1997). O modelo desenvolvido por Basu (188@)isa o conservadorismo contabil por
meio do retorno Contabil e de sua associacdo cawtorno das acdes, representando a
informag&o analisada pelo mercado, na figura dgssidores. Basu (1997) investigou o
comportamento do lucro contabil e do retorno ecacémmo periodo de 1963 a 1990,



buscando identificar se o retorno econémico reflets mas noticiasbdd newys mais
rapidamente que as boas noticigeod news Como proxy para as mas e boas noticias,
utilizou o retorno das acgdes, de forma que os mepositivos da acao representam boas
noticias e retornos negativos da acdo represensamasa noticias. De acordo com Basu
(1997) as empresas reconhecem mais oportunamepgedes econdmicas (mas noticias) nos
seus resultados contabeis, do que os ganhos eaw®rfbioas noticias). A equacédo do
modelo original &€ expressa por:

Xie Q)
Per ag + a1 DRir + BoRie + B1Rit DRy + €5t
it—
Em que,
Xit € o resultado contébil (lucro ou prejuizo) por aga@mpresa i no ano t;
P;;_ € 0 precgo da agdo da empresa i no ano t-1;
Q termo do intercepto;
DR;; variavel dummyque assume 1 se o retorno econdmico for < O, ar® s
demais casos;
R;; retorno econdmico da acdo da empresa i no ano t;
R;: DI variaveldummymultiplicada pelo retorno econémico;

Eit termo de erro da regresséo.

Santos et al. (2011) testaram o efeito da Lei 11.638/07 no cmaskrismo
condicional para o periodo compreendido entre mgirb trimestre de 2005 e o terceiro
trimestre de 2009. Os autores incluiram uma varidwenmyno Modelo de Basu (1997), que
assumiu o valor 1 para os trimestres posteriorem@sao da Lei 11.638/07 e 0 para os
anteriores, com 0 objetivo de capturar o efeitondadanca no conservadorismo apds a
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obrigatoriedade da divulgacdo das demonstracodalmia e uma variavel para representar
informacdes sobre lucro por acéo e retorno ecordtrimmestralmente, .

A equacdo modificada utilizada no estudo apreseat@o variaveldummy os
trimestres posteriores a divulgacdo das demonstsagd@ntabeis do 4° trimestre de 2010, uma
vez que o conjunto completo de CPCs foi exigidaapeVM para todas as empresas de
capital aberto nesse periodo. A equacao € expaessguir:

Em que,

Xit
Py 1

= ag + a1 DRyt + BoRi¢ + B1Rit DRy + B2 DTy + B3 DTyt Ryt DRy + & )

P;;—, € o ultimo precgo disponivel da acdo da empresa periodo de 15 dias

DR;;

R;DR

DTlt

DTR

Eit

imediatamente posteriores ao prazo final de digflgadas informagdes
contabeis do trimestre anterior (t-1). Os precosanfo ajustados pelos
pagamentos de dividendos;

termo do intercepto;

variavel dummyque assume 1 se o retorno econdmico for < 0, ar® g@s
demais casos;

retorno econémico da acdo da empresa i no triméstara o calculo do
retorno, € considerad®y, - P;._;) / P,._4, sendo queP,, € o ultimo preco

disponivel da acdo da empresa i no periodo de 4§ idnediatamente
posteriores ao prazo final de divulgacdo das ind@@as contabeis do
trimestre atual (t);

variaveldummymultiplicada pelo retorno econémico;

variavel dummyque assume 1 para o 4° trimestre de 2010 e pafaed2°
trimestre de 2011. Para o 1°, 2° e 3° trimestr@Qdd a variavedummy
assume O;

representa a variavdummyde trimestre multiplicada pela interacéo
entre a variavellummyde retorno negativo e retorno econdémico;

termo de erro da regresséo.

O parametraog representa o intercepto e € inerente ao modelbistista, ndo possuindo
significado na andlise econémica e teérldacoeficienten; € uma variavelummygue mensura a
velocidade do reconhecimento do retorno econbmao pesultado contébil. Verificara a
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sensibilidade do lucro contabil, indicando se elaais sensivel aos resultados negativos do
gue aos resultados positivos. O sinal esperadogpeaaiavela; é negativo e valores maiores
e mais significativos indicam que a informacéao ébiité transmitida em tempo habil.

O coeficientefy segundo Costa, Costa e Lopes (2006), captura anltecimento
positivo e negativo, em conjunto, do retorno ecaicdnpelo lucro contabil, refletindo a
oportunidade do lucro contabil no reconhecimentaedorno econémico. O coeficiente com
sinal positivo revela uma associacdo direta enttacmo contdbil e o retorno das acoes.
Retorno positivo reflete lucro positivo e retorregativo reflete lucro negativo. O coeficiente
B, captura o resultado negativo da empresa, decordageescolhas de regras e praticas
contdbeis. O coeficient@; captura o conservadorismo condicional, representaelo
reconhecimento assimétrico de perdas econdmicaslltedo negativo) em relacdo aos
ganhos. E esperado que o sinal seja positivo,ultaee positivo e significativo indica que o
resultado contabil reflete mais oportunamente dermes negativos do que positivos,
indicando a presencga do conservadorismo.

Os coeficiente$, e Bz foram incluidos no modelo no estudo de Sastad. (2011). O
coeficienteP, busca capturar o efeito das mudancas introdupdislLei 11.638/2007 no
nivel do conservadorismo, por meio de udwenmyindicando 1 para os trimestres apos a
implantacdo completa da Lei e o coeficiende busca capturar a magnitude do
conservadorismo sob a presencga do padréo consédiledecido a partir da Lei 11.638/2007.
Santoset al. (2011) indicam que o valor para ambos os coefieemeve ser positivo e
estatisticamente significativo no caso de aumeatoothservadorismo, apés a referida lei.

Os dados necessarios para a realizacao das reggdesiim coletados junto ao banco
de dados Economética®©. As informacfes sdo relasasompanhias de capital aberto,
listadas e ativas na BM&FBovespa no periodo conmalide entre janeiro de 2010 e agosto
de 2011, excluidas as companhias pertencentes@odemominado de Finangas e Seguros
pelo Economatica©. O critério para composicdo daostra se deu em funcdo da
disponibilidade das informacdes no periodo, logamestra foi composta por empresas que
divulgaram as demonstracdes contabeis trimestragntemante todo o periodo compreendido
pelo estudo. A auséncia de informacgé&o implicouxtdusao da empresa da amostra, uma vez
gue o modelo utilizado ndo permite a presencendsing casesA amostra foi composta de
172 empresas, as quais atenderam todos 0s reguisito

Foram coletadas as informacfes sobre o preco daess agrdinarias no periodo
pesquisado e as informagdes contabeis relativBgrmnstracdes Contabeis Consolidadas. O
lucro contéabil e o retorno foram medidos em espala divisdo dos respectivos valores pelo
preco da acdo no periodo imediatamente anteridividdo do lucro e do retorno pelo preco
da acao também é utilizada para o controle dadeteasticidade.

Como técnica estatistica utilizou-se a anadlise attbsl em painel com efeitos fixos,
definido por meio dos testes de Hausman e BreuaghsR Os testes de Hausman e Breusch-
Pagan comparam os model®olled Efeitos Fixos e Efeitos Aleatérios, indicando o
adequado. Qoftwareutilizado para rodar os dados em painel feptiwareStata, versdo 11.
Foram verificados osutliers e excluidos ao nivel de 2,5% inferiores e supesiarepetindo o
procedimento até resultar na normalidade dos residApos a correcdo dasutliers a
amostra final foi composta de 155 empresas em B8€rovacoes.
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4 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Na Tabela 1 apresentam-se os resultados da regmssiados em painel com efeitos
fixos para a amostra de 169 empresas de capitaloabh&tadas na BM&FBovespa que
continham dados referentes ao lucro liquido e prége acdes ordinarias no periodo
compreendido pelas divulgacdes das demonstrac@dbeis do 1° trimestre de 2010 ao 2°
trimestre de 2011. Foram estimados os coeficienges;, Bo € PB1, referentes ao modelo
original de Basu (1997) e os coeficienfese B3, adicionados ao modelo por Sanasal.,
(2011) para capturar o efeito do conservadorisnsammestres.

Tabela 1: Regresséo de acordo com o modelo modificado de @&897)

Variaveis Lucro Liquido Por Acao
Coeficiente | Estatisticat| P-valor| SignificAncia
oo 0,0203253 27,49 0,0000 ok
o1 -0,0008931 -0,8510 0,3950
Bo 0,0002969 0,1121 0,9110
By 0,0368281 4,281 0,0000 rork
B2 -0,0043107 -5,064 0,0000 work
B3 -0,0331439 -3,822 0,0000 work

R°=0, 0819

*** _ njvel de significancia de 1%.

De acordo com os resultados encontrados, o cagfeigmostrou-se estatisticamente
significativo ao nivel de 1%. O coeficienigrepresenta o intercepto da equacao, mas, para a
analise do conservadorismo dos resultados das sagpesquisadas nao possui significado e
sua interpretacdo néo faz sentido. Para o coefiecienque busca medir o conservadorismo
das empresas, os resultados indicam sua nao sénifa estatistica, o que nao caracteriza o
conservadorismo, embora apresente o sinal negatweg foi preconizado por Basu (1997).

O coeficientep ndo apresentou significAncia estatistica no modglsinal esperado
positivo foi confirmado, indicando que existe unssariacdo entre o lucro contabil e o
retorno das agdes. Muito embora o coeficiente tapina@sentado valor baixo, indicando uma
associacao fraca, Costa, Costa e Lopes (2006 )arplgue o coeficiente com sinal positivo
indica a associacao direta em que o retorno pogigftete o lucro positivo e retorno negativo
reflete lucro negativo.

A andlise do coeficient, indica significancia estatistica ao nivel de 1% e@presas
gue compdem a amostra pesquisada. O coefigigméflete o conservadorismo contabil, por
meio do reconhecimento assimétrico do retorno en@mwda acdo da companhia pelo lucro
contabil. A significancia estatistica e o sinalipes encontrado corroboram os resultados
encontrados por Basu (1997), em que as mas nosiamcorporadas mais rapidamente pelo
mercado e essas por sua vez derivam-se do consasvad adotado pela companhia, na
utilizacé@o de regras e procedimentos contabeiegigem um maior grau de verificacdo para
reconhecer os ganhos, sinal de boa noticia, doepomhecer as perdas, sinal de ma noticia.
O resultado evidencia o conservadorismo condiciomalucro das empresas ao nivel de
significancia de 1%, sendo semelhante aos achadopetquisas realizadas por Costa, Costa
e Lopes (2006), Almeida, Scalzer e Costa (2008)zdfat al., (2009), Moreira, Colauto e
Amaral (2010) e Antunes (2011), cujos estudos ardimn haver evidéncias de
conservadorismo condicional no lucro contabil dasganhias brasileiras.
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Os resultados encontrados para os coeficighte$s, adicionados ao modelo de Basu
(1997) para capturar o efeito do conservadorismodicmnal sobre o lucro contabil
trimestral, mostraram-se estatisticamente sigtifioa ao nivel de 1%, diferentemente dos
resultados alcancados pelo estudo de Sasitas, (2011), onde o coeficien{i& ndo obteve
significancia estatistica no modelo, confirmandopgtese de que o grau de conservadorismo
nao apresentava alteracdo apos a vigéncia da [1&i.688/07.

O presente estudo, ao utilizar o 4° trimestre d® 200 1° e 2° trimestre de 2011 como
periodos po6s vigéncia da Lei n® 11.638/07, comogam completa pelas empresas de todos os
Pronunciamentos Contabeis em suas demonstracfdabeis encontrou significancia
estatistica, indicando que nos referidos trimestresnservadorismo sofreu alteracdes. No
entanto, o sinal encontrado foi negativo, ao cointido sinal esperado pelo estudo de Santos
et al., (2011), indicando que o conservadorismo diminydsaa obrigatoriedade da adocéo
completa das novas normas contabeis para as comapatd capital aberto listadas na
BM&FBovespa. O resultado encontrado corrobora adestealizado por Piot, Dumontier e
Janin (2011) em 5.000 empresas européias de 28spaig investigar o conservadorismo
contabil antes e depois da adocdo das normasantenais emitidas pelo IASB. Analisando
o0 periodo de 2001 a 2008, encontraram evidéncias ajwwonservadorismo condicional
decresceu ap0s a implantacdo das IAS/IFRS, princgrde em empresas que sdo auditadas
pelasBig four.

Com a adoc¢éo das normas internacionais nas demQbstr contabeis brasileiras, as
informacdes devem passar a atender os pressupps@scteristicas qualitativas elencadas
no Pronunciamento Conceitual Basico. Uma das é@gicaracteristicas qualitativas € que
as informagodes sejam contabilizadas observandoassesséncia econdmico em detrimento de
sua forma juridica, quando divergentes. Nestas icOoes, a Contabilidade se afasta do
conservadorismo, pois conceitualmente a formaipaié uma denotacdo do conservadorismo
guando utiliza-se de regras que nao respeitaméa@asecondmica dos fatos.

Ao afastar-se do carater conservador, as normashmia exigem que métodos de
julgamento devam ser utilizados para que as infodes contabeis reflitam fidedignamente
as operagdes da companhia. Ao mesmo tempo que @aBmasiointernacionais (e
consequentemente as normas do CPC) podem ser sustess menos regradas, sem a clara
definicdo de como deve ser evidenciado cada umseos itens, é necesario destacar que
guando essas impdem que a realidade econdmica pl@sarprevaleca e seja traduzida em
seus numeros (esséncia sobre a forma), deve seprgtada como uma regra mais ampla.
Dessa forma, pode-se também visionar que as ndmegsacionais impdem a necessidade
de maior evidenciagao, ainda que ndo estejam tetdérdetalhadas, mas, por meio da figura
da percepcao e julgamento do contador.

5 CONCLUSAO

A convergéncia das praticas contabeis aos padniesacionais, que no Brasil tem
como marco regulatorio a promulgacdo da Lei 11888, refletiu-se de forma substancial
nas praticas e padrdes Contabeis adotados pelassmpconsubstanciando o pressuposto de
alteracéo do conservadorismo identificado pelomeeoimento oportuno de mas noticias em
relacdo as boas noticias no retorno econémico ¢limsaMediante este cendrio a pesquisa
teve como objetivo investigar o reflexo do consdorsmo condicional na qualidade do
lucro contabilex posta promulgacdo da Lei 11.638/07 em companhias gaataberto
listadas e ativas na Bovespa no periodo compreemditle janeiro de 2010 e agosto de 2011.
Os achados indicam alta existéncia de conservadorisondicional nas demonstracdes
contdbeis das empresas investigadas a um nivelgddiciincia de 1%, confirmando a
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utilizac&@o de regras e procedimentos contabeiegigem um maior grau de verificacdo para
reconhecer os ganhos, do que reconhecer as pemaspnformidade com os resultados
obtidos por Basu (1997), Costa, Costa e Lopes (2086éeida, Scalzer e Costa (2008),
Kaizeret al.,(2009), Moreira, Colauto e Amaral (2010) e Antu(2&11).

Os resultados apontaram ainda significancia eStatigpara os coeficientes que
capturam o efeito do conservadorismo condicionafeso lucro contabil trimestrap{ e B33),
indicando que o conservadorismo diminuiu apés &atariedade da adogdo completa das
novas normas contabeis para as companhias del aggtéo listadas na BM&FBovespa, uma
vez que o sinal obtido para o coeficiente, ao é@oiatrdo que se espera, foi negativo e ndo
positivo, contrariando os achados de Sargbsal., (2011) cujo estudo nédo identificou
significancia estatistica para esta variavel, admpi ndo haver conservadorismo nas
demonstracdes compreendidas entngrimeiro trimestre de 2005 até o terceiro trimesiee
2009.

Os resultados surpreendem em funcdo da reducatasaias na consideracdo dos
eventos econdmicos provenientes do ConservadoriSoraicional pos vigéncia da Lei
11.638/07. Os achados mostram significancia estatinos resultados do 4° trimestre de
2010 e no 1° e 2° trimestre de 2011 e denota gluero contabil é capaz de capturar o
conservadorismo condicional por meio do reconhetgimassimétrico do retorno econémico
da acdo da companhia pelo lucro contabil. Em linbm os achados desta pesquisa, a
Audiéncia Publica n°® 12/2011 foi colocada em diséaspelo Comité de Pronunciamentos
Contébeis tratando especificamente da revisdo amuRciamento Conceitual Basico,
proposto pelo IASB, em sua constante busca peisaiee adequacao das normas a realidade
contabil e econémica. O IASB propde, em sua refadmguadro conceitual, 0 abandono do
principio do conservadorismo em prol da neutrakdasl da representacdo justa. A
caracteristica prudéncia (conservadorismo) antagote listada no Pronunciamento e
caracterizada como as subavaliacdes de ativosezasigiiacdes de passivos foi retirada da
condicdo de um aspecto da representacdo fidedmnsep inconsistente com a neutralidade.
Segundo o que o$oards mencionam nas Bases para Conclusdes, esta resalta n
contabilizacdo dos registros de desempenho pogterioflados, e, portanto é incompativel
com a informacé&o que pretende ser neutra (CPC)2011

Nao obstante as contribuicdbes do estudo, faz-seessé@do destacar algumas
limitacdes. O modelo desenvolvido por Basu (1991Qimalmente aplicado na analise do
conservadorismo contabil considera os dados anasigquanto que no estudo, foram
utilizadas informacdes provenientes das divulgag¢fiesestrais das companhias de capital
aberto listadas na Bolsa. Adicionalmente, Sanébs al., (2010) ressaltam que as
demonstracdes intermediarias podem nao conter tslagistes que as empresas incorporam
nos seus relatorios anuais.

Como recomendacdes para estudos futuros sugeramitgzacdo de outros modelos
para mensurar o conservadorismo contabil na jgrelgosta, de modo a confirmar ou refutar
os achados; ampliar o periodo a ser investigadon, &aitilizacdo de um numero maior de
divulgagfes trimestrais, com a inclusdo de vargaws controle; bem como um estudo
definitivo utilizando os dados das demonstracoesian
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