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RESUMO

O conservadorismo condicional é o reconhecimento, nas informagées contabeis, das mas noticias
mais rapidamente do que o reconhecimento das boas noticias. Ele atua no combate a possiveis
atitudes oportunistas do gestor, reduz o custo de monitoramento das partes interessadas e leva a
empresa a reconhecer, de forma antecipada, possiveis perdas. Por outro lado, quando uma empresa
pratica o conservadorismo, ela gera diferenca de retorno futuro e consequentemente ganhos de
menor qualidade ou menos sustentéveis. Por conta disso, o conservadorismo seria, em longo prazo,
prejudicial a obtengdo de recursos de fontes externas. O objetivo desse estudo foi avaliar os efeitos
da situagdo de restricdo financeira na pratica do conservadorismo condicional. Adicionalmente ao
objetivo principal, o modelo empirico adotado permitiu a constatacdo do conservadorismo nas em-
presas ndo restritas financeiramente. A amostra foi composta de empresas listadas na Brasil, Bolsa,
Balcédo (B3), no periodo de 2012 a 2016. O modelo empirico utilizado foi o de Ball e Shivakumar
(2005), que usa a variagdo do lucro como proxy e identifica o grau de conservadorismo por meio de
ganhos e perdas nos resultados contabeis. A estimacdo estatistica foi realizada através de Minimos
Quadrados Generalizaveis Factiveis (FGLS). Como resultado, encontraram-se indicios que apoiam a
conclusdo de que o conservadorismo condicional pode ser encontrado nas empresas em geral, sen-
do estatisticamente menor a probabilidade de encontra-lo nas empresas com restri¢do financeira.
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ABSTRACT

Conditional conservatism is the recognition, in the accounting information, of bad news more quickly than
the recognition of good news. It acts in the struggle against the opportunist attitudes of the manager, reduc-
es the cost of monitoring the stakeholders and leads the company to recognize, in advance, possible losses.
On the other hand, when a company practices conservatism, it generates a difference in future returns and
consequently lower quality or less sustainable gains. Because of this, conservatism would in the long run be
detrimental to getting resources from outside sources. The objective of this study was to evaluate the effects
of the financial restraint situation in the practice of conditional conservatism. In addition to the main ob-
Jjective, the empirical model adopted allowed the verification of conservatism in companies not financially
restricted. The sample was composed of companies listed in Brazil, Bolsa, Balcdo (B3), between 2012 and
2016. The empirical model used was that of Ball and Shivakumar (2005), which uses the profit variation
as proxy and identifies the degree of conservatism through gains and losses in the accounting results. The
statistical estimation was carried out through Feasible Generalizable Least Squares (FGLS). As a result,
evidence has been found to support the conclusion that conditional conservatism can be found in firms in
general, with a statistically lower probability of finding it in financially constrained firms.
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1 INTRODUCAO

A informagéo contébil tem como objetivo fornecer aos stakeholders subsidios para tomada de decisdes, para tanto,
devem ser relevantes e fidedignas (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2011). Para atender esse objetivo
informacional, elas sdo dotadas de diversas caracteristicas, sendo uma delas o conservadorismo condicional (WATTS,
2003). O conservadorismo condicional é o reconhecimento, nas informagdes contdbeis, das mas noticias mais rapida-
mente do que o reconhecimento das boas noticias (BALL; SHIVAKUMAR; 2005; BASU, 1997). Ele atua no combate a
possiveis atitudes oportunistas do gestor, reduz o custo de monitoramento das partes interessadas e leva a empresa a
reconhecer, de forma antecipada, possiveis perdas, ou seja, induz o reconhecimento assimétrico das perdas e dos ganhos
(WATTS, 2003).

Além disso, outra caracteristica da informagéo contabil é fornecer subsidios para andlise de uma organizagéo (IU-
DICIBUS, 2009). Assim, através dela, é possivel verificar: liquidez, solvéncia, capacidade de investimento, capacidade
de pagamento, incluindo possiveis indicios de restricéo financeira etc (IUDICIBUS, 2009). Com relacdo & restrigio fi-
nanceira, sdo possiveis indicios dela: pagar menos dividendos para se autofinanciar com a retencédo de lucros; ndo pagar
dividendos por nédo possuir fluxo de caixa para tal; possuir alto volume de caixa retido decorrente da dificuldade de obter
financiamento para possiveis imprevistos; adiar ou extinguir os investimentos em ativos néo circulantes, por exemplo,
imobilizados e intangiveis, por ndo possuir folga financeira ou crédito para fazé-lo, dentre outros (FAZARRI; HUBBARD;
PETERSEN, 1987; ALMEIDA; CAMPELLO; WEISBACH, 2004; CAMPELLO; GRAHAM; HARVEY, 2010). Observa-se
ainda que, quanto as restri¢des financeiras, a literatura ndo apresenta consenso absoluto referente a quais elementos
devem estar presentes para que se considere que uma empresa esta restrita financeiramente (DEMONIER; ALMEIDA;
BORTOLON, 2015).

A abordagem dessa pesquisa relaciona as restri¢gdes financeiras com o conservadorismo contabil. As pesquisas
anteriores sobre esse tema assumiram diferentes aspectos, por exemplo: Biddle, Ma e Song (2011) pesquisaram o conser-
vadorismo e sua relacdo com a faléncia, ja Lee (2012) investigou a sua relacdo com a flexibilidade financeira e o acesso
ao capital. Em ambito nacional, Gonzaga e Costa (2009) relacionaram o conservadorismo a politica de distribuicdo de
dividendos e Alves e Martinez (2014) analisaram os seus efeitos no Brasil apo6s a adesdo a International Financial Repor-
ting Standards (IFRS).

Essas pesquisas, e outras (COELHO, 2007; SANTOS E CALIXTO, 2010; LI, 2015), trouxeram resultados diver-
gentes, tanto quanto a constatacdo do uso do conservadorismo, quanto ao beneficio do seu uso por empresas com
restricdo financeira, fato este que motiva o presente estudo na investigacdo dos efeitos dessas restricdes na pratica do
conservadorismo contabil. Além de avangar com a literatura nesse ambito, essa pesquisa analisou o periodo regido pela
convergéncia das normas contabeis que se deu a partir de 2010. Sendo assim, o trabalho estabeleceu um parametro para
ver como se comportou o conservadorismo apoés a publicacdo da pesquisa de Demonier, Almeida e Bortolon (2015), o
que permitiu uma comparagdo dos dois trabalhos para os leitores. Por conseguinte, utilizando os dados a partir de 2010,
mantiveram-se os pardmetros contabeis hegemonicos, considerando que as demonstra¢ées foram elaboradas utilizando
normas contébeis harmonizadas.

Outra importante contribuicdo desse estudo é analisar o Gap referente & auséncia da caracteristica do conserva-
dorismo como condicdo de aspecto da representacédo fidedigna nas normas contéabeis. Devido & aprovacgdo da primeira
revisdo da estrutura conceitual para elaboragdo e apresentacdo de relatério contdbil financeiro, o conservadorismo
(prudéncia) foi retirado da condigéo de aspecto de representacéo fidedigna. Justificou-se que ele era inconsistente com
a neutralidade, pois subavaliagdes de ativos e superavaliacdes de passivos geram registros de desempenho posteriores
inflados e tornam-se incompativeis com a informacéo que deseja ser neutra (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CON-
TABEIS, 2011). Ocorre que, em 2018, o International Accounting Standards Board (IASB) realizou nova mudanca no Con-
ceptual Framework, o que reintegrou essa caracteristica da informacédo contabil (DELOITTE, 2018) e brevemente devera
ser também reintegrada ao Pronunciamento Conceitual Basico. A prudéncia foi novamente integrada a norma contébil
em razdo, na visdo do IASB, de ela sustentar a neutralidade da informacgé&o contabil, pois permite que o julgamento do
contrato seja conduzido com cautela em situacées que envolvam incertezas (DELOITTE, 2018).

Dessa forma, essa pesquisa contribuiu para verificar se nesse periodo as demonstracdes foram elaboradas sem o
atributo do conservadorismo, o que iria de encontro a norma vigente no periodo. No entanto, o exercicio da cautela ao
se fazer julgamentos sob condi¢des de incerteza (conservadorismo) pode ser demandado pelos profissionais de contabi-
lidade, ainda que ndo presente em uma estrutura conceitual. Isso porque as pesquisas empiricas sugerem que a contabi-
lidade é conservadora e foi se tornando ainda mais ao longo do tempo (WATTS, 2003).

A partir do cenario apresentado, formulou-se a seguinte questdo: que efeitos as restricdes financeiras exercem so-
bre o conservadorismo condicional apos a retirada do conservadorismo das caracteristicas normativas da contabilidade?
Estabelece-se assim que o objetivo principal desta pesquisa é avaliar os efeitos da situacdo de restri¢do financeira na
pratica do conservadorismo condicional. Adicionalmente ao objetivo principal, o0 modelo empirico adotado permite a
constatacdo do conservadorismo nas empresas néo restritas financeiramente.

Para investigar se a empresa apresenta, em seus numeros contabeis, indicios de praticas do conservadorismo con-
dicional, foi utilizado o modelo de Ball e Shivakumar (2005) e uma adaptacdo dele feita por Demonier, Almeida e Bor-
tolon (2015). Por sua vez, para classificar a empresa como restrita financeiramente, foi aplicado o critério proposto
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por esses mesmos autores. Dessa forma, a empresa deveria atender cumulativamente aos seguintes critérios: variacdo
positiva do saldo de disponibilidade, variagdo negativa ou nula de investimento em imobilizados e variagdo negativa ou
nula de distribuicdo de dividendos (FAZARRI; HUBBARD; PETERSEN, 1987; CLEARY, 1999; ALVES; MARTINEZ, 2014,
DEMONIER; ALMEIDA; BORTOLON, 2015).

2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 Restricao Financeira

Uma das principais dificuldades do estudo do tema de restri¢des financeiras é o consenso em relacdo a quais indi-
cadores devem ser utilizados para a classificacdo da empresa quanto a restrita financeiramente ou néo restrita financei-
ramente (DEMONIER; ALMEIDA E BARTOLON; 2015). Assim sendo, esta pesquisa utilizou trés critérios para classificar
as empresas como restritas financeiramente, sendo que eles deveriam ser atendidos cumulativamente.

O primeiro critério utilizado remete a pesquisa de Fazzari, Hubbard e Petersen, (1987). Segundo os autores, que
investigaram a relagédo de investimento, fluxo de caixa e restri¢do financeira através da politica de pagamento de dividen-
dos, empresas que pagam dividendos menores possuem maior grau de restri¢do financeira. Os pesquisadores argumen-
tam que, devido a situacgdes restritivas, os administradores preferem se autofinanciar com retencio de lucros, haja vista
que a captacdo externa ndo serd financeiramente vantajosa. Além disso, os autores defendem que, muitas vezes, essas
empresas ndo dispdem de fluxos de caixa suficientes para pagar dividendos.

O segundo critério abordado para andlise de restricdo financeira foi o de Almeida, Campello e Weisbach (2004), que
afirmam que a restri¢do financeira pode ser identificada por meio do volume de caixa armazenado pela empresa. Para
eles, para se salvaguardar de imprevistos e ndo ter que recorrer a fontes externas, empresas restritas financeiramente
tendem a manter maiores volumes de valores em caixa.

Essas duas suposic¢des, de que ha diminuicdo do pagamento de dividendos e da alteracdo no volume de caixa,
encontram suporte nos resultados do trabalho de Campello, Graham e Harvey (2010), que analisaram as restricdes
financeiras durante a crise econémica do ano de 2008 em uma amostra composta de 1.050 diretores financeiros de 39
paises. Eles concluiram que empresas com essas restricdes, comparativamente a empresas nao restritas financeiramente,
planejavam reduzir seus investimentos em tecnologia, marketing e emprego. Ademais, elas foram forcadas a reduzir as
distribuicdes de dividendos que haviam sido planejados e utilizar uma parcela de suas reservas de caixa. Em contraponto,
nas empresas sem restricdo financeira, esses comportamentos ndo foram observados.

O terceiro e ultimo critério usado para classificagdo de restri¢do financeira é o de Cleary (1999), que afirma que
empresas com vigor financeiro debilitado evitam a aplicagdo dos seus recursos préprios em investimentos. Assim, elas
mantém uma folga financeira e diluem riscos futuros, ja que possuem a disposic¢éo (para utilizacdo) os recursos que es-
tariam investidos. Essa suposicédo foi igualmente confirmada por um dos resultados da pesquisa de Campello, Graham
e Harvey (2010), em que se constatou que empresas restritas financeiramente, por receio da restricdo na obtencdo de
crédito, aceleraram a retirada de fundos de suas linhas de crédito e venderam ativos para gerar receitas. Além disso, 90%
dos pesquisados argumentaram que a restricdo financeira restringiu a busca de investimento e mais da metade alega ter
cancelado projetos de investimento.

Corrobora esse resultado a pesquisa de Aldrighi e Bisinha (2010), que concluiu que empresas com situagéo finan-
ceira desfavoravel, para assegurar “folga financeira” que lhes permita evitar recorrer a empréstimos (que lhes seriam
negados ou teriam alto custo), sdo obrigadas a adiar investimentos. Desses estudos analisados, extrai-se que empresas
restritas financeiramente tendem a adotar politicas que visam minimizar o impacto de suas restri¢des, por estarem cien-
tes de que os numeros contéabeis tém capacidade informacional que lhes é desfavoravel (BALL; BROWN, 1968).

Conforme observado, a politica de pagamento de dividendos, o volume de caixa e o volume de investimentos
sdo critérios utilizados para definicdo de restrigdo financeira. No entanto, individualmente a empresa pode apresentar
qualquer um desses critérios por motivos que nao estejam relacionados a tal restri¢do. Por essa razdo, somente foi con-
siderada restrita financeiramente a empresa que incorreu nos trés critérios simultaneamente (DEMONIER; ALMEIDA,;
BORTOLON, 2015).

2.2 Conservadorismo

O conservadorismo condicional é o reconhecimento das mas noticias mais rapidamente do que o reconhecimen-
to das boas noticias (BASU, 1997, BALL; SHIVAKUMAR, 2005). Ele se diferencia do conservadorismo incondicional,
em que incondicionalmente subestimam-se valores do patriménio liquido, em outras palavras, no conservadorismo
condicional, dentre as alternativas de mensuragédo, escolhe-se aquela que gera a menor avaliagdo patrimonial (BALL;
SHIVAKUMAR, 2005; COELHO, 2007). Por sua vez, no conservadorismo condicional, ha a antecipagédo de perdas eco-
nomicas nédo realizadas, cujas estimativas sdo efetuadas com base em eventos presentes de carater negativo, resultando
no reconhecimento dos fatos contabeis de forma oportunistica, assimétrica e beneficiando as perdas (COELHQO, 2007).

Por isso, pode-se dizer que, quando encontramos o comportamento da ndo antecipa¢édo de nenhum lucro e a ante-
cipacédo de todas as perdas, estamos observando o conservadorismo condicional (BLISS, 1924). Por conseguinte, quanto
maior a diferenca entre o grau de verificagdo para reconhecimento de ganhos e o grau de verificagdo para reconheci-
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mento de perdas, maior é o conservadorismo condicional, ou seja, ele pode ser definido como o nivel de assimetria para
reconhecimento de ganhos e perdas (WATTS, 2003).

A subavaliacdo dos valores patrimoniais é uma das consequéncias de se tratar assimetricamente os ganhos e
as perdas, por isso, recaem diversas criticas sobre o conservadorismo (WATTS, 2003). A avaliacdo assimétrica no
periodo atual pode ocasionar variagdes nas demonstracdes dos periodos seguintes, por exemplo, a antecipacdo do
reconhecimento das despesas provoca, nos periodos seguintes, a subavaliacdo das despesas futuras (WATTS, 2003).
Todavia, o conservadorismo pode ser utilizado como um mecanismo para se tratar o problema de agéncia (LAFOND;
ROYCHOWDHURY, 2008).

Nesse sentido, com relacdo ao Agency Problem, Watts e Zimmerman (1990) esclarecem que a firma é um conjunto
de contratos entre os individuos e que nem sempre havera uma harmonia entre os interesses das partes. Nessas relagoes,
a harmonia desses contratos é desbalanceada devido a assimetria informacional, em que o agente pode se beneficiar das
informacdes privilegiadas ou de sua discricionariedade de gestéo (por ser o administrador), em detrimento dos interesses
do principal (LOPES, 2002).

Logo, & medida que o controle direto do negécio pelos detentores do capital diminui, aumenta-se a assimetria
informacional e eleva-se o potencial conflito de agéncia dela decorrente (LAFOND; ROYCHOWDHURY, 2008). Como
consequéncia, a demanda pelo conservadorismo contdbil também aumenta, posto que este diminui a assimetria infor-
macional, caracterizando-se como um mecanismo potencial para resolver o Agency Problem (LAFOND; ROYCHOW-
DHURY, 2008). Em suma, a separagédo entre controle e propriedade da origem aos problemas de agéncia entre acionistas
e administradores, por isso os primeiros demandam o conservadorismo contédbil em decorréncia dos beneficios a ele
associados (LAFOND; ROYCHOWDHURY, 2008).

A pesquisa de Ahmed e Duellman (2007) corroborou esse argumento, ao investigar a relacdo entre o conservado-
rismo contabil, a for¢a dos incentivos de monitoramento e as caracteristicas relacionadas a independéncia do conselho.
Os autores chegaram a conclusdo de que, dado que os investidores necessitam de informagéo para o monitoramento dos
gestores, o conservadorismo contabil atua de forma a reduzir os custos de agéncia das empresas. Porém, o autor salienta
que existem outros mecanismos capazes de fazer esse controle e maximizar o valor da empresa.

Em ambito nacional, diversos trabalhos estudaram o conservadorismo presente nos numeros contébeis. Utilizando
o modelo de Basu (1997), os pesquisadores Da Costa, Lopes e de Oliveira Costa (2006) estudaram como o conservado-
rismo vinha sendo utilizado no processo de reconhecimento do retorno econémico pelo lucro contébil. A amostra foi
composta por empresas argentinas, brasileiras, colombianas, peruanas e venezuelanas, no periodo de 1995 a 2001. Foi
constatado que havia o reconhecimento assimétrico entre mas e boas noticias, demonstrando certo grau de conserva-
dorismo condicional.

Esses resultados sdo confrontados pelos encontrados por Coelho (2007). O autor investigou a pratica desse con-
servadorismo em uma amostra composta por 110 companhias de capital aberto e 2.700 companhias de capital fechado,
utilizando dados coletados junto & SERASA, no periodo de 1995 a 2004. A partir dos modelos de Basu (1997) e Ball e
Shivakumar (2005), o autor concluiu que a caracteristica do conservadorismo condicional ndo é praticada nem pelas
companhias abertas nem pelas companhias fechadas.

Coelho e Lima (2008) analisaram se havia o uso desse mesmo atributo pelas companhias de capital aberto da Bo-
vespa no periodo de 1995 a 2005. Com o intuito de testar se a listagem como emissora de American Depositary Receipts
(ADR) influenciava na pratica do conservadorismo condicional, a amostra foi dividida entre companhias emissoras de
ADR e companhias ndo emissoras de ADR. Os autores também investigaram se o sistema contdbil influenciava a
pratica conservadora. Por isso, analisaram tanto os relatérios contédbeis elaborados segundo as préticas contdbeis do
Brasil, (PDB) quanto os relatérios elaborados segundo as praticas dos Estados Unidos (USGAAP - US Generally Accepted
Accounting Principles). Por meio de dados coletados do banco de dados Economatica®, os pesquisadores chegaram as
seguintes conclusdes: (a) independente do sistema contébil adotado, ndo ha o uso do conservadorismo condicional; (b)
a listagem como emissora de ADR néo ¢é suficiente para induzir os gestores a pratica do conservadorismo condicional.

Por sua vez, Brito, Lopes e Coelho (2012), ao analisarem o conservadorismo condicional dos bancos que atuavam
no mercado financeiros de 1997 a 2010, encontraram resultados opostos aos de Coelho e Lima (2008). Os autores apli-
caram o modelo de Basu (1997) e de Ball e Shivakumar (2005, 2006) em uma amostra de 260 institui¢des financeiras
bancérias, com controle estatal e com controle privado. Analisando em conjunto todos os bancos, constatou-se que ha
evidéncias do uso do conservadorismo condicional. Além de constatar reconhecimento mais oportuno dos ganhos eco-
némicos do que das perdas econdmicas, os autores concluiram que os bancos com controle estatal apresentam maiores
niveis de conservadorismo condicional do que os bancos com controle privado.

Decerto, o conservadorismo é um conceito amplamente discutido e estudado na contabilidade, que desperta opi-
nides antagdnicas quanto ao beneficio do seu uso. Alguns pesquisadores defendem que ele minimiza a assimetria infor-
macional e os conflitos de interesse entre os stakeholders, por conseguinte, é um importante atributo para a gestdo da
entidade (IUDTCIBUS, 2009; WATTS, 2003). Todavia, outros defendem que ele conflita com o objetivo da informacédo
relevante e consistente, interferindo na comparabilidade, devendo, consequentemente, ser evitado (HENDRIKSEN; BRE-
DA, 1999; COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2011).

1 ADR sdo recibos de ag¢des através do qual empresas ndo sediadas nos Estados Unidos (EUA) podem negociar seus papéis no mercado norte americano.

22 RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 20, n. 1, art. 2, p. 19-33, janeiro/abril 2019



0 impacto das restri¢oes financeiras na pratica do conservadorismo contabil: um estudo de 2012 a 2016
R M C The impact of financial restrictions in the practice of accounting conservatism: a study from 2012 to 2016

Assim, espera-se testar se ha indicios do uso do conservadorismo condicional na amostra analisada, tanto para
empresas classificadas como restritas financeiramente como para as classificadas como nao restritas financeiramente.
Para tanto, apresenta-se a seguir a relacdo entre o conservadorismo condicional e a restri¢do financeira.

2.3 Conservadorismo e restri¢ado financeira

O conservadorismo contébil estd presente nas demonstra¢des contébeis e nas praticas contabeis (DOS SANTOS;
DA COSTA, 2008). Ele representa uma garantia minima na percepgao de risco por parte do credor, por meio da redugéo
da probabilidade de que os recursos serdo distribuidos de forma incorreta para os agentes (PAULO, 2007; DEMONIER,;
ALMEIDA; BORTOLON, 2015). Esse panorama é baseado na seguinte premissa: ao reconhecer as perdas de forma mais
rapida, os resultados s&o menos otimistas, consequentemente os credores estariam em um ambiente de menor incerteza,
uma vez que no conservadorismo as praticas contabeis sdo mais exigentes com o nivel de verificacdo das boas noticias
(PAULO, 2007; DEMONIER; ALMEIDA; BORTOLON, 2015).

Nesse cendrio, e segundo Li (2015), o conservadorismo contribui para a reducéo do custo de captagdo de recursos
de terceiros nos paises em que os acordos contdbeis sdo amplamente utilizados. Por consequéncia, contribui com a
diminuicdo da restricdo financeira, j& que empresas com esse tipo de restricdo teriam maior dificuldade de acesso aos
recursos de terceiros a custos baixos (LI, 2015).

Assim, o conservadorismo contébil, ao minimizar a assimetria informacional e o problema de agéncia, contribui
e se relaciona com a redugéo das restri¢des financeiras, pois facilitaria o acesso ao crédito por parte da entidade de tal
forma que empresas restritas financeiramente tenderiam a adotar o conservadorismo (LI, 2015).

A pesquisa de Biddle, Ma e Song (2011), ao analisar uma amostra de 4.621 empresas listadas nas bolsas de NYSE,
AMEX e NASDAQ para os anos fiscais de 1989 a 2007, apresentou evidéncias de que: o conservadorismo condicional
diminui o risco de faléncia subsequente através de suas propriedades de informagdo e aumento de caixa, bem como o
risco de faléncia estd associado negativamente ao conservadorismo condicional subsequente. Ou seja, os resultados
sugerem que o conservadorismo contdbil é influenciado pelo risco de faléncia e vice-versa.

Entretanto o estudo de Lee (2012) investigou se o conservadorismo das demonstragdes financeiras estava relacio-
nado a flexibilidade financeira das empresas e a seu acesso ao capital. Para tanto, o autor utilizou-se de duas premissas,
a primeira enunciou que “Se o conservadorismo facilitar o monitoramento e a governanca pelos fornecedores de capital,
eles deveriam estar mais dispostos a ampliar o financiamento e aumentar o acesso das empresas ao capital (LEE, 2011,
p. 1)”. A segunda, em contraponto a primeira, enunciou que: “porque o conservadorismo leva a uma subavalia¢do sis-
tematica do patrimonio liquido e enfraquece a consisténcia do balango das empresas, também poderia reduzir o acesso
das empresas ao capital” (LEE, 2011, p. 1). Dessa forma, o estudo testou essas duas visdes antagdnicas sobre a ligacdo
entre o conservadorismo e a restricdo financeira das empresas:

“Os resultados indicam que as empresas com maior conservadorismo nos relatorios financeiros exibem menos flexibi-
lidade na: gestao de liquidez corporativa; em suas decisdes de emissdo de divida ou em acdes; na sensibilidade de seus
investimentos nas restricdes de financiamento e em suas politicas de pagamento. No geral, os resultados sugerem que,
embora as empresas tenham menor custo de contratacdo de dividas, informando de forma conservadora, renunciam a
alguma flexibilidade no acesso futuro ao capital e isso afeta suas decisdes financeiras (LEE, 2011, p. 1).”

A essas mesmas conclusdes chegaram Penman e Zhang (2002), que concluiram que, quando uma empresa pratica
o conservadorismo, ela gera diferenca de retorno futuro e consequentemente ganhos de menor qualidade ou menos
sustentdaveis. Por conta disso, o conservadorismo seria prejudicial a obtencédo de recursos de fontes externas no longo
prazo (PENMAN; ZHANG, 2002).

Diante do exposto, observam-se resultados conflitantes quanto ao beneficio do uso do conservadorismo condi-
cional por empresas com restri¢des financeiras, pois alguns estudos ilustram o conservadorismo como benéfico para a
organizagdo e outros o apresentam como prejudicial. Em virtude disso, sera testada a seguinte hipdtese de pesquisa: Ha:
Empresas classificadas como restritas financeiramente tém menos probabilidade que as empresas ndo restritas
financeiramente de adotar o conservadorismo condicional.

Em suma, embora diminua o risco de faléncia, o conservadorismo condicional dificulta o acesso ao capital em
longo prazo (PENMAN; ZHANG, 2002; LEE, 2011), o que levaria empresas restritas financeiramente a ndo o adotar na
elaboragdo de suas demonstracées financeiras. Para analisar a relagdo do conservadorismo condicional com a restrigdo
financeira, foram analisadas empresas de capital aberto listadas na Brasil Bolsa Balcdo (B3), conforme é demonstrado
metodologicamente a seguir.

3 METODOLOGIA
A pesquisa adotou abordagem quantitativa, ou seja, preocupou-se com o comportamento geral dos acontecimen-

tos, caracterizando-se pelo emprego de instrumentos estatisticos tanto no tratamento dos dados quanto na coleta de
informag¢des (RAUPP; BEUREN, 2006). A amostra foi composta de empresas listadas no Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), no
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periodo de 2012 a 2016. Ela foi de carater intencional e foi determinada por disponibilidade de acesso aos dados, haja
vista a divulgacdo deles pelas companhias de capital aberto listadas na B3. Além disso, foram excluidas as empresas do
setor financeiro pelas caracteristicas especificas dessas instituicoes, que tém regulamentacio propria e operam primor-
dialmente alavancadas (PROCIANOY; SCHONORRENBERGER, 2004). Os dados foram coletados do banco de dados
Economatica® em junho de 2017.

A pesquisa adotou abordagem positiva da contabilidade. Dessa forma, apoiada em método indutivo e estatistico,
procurou estabelecer e testar hipéteses com a finalidade de entender e prever comportamentos, buscar resultados e ob-
ter conclusées (IUDICIBUS, 2009). Complementarmente Watts e Zimmerman (1990) trazem que a abordagem positiva
da contabilidade pode prover informagdes acerca das politicas contébeis de forma que os stakeholders possam utiliza-las
para a tomada de decisoes.

Por fim, investigou-se a pratica de conservadorismo a partir do modelo de Ball e Shivakumar (2005), e desse modelo
adaptado por Demonier, Almeida e Bortolon (2015).

3.1 Critérios de restricao financeira
Para se classificar as empresas como restritas financeiramente, os trés critérios presentes na revisdo de literatura
foram empregados. A fundamentacéo teérica do uso foi apresentada na revisdo de literatura, restando a apresentacdo

da forma matematica correspondente a cada um deles, conforme é apresentado na Tabela 1:

Tabela 1: Critérios de identificagcdo de empresas com restrigdes financeiras

Critérios Fundamentacdes e Equacées

Empresas que apresentam um alto grau de restri¢des financeiras tendem a armazenar maiores valores em
caixa no intuito de se resguardarem de possiveis imprevistos, uma vez que, caso haja a necessidade de

. i caixa, tomar recursos de fontes externas seria mais oneroso (ALMEIDA; CAMPELLO; WEISBACH, 2004).
Variagao positiva

do saldo de

SimrE bt a0 (Caixa e equivalente, + Investimento de curto prazo,)

)

(Caixa e equivalente, | + Investimento de curto prazo,, ,)

A empresa com restricdo financeira evita fazer investimentos com recursos proprios, para, em caso de

VEREEAD IR necessidade, ndo ser obrigada a arcar com altos custos de capital de terceiros (CLEARY, 1999).

ou nula de
investimento em

rneloTzaetes (Imobilizado, + Depreciagdo,) — (Imobilizado, , + Depreciacéo, ,)

Empresas com restrigdes tendem a reter uma fatia maior do lucro, com o intuito de cobrirem possiveis
imprevistos, uma vez que, para essas empresas, o custo do capital proprio é menor do que o custo do capital

Variagao negativa externo (FAZZARI; HUBBARD; PETERSEN, 1987)

ou nula de
distribuicdo de TP o TP -
dividendos (Dzstrtbulgao de Dividendos;; + ]SCPit) _ (Dzstrtbuu;ao de Dividendos;;—1 + ]SCPit_i)
LL; LLi—

Fonte: Adaptado de Demonier, Almeida e Bortolon (2015)

Portanto, a empresa analisada apresentou-se como restrita financeiramente se atendesse simultaneamente aos
trés critérios propostos. A eficiéncia e a sensibilidade dos critérios de restricdo financeira foi verificada por Demonier,
Almeida e Bortolon (2015) em uma amostra de controle composta pelas empresas falimentares registradas na Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM). Desse modo, o critério é considerado robusto por apresentar um indice de 75% de acerto
(DEMONIER; ALMEIDA; BORTOLON, 2015).

3.3 Modelo empirico de Conservadorismo

Para investigar se a empresa apresenta, em seus numeros contabeis, indicios de préticas do conservadorismo con-
dicional, foi utilizado o modelo de Ball e Shivakumar (2005), também denominado por Brito, Lopes e Coelho (2012) como
modelo de reversdo de componentes transitérios do lucro:

Devido a presenca do conservadorismo nos nimeros contabeis, hd uma tendéncia de maior persisténcia dos ga-
nhos do que das perdas. O conservadorismo faz, portanto, com que as acumulagdes (accruals) sejam assimétricas, visto
que as perdas tendem a ser totalmente reconhecidas, ao passo que o mesmo nédo ocorre com os ganhos. Dessa forma, o
periodo de competéncia tende a apresentar menor lucro ou evidenciar menor ativo liquido em decorréncia da diminui-
¢do dos accruals positivos cumulativos (PAULO; ANTUNES; FORMIGONI, 2008, p.51).

Segundo Alves e Martinez (2014), o modelo de Ball e Shivakumar (2005) usa a variagdo do lucro como variavel,
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e identifica o grau de conservadorismo por meio de ganhos e perdas nos resultados contabeis. Ele é representado da
seguinte forma:

ALL;; = ag+ ayDALL;; 1 + ayALL;; 1 + (@3ALL;;—y * DALL;; 1) + &, (Modelo 1)

Em que:

ALL;; representa a variagdo no lucro liquido contabil da empresa i do ano t-1 para o ano t ponderada pelo valor
do ativo total no inicio do ano t; ALL;,_; representa a varia¢do no lucro liquido contabil da empresa i do ano t-2 para o
ano t-1 ponderada pelo valor do ativo total no inicio do ano t-1; DALL; ., representa uma variavel dummy para indicar
se existe variacdo negativa no lucro liquido contébil da empresa i do ano t-1 para o ano t, assumindo valor 1 se ALL;;
< 0, e 0 nos demais casos; e, &+ é o termo de erro da regressdo (PAULO; ANTUNES; FORMIGONI, 2008; BALL; SHI-
VAKUMAR, 2005)384 company years, with 770 observations relating to private companies and 614 to publicly-quoted
companies, for the period 2000 to 2004. The Ball and Shivakumar (2005.

Segundo Paulo, Antunes e Formigoni (2008), a utilizagédo da variavel Lucro Liquido como varidvel explicada fornece
a adequada especificacdo para se identificar componentes transitérios do resultado. Dessa maneira, sdo esperados os
seguintes sinais de coeficientes, conforme Tabela 2:

Tabela 2: Predicdo dos alfas do modelo e sinal esperado

Coeficientes Predicao

No caso de reconhecimento oportunistico dos ganhos, tornando-os componentes transitérios dos

a, <0 - .
2 resultados que serdo revertidos posteriormente.

a, =0 No caso de diferimento do reconhecimento dos ganhos, até o momento de realizagdo do seu fluxo de
caixa, tornando-os componentes persistentes do lucro contabil.

a3 <0 No caso de reconhecimento mais oportuno das perdas do que dos ganhos.

No caso de reconhecimento oportunistico das perdas que resulta em decréscimos transitérios no

a,+az; <0 ) : .
resultado e, consequentemente, devem ser revertidas nos periodos seguintes.

g, Ay Néo existe predigdo para os coeficientes.

Fonte: Adaptado de Paulo e Antunes e Formigoni (2008) e Ball e Shivakumar, (2005).

Esse modelo foi posteriormente adaptado pelos proprios autores, que incluiram uma variavel dummy para captar o
comportamento do conservadorismo entre companhia abertas e fechadas. Demonier, Almeida e Bortolon (2015) substi-
tuiram a Dummy de companhias fechadas e abertas por uma Dummy de restri¢do financeira, assim o modelo apresentou
a seguinte forma:

ALLi,L’ = Qg + alDALLi_t_l + azALLi‘t_l + (a'3ALLi_t_1 * DALLi't_l) + a4DRFL-,t +
(asDRFy % DALL;,_y) + (@6DRF;; * ALL; 1) + (@;DRFy % DALLyo_y % ALL;e_;) + £,

(Modelo 2)
Em que:
Tabela 3: Varidveis do Modelo adaptado de Ball e Shivakumar (2005)
Variavel Conceito
ALL: Variagao do lucro liquido contabil da empresa i/ do ano - para todo t escalonado pelo ativo total da empresa i
L no inicio do ano .
ALL: Variagao do lucro liquido contabil da empresa i do ano ¢-2 para todo ¢! escalonado pelo ativo total da empresa i
= no inicio do ano 1.
DALL; Variavel Dummy assumindo valor 1 para as variagdes negativas do lucro liquido contébil da empresa i no ano 1,
= e 0 para as demais variagdes do lucro liquido contébil da empresa i no ano ¢-1.
DRF;, Variavel Dummy considerando 1 para empresa i do ano ¢ em condicédo de restri¢cdes financeiras e 0 para as
’ demais empresas.
Eit Termo de erro da regressao.

Fonte: Adaptado de Demonier Almeida e Bortolon (2015)
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Por fim, Demonier, Almeida e Bortolon (2015) além de incluir a Dummy de restri¢do financeira adicionaram trés
varidveis de controle: Tamanho (TAM), Endividamento (ENDIV) e Oportunidade de crescimento (CRESC), sendo tamanho
o logaritmo natural do ativo, endividamento a divida total dividia pelo ativo total e a Oportunidade de Crescimento a
razdo da variagdo da receita liquida em t e t-1 pela receita liquida em t-1:

ALL;; = ag + a;DALL; ¢y + ayALL;_; + (a3ALL;¢_y * DALL;,_1) + a4,DRF;,
+ (asDRF;; % DALL; ;1) + (agDRF; ¢ * ALL; ;) + (a;DRF; * DALL; ,_,
k k

*ALL;i¢—1)+ ) (1),VCy + ) 6nano + &, (Modelo 3)

n=1 n=1

Em que, além das variaveis ja citadas, incluem-se: VC,; que representa as variaveis de controle: Tamanho, Cresci-
mento e Endividamento; e, ano que representa as variaveis Dummy para cada ano. Considerando a hipétese de pesquisa,
espera-se que o coeficiente a; seja estatisticamente significativo e apresente sinal positivo para que se confirme a hipé-
tese de que, quando ha restricdo financeira, a probabilidade de se encontrar o atributo do conservadorismo condicional
é menor nas empresas restritas (BALL; SHIVAKUMAR, 2005).

Esse trabalho utilizou, para responder a hipétese de pesquisa, as equacdes dos modelos (1), (2) e (3), sendo que as
andlises estatisticas foram efetuadas a um nivel de significancia de 5%.

4 APRESENTACZ\O DOS RESULTADOS E DISCUSSAO DOS ACHADOS
4.1 Estatistica Descritiva

Os dados foram coletados do banco de dados Economatica® em junho de 2017 e sdo referentes as empresas lista-
das na B3 no periodo de 2012 a 2016, sendo excluidas as empresas financeiras, conforme proposto na metodologia. Dis-
so resultou um total de 313 empresas, sendo uma delas eliminada posteriormente por ser considerada um outlier. Dessa
forma, restaram 312 empresas. As regressoes propostas foram geradas utilizando-se o software Stata® 12. A quantidade
de empresas restritas e ndo restritas financeiramente por periodo é apresentada no Grafico 1:

Grafico 1: Empresas restritas e ndo restritas financeiramente
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Nota: Empresas restritas financeiramente sdo aquelas que apresentam simultaneamente: variagdo positiva do saldo de disponibilidades,
variagcdo negativa ou nula de investimento em imobilizados e variagdo negativa ou nula de distribuicdo de dividendos.
Fonte: Dados da Pesquisa

Observa-se, no Grafico 1, um aumento de empresas restritas financeiramente de 2012 a 2016 na ordem de 15%.
Conforme ja mencionado, o critério triplo de restri¢cdo financeira foi testado em uma amostra de controle, composta
pelas empresas falimentares da B3, resultando em um grau de acerto de 75%. Assim, considera-se que o critério de
classificacdo das empresas que apresentam restricdo financeira é eficiente (DEMONIER; ALMEIDA; BORTOLON,
2015). Também se observa um aumento no numero total de empresas ao longo dos anos. A estatistica descritiva das
variaveis empregadas nesse estudo, contendo numero de observagdes, média, minimo, maximo e desvio padrdo sdo
apresentadas na Tabela 4:
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Tabela 3: Estatistica descritiva das variaveis

Variavel Obs. Media Desvio P. Min Max
Constante  ALL;; 1481 0,01802 0,77416 -11,74669 16,91393
a, DALL; ;4 1483 0 1
a, ALL;;_4 1449 0,22120 8,26911 -11,74669 313,5807
as ALL;y_y * DALL;; 4 1483 -0,05509 0,36252 -11,74669 0
ay DRF;, 1483 0 1
as DRF;, * DALL;,_, 1483 0 1
Qg DRF;; * ALL;;_4 1483 0,00571 0,51570 -4,45245 16,91393
a; DRF;, * DALL;,_ * 1483 -0,01640 0,16674 -4,45245 0
VCram Tamanho 1481 14,43395 1,98689 7,52023 20,61806
VCenp Endividamento 1384 0,28057 3,46987 -1,16032 109,7711
VCcrgs  Crescimento 1481 1,16931 4,16672 0,00538 70,368
dnano Dummy Ano de 2012 a 2016 1483 0 1

Nota: ALL; , - Variagdo do lucro liquido contabil da empresa / do ano #1 para todo ¢ escalonado pelo ativo total da empresa 7 no inicio
do ano ¢ ALL;,_, - Variagdo do lucro liquido contabil da empresa i do ano ¢-2 para todo ¢-1 escalonado pelo ativo total da empresa i no
inicio do ano #-1; DALL;,_, - Variavel Dummy assumindo valor 1 para as variagdes negativas do lucro liquido contabil da empresa i no
ano -1, e 0 para as demais variagdes do lucro liquido contabil da empresa i no ano ¢-1; DRF; , - Variavel Dummy considerando 1 para
empresa i do ano t em condigdo de restri¢ces financeiras e 0 para as demais empresas

Fonte: Dados da pesquisa

A estatistica descritiva presente na Tabela 4 mostra que foram utilizadas quinze variaveis. Foram geradas regressoes
do tipo dados em painel para se estimar os modelos propostos. Isso porque, em estudos contdbeis, usualmente se tra-
balha com dados referentes a unidades de observacdo “i”, (empresas, paises, etc.) considerados em distintos momentos
do tempo “t”, (anos, trimestres, etc.) que, variando ao longo do tempo, constituem um painel de observa¢des (BALTAGI;
BRATBERG; HOLMAS, 2005). Além disso, a modelagem em painel permite testar modelos com comportamento mais
complexo, modelando diferencas comportamentais entre individuos, o que resulta em uma maior eficiéncia estatistica
(BALTAGI; BRATBERG; HOLMAS, 2005).

Segundo Bressan, Braga, Bressan e Resende Filho (2012), dentro da modelagem em painel, deve-se selecionar a
melhor especificacdo de modelo dentre os seguintes: Pooled Ols, Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios. Para tanto, deve-se
aplicar trés testes estatisticos: o teste de Chow, que compara a modelagem de pooled com a modelagem de feitos fixos,
o teste de Breusch Pagan, (multiplicador de Lagrange) que compara a modelagem de pooled com a modelagem de efei-
tos aleatérios e o teste de Hausman, que compara a modelagem de efeitos aleatérios com a modelagem de efeitos fixos
(BRESSAN; BRAGA; BRESSAN; RESENDE-FILHO, 2012).

Além da escolha da modelagem, serdo feitos testes para validar os pressupostos estatisticos do modelo. Esses testes
asseguram que as premissas adotadas para estimagéo foram atendidas, o que significa dizer que o modelo é passivel de
ser analisado e ndo apresenta problemas estatisticos que enviesam seus resultados (BRESSAN; BRAGA; BRESSAN; RE-
SENDE-FILHO, 2012). Nesse sentido, os seguintes testes serdo aplicados: teste de multicolinearidade (através do Fator
de Inflagdo da Variancia — VIF), estimativa da média do erro, teste de normalidade dos residuos, teste de forma funcional,
teste de autocorrelacéo e teste de Heterocedastidade etc?.

4.2 Resultado do Modelo Ball e Shivakumar original
A primeira estimacédo foi do modelo de Ball e Shivakumar original (modelo 1). O resultado dos testes de Chow e

Breush-Pagan, ao nivel de significancia de 5%, indicaram que o modelo tradicional deveria ser estimado através da mo-
delagem Pooled. Com relacdo as demais valida¢des, o modelo apresenta baixa multicolinearidade (VIF 1.02), a média

2 Sobre esses pressupostos e testes veja GUJARATI (2011) e WOOLDRIDGE (2010).
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do erro foi estimada em zero (5.01e-10) e o teste de normalidade dos residuos (Doornik-Hansen) indicou que eles ndo
tém distribuicdo normal. No entanto, segundo o teorema do limite central, os estimadores satisfazem a normalidade as-
sintotica, ou seja, em amostras grandes, eles aproximadamente tém distribuicdo normal (WOOLDRIDGE, 2010). Como
essa amostra tem mais de 1.400 observacgdes, considera-se a flexibilizacdo desse pressuposto (WOOLDRIDGE, 2010).
Do mesmo modo, o teste de forma funcional (Reset de Ransey) apresentou que ela omitia variaveis relevantes. Porém,
por néo ser possivel determinar todas as varidveis que influenciam o conservadorismo condicional, esse pressuposto é
relaxado e o modelo torna-se passivel de ser analisado. Por fim, ndo foram encontrados indicios de autocorrelagéo (teste
de Wooldridge), todavia, foi constatada a presenca de heterocedasticidade (teste de Breush-Pagan / Cook-Weisberg).

Assim, para estimar o modelo e corrigir o problema da heterocedasticidade, utilizou-se a estimag¢do com os erros
robustos de White. O resultado desta estimagdo € apresentado na Tabela 5. Nota-se que toda vez que o resultado indicar
um p-valor menor que 0,1, significa que essa varidvel é estatisticamente significativa no modelo analisado:

Tabela 5: Modelo Ball e Shivakumar (Modelo 1)

Variavel Coeficiente Robust. Erro Padrao P-valor

Constante -0,04772%* 0,02318 0,040
Qy  DALL;yq 0,09393** 0,03839 0,015
a, ALL;y—4 -0,00238 0,00309 0,440
as ALL;¢—y * DALL;¢— 4 -0,34108 0,25076 0,174

Fonte: Dados da pesquisa.
***Significante a 1% ** Significante a 5%. *Significante a 10%

A andlise da Tabela 5 demonstra que o coeficiente o, néo ¢é estatisticamente diferente de zero. Assim, os resultados
positivos se tornam componentes persistentes do lucro e ndo sdo revertidos nos periodos subsequentes. No entanto, es-
perava-se que o coeficiente as fosse estatisticamente significativo, porém ele também néao é estatisticamente diferente
de zero. Desse modo, considerando modelo original de Ball e Shivakumar hé evidéncia estatistica para inferir que ndo
existe o comportamento de se antecipar lucros. Contudo, ndo ha evidéncias estatisticas para se afirmar que se antecipam
as perdas e que elas sdo revertidas nos periodos subsequentes. Assim, através desse modelo, ndo podemos concluir que
héa evidéncias empiricas de que ocorre o reconhecimento mais oportuno das perdas do que dos ganhos.

4.3 Resultado do Modelo Ball e Shivakumar modificado

A segunda estimacéo foi a do modelo de Ball e Shivakumar modificado (modelo 2). O teste de Chow, o teste Breush-
-Pagam e o teste de Hausman indicaram que a estimac¢éo mais adequada é a estimacéo por Efeitos Fixos. No tocante as
validagdes, o modelo apresentou multicolinearidade baixa (VIF=1,81) e a média do erro é zero (-1,34e-9). Para a norma-
lidade dos residuos e a forma funcional, adotam-se os pressupostos ja mencionados para analise do modelo original. Ele
ndo apresenta o problema da autocorrelagédo (teste Wooldridge), mas apresenta indicios da presenca de heterocedasti-
cidade (teste de Wald modificado).

Para corrigir o problema da heterocedasticidade, o modelo foi novamente estimado via método de Minimos Qua-
drados Generalizados Factiveis® (JUDGE; GRIFFITHS; LUTKEPOHL, 1985; DAVIDSON; MACKINNON, 1993 citados
por BRESSAN; BRAGA; BRESSAN; RESENDE-FILHO, 2012). O resultado dessa estimagdo é apresentado na Tabela 6:

3 Feasible Generalized Least Squares ou FGLS
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Tabela 6: Resultado do Modelo de Ball e Shivakumar Modificado (Modelo 2)

Variavel Coeficiente Erro Padrao P-valor

Constante 0,00106 0,00086 0,222
aq DALL; ;4 -0,00584*** 0,00124 0,000
a, ALL;; 4 -0,14016%** 0,02989 0,000
as ALL;ty * DALL; ¢4 -0,16239*** 0,05475 0,003
ay DRF; -0,01107*** 0,00296 0,000
as DRF;y * DALL; ;_, 0,00195 0,00398 0,624
Qg DRFy, % ALL;;_, -0,38541%** 0,11230 0,001
a; DRF;; % DALL;;_q * ALL; ¢4 0,26900% 0,14737 0,068

Fonte: Dados da pesquisa.
***Significante a 1% ** Significante a 5%. *Significante a 10%

Na analise da Tabela 6, encontramos que o coeficiente a, ndo é estatisticamente igual a zero e apresenta sinal
negativo. Isso significa que ocorre o reconhecimento oportuno dos ganhos, tornando-os componentes transitorios dos
resultados que serdo revertidos posteriormente. Por sua vez, a andlise do coeficiente @3 demonstra que ele é estatistica-
mente significativo e € menor que zero. Assim, ha indicios que apontam para presenca do conservadorismo condicional,
ou seja, o reconhecimento mais oportuno das perdas do que dos ganhos. Para o mesmo sentido aponta o somatorio
dos coeficientes a, e a; que apresenta um resultado negativo. Dessa maneira, infere-se que o reconhecimento opor-
tunistico das perdas gera decréscimos transitorios nos resultados que sdo revertidos posteriormente. Esses resultados
sdo esperados na hipotese que confirma o uso do conservadorismo condicional. Assim, o0 modelo de Ball e Shivakumar
modificado indicou a presenca do conservadorismo condicional na andlise das empresas em geral.

Com o Modelo de Ball e Shivakumar modificado, que inclui uma dummy interacéo referente as empresas restritas
financeiramente, analisa-se também o conservadorismo condicional nessas instituicdes. Assim, a andlise das empresas
classificadas como restritas financeiramente é feita através do coeficiente a;(DRF;, = DALL;,_, » ALL;._;). O coeficiente a, é
positivo e estatisticamente significante a 10%, o que evidencia que o reconhecimento assimétrico das perdas é maior nas
empresas que ndo apresentam restrigdes financeiras. Dessa forma as empresas néo restritas financeiramente.sio.mais
conservadoras do que as empresas restritas financeiramente.

Por conseguinte, considerando o resultado do modelo 2 hé indicios para néo se rejeitar a hipotese Ha, ou seja, as
empresas restritas financeiramente adotam o conservadorismo condicional em um menor nivel que as empresas ndo
restritas financeiramente. Portanto, os resultados também indicam que as empresas restritas antecipam menos as mas
noticias do que as empresas nao restritas.

4.4 Resultado do Modelo Ball e Shivakumar com variaveis de controle

Por fim, a terceira estimacéo foi a do modelo de Ball e Shivakumar, considerando as variaveis de controle (mo-
delo 3). O teste de Chow, o teste Breush-Pagam e o teste de Hausman indicaram que a estimac&o mais adequada é a
estimacéo por Efeitos Fixos. No tocante as validagdes, o modelo apresentou multicolinearidade moderada (VIF=2,28)
e média do erro zero (-1,37e-10). Para a normalidade dos residuos e a forma funcional, adotam-se os pressupostos
mencionados no modelo original. Além disso, ele apresentou autocorrelagdo (teste Wooldridge) e heterocedasticidade
(teste de Wald modificado).

Dessa forma, o modelo foi novamente estimado via método de Minimos Quadrados Generalizados Factiveis, des-
sa vez, considerando o ajuste para a autocorrelacdo e o ajuste para a heterocedasticidade. O resultado da estimacdo
é apresentado na Tabela 7:
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Tabela 7: Resultado do Modelo de Ball e Shivakumar Modificado com variaveis de controle (Modelo 3)

Variavel Coeficiente Erro Padrao P-valor

Constante 0,00326 0,00712 0,647
a DALL;;_4 0,00099 0,00139 0,475
a, ALL;; 4 -0,16745%** 0,03735 0,000
as ALL;; 4 * DALL;;_4 -0,11934%* 0,05891 0,043
Ay DRF;, -0,00344 0,00354 0,331
as DRF;; * DALL;; 4 -0,01064%* 0,00447 0,017
g DRF;; x ALL;; 4 -053688*** 0,07438 0,000
a DRF;; » DALL;; 4 % ALL;;_4 0,35137%%% 0,11891 0,003
VCram Tamanho -0,0009 0,00456 0,842
VCgyp  Endividamento 0,00220%** 0,00071 0,002
VCeris Crescimento -0,01263*** 0,00350 0,000

Fonte: Dados da pesquisa.
***Significante a 1% ** Significante a 5%. *Significante a 10%

A Tabela 7 apresenta o modelo estatistico com as varigveis de controle. Observa-se que a unica variavel de controle
que nédo apresentou significancia estatistica foi a varidvel Tamanho. Com relacéo ao coeficiente @, ele é estatisticamente
significativo e negativo, indicando, assim como no modelo adaptado, que os ganhos s&o antecipados e revertidos poste-
riormente. Brito, Lopes e Coelho (2012) explicam que isso pode indicar receitas extraordindrias em certos periodos que
nédo se repetem ao longo dos anos.

A analise dos coeficientes a3, (@, + @3) e @7 seguem os resultados da estimacdo do modelo 2. Assim, confirma-se
o uso do conservadorismo condicional pelas empresas em geral e confirma-se que o reconhecimento assimétrico das
perdas é maior nas empresas que ndo apresentam restricdes financeiras. Dessa forma as empresas néo restritas financei-
ramente sdo mais conservadoras do que as empresas restritas financeiramente.

Por conseguinte, considerando o resultado do modelo 3, ha indicios para néo se rejeitar a hipétese Ha, ou seja,
as empresas restritas financeiramente reconhecem, de forma menos assimétrica, do que as empresas nao restritas, as
mas noticias.

4.5 Discussao dos achados

Os resultados que foram reportados sinalizam que, ao analisarmos as empresas da amostra em conjunto, encon-
tra-se a caracteristica do conservadorismo condicional, que é expressa no reconhecimento assimétrico das perdas e
dos ganhos (BALL; SHIVAKUMAR, 2005). Nesse interim, Watts (2003) explica que a contabilidade utiliza-se do conser-
vadorismo condicional como uma forma de enfrentar o risco moral decorrente das informacdes assimétricas. Por sua
vez, Huijgen e Lubberink (2002) consideram que a antecipacéo de perdas tem como uma de suas causas a protecdo aos
gestores. Isso porque eles estdo sujeitos aos riscos de litigio decorrentes dos contratos que utilizam os nimeros conté-
beis (HUIJGEN; LUBBERINK, 2002). Os resultados também demonstraram que as empresas restritas financeiramente
adotam o conservadorismo condicional em um nivel menor que as empresas néo restritas financeiramente.

Esses resultados podem ser explicados pelas pesquisas de Lee (2012) e Penman & Zhang (2002), que consideraram,
dentre outros motivos, que o conservadorismo prejudica a obtencdo de recursos nas empresas com restri¢do financeira
por gerar ganhos de menor qualidade em longo prazo. Isso talvez sinalize o porqué de as empresas restritas financeira-
mente terem decidido ndo antecipar o reconhecimento de provaveis perdas.

Uma das principais contribui¢des desse estudo é demonstrar que a mudanga nos padrdes contabeis, ocorrida com a
revisdo do pronunciamento conceitual basico, que culminou na retirada do conservadorismo como aspecto da representa-
cdo fidedigna, nao foi incentivo suficiente para que as demonstracées deixassem de ser conservadoras (COMITE DE PRO-
NUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2011). Porventura, isso pode estar relacionado ao fato de que, mesmo néo constante na
estrutura conceitual basica, os contadores ndo deixaram de considera-lo como um aspecto relevante da informacéo contabil.

Ademais, a reintegracdo do exercicio da cautela, ao se fazer julgamentos sob condi¢cdes de incerteza (conserva-
dorismo), no Conceptual Framework, ocorrida no ano de 2018 (DELOITTE, 2018), concomitante com os resultados
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apontados pelos modelos econométricos, sinalizam indicios que corroboram a afirmacgéo de Watts (2003) de que a con-
tabilidade é conservadora e continuara conservadora.

Do ponto de vista econémico, pode-se concluir que estar inserido em uma situacdo de restri¢do financeira ¢é incen-
tivo para que se adotem praticas menos conservadoras, ja que foi constatado que empresas restritas financeiramente
adotam o conservadorismo condicional em um nivel menor que as empresas néo restritas. Portanto, a situagdo de res-
tricdo financeira implica a diminui¢do da antecipacéo assimétrica de perdas econdémicas.

Por fim, observa-se que, se por um lado o conservadorismo condicional mitiga os riscos gerenciais através de seu
requisito de verificabilidade assimétrica, (WATTS, 2003), por outro, ele conflita com a consisténcia no sentido de que
induz a falta de comparabilidade, posto que ndo sdo uniformes os padrdes de sua implantacdo (HENDRIKSEN; BREDA,
1999). Por isso, é necessario entender os beneficios e maleficios associados ao seu uso, para que os objetivos informacio-
nais dos relatérios financeiros sejam atingidos e eles possam ser utilizados na tomada de decisdes, nos julgamentos de
alocacéo financeira, nas analises de solvéncia etc (PAULO, 2007).

CONCLUSAO

Essa pesquisa buscou averiguar o conservadorismo condicional nas empresas restritas financeiramente e adicio-
nalmente nas empresas néo restritas financeiramente. A amostra foi composta de 312 empresas listadas na Brasil, Bolsa,
Balcéo (B3), no periodo de 2012 a 2016. Foi adotado um critério triplo para se determinar a situagdo de restricdo finan-
ceira: variagdo positiva do saldo de disponibilidade, variagdo negativa ou nula de investimento em imobilizados e varia-
¢do negativa ou nula de distribuicdo de dividendos (ALVES; MARTINEZ, 2014; CLEARY, 1999; FAZZARI; HUBBARD;
PETERSEN, 1987).

Para avaliar o conservadorismo condicional, utilizou-se do modelo de Ball e Shivakumar (2005), e uma adaptacdo desse
modelo realizada por Demonier, Almeida e Bortolon (2015). Esse modelo usa a variagdo do lucro como proxy o que permite
identificar o grau de conservadorismo por meio da persisténcia ou reversdo dos ganhos e perdas nos resultados contabeis.

Concluiu-se que hé indicios da utilizagdo do conservadorismo condicional pelas empresas presentes na amostra.
Além disso, como hipotetizado, as empresas restritas financeiramente tém menor probabilidade de adotar o conservado-
rismo condicional do que as empresas ndo restritas financeiramente.

Por fim, sdo duas as principais implica¢des praticas deste estudo. A primeira é a discussédo do uso do conservadoris-
mo e a constatagdo do seu uso como caracteristica da informacgéo contabil. Essa caracteristica, segundo o IASB, ndo con-
flita com a informagdo que deseja ser neutra e contribui com o aspecto de representacdo fidedigna (DELOITTE, 2018).
Todavia, se for considerado que o aspecto assimétrico do conservadorismo condicional (WATTS, 2003) é prejudicial a
informacdo contabil, os resultados devem ser interpretados como um indicio da necessidade de mudanga no comporta-
mento dos elaboradores das demonstrac¢des financeiras, ou ainda como um indicativo da necessidade de reavaliagdo das
normas, que resulta em uma informagéo conservadora.

A segunda implicacdo deste estudo é o panorama do impacto informacional do conservadorismo condicional nas
demonstragdes financeiras e os beneficios e maleficios associados ao seu uso. Desse modo, considerando as discussdes
atuais de que o IASB tem tratado durante o processo de reformulagédo da estrutura conceitual, nas quais o conservado-
rismo tem sido revisto, o entendimento de como esse fendmeno ocorre nas empresas torna-se relevante.

Como sugestdo para pesquisas futuras, pode-se utilizar outro modelo econométrico na mesma amostra, por exem-
plo, o modelo de Basu (1997), e estudar comparativamente os resultados obtidos nos dois modelos. Pode-se ainda adotar
outro critério de restri¢do financeira. Por fim, pode-se adotar o mesmo modelo adicionando-se variaveis de controle que
identifiquem o segmento da B3 ao qual a empresa pertence. Com isso, podera ser constatado se o segmento de listagem
influéncia no nivel ou no uso do conservadorismo condicional.
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