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CAPITULO 10

INFLUENCIA DA CRISE FINANCEIRA DE 2008 NO
CONSERVADORISMO CONTABIL DAS EMPRESAS

Bradlei Ricardo Moretti
Universidade Regional de Blumenau — FURB

Blumenau — SC

Bianca Cecon

Universidade Regional de Blumenau — FURB
Blumenau — SC

Roberto Carlos Klann

Universidade Regional de Blumenau — FURB

Blumenau — SC

RESUMO: Este artigo tem por objetivo verificar
a influéncia da crise financeira de 2008 no
conservadorismo contabil das empresas
brasileiras, conforme o arranjo dos setores
da economia e o0s niveis de governanca
corporativa. Para tal, desenvolveu-se uma
pesquisa descritiva, documental e quantitativa.
A populagao do estudo compreendeu todas
as empresas listadas na Bolsa de Valores de
Séo Paulo (BM&FBovespa), sendo a amostra
composta por 245 organizac¢des. Para fins de
andlise foram realizadas regressoes lineares
multiplas por meio do software SPSS. Por
meio dos resultados encontrados nédo foi
possivel concluir se a crise financeira de 2008
impactou de modo diferente o conservadorismo
contabil conforme o nivel de governanca das
empresas. Porém, os resultados sugeriram
que a crise financeira de 2008 impactou de
maneira diferente o conservadorismo contabil
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conforme os setores da economia. Cabe
destacar ainda os resultados encontrados no
setor de Construgdo, uma vez que mesmo
antes do periodo de crise foi considerado o
setor mais conservador e apd6s a mesma ter
ocorrido, as empresas pertencentes ao mesmo,
apresentaram uma reduc&o consideravel no
nivel de conservadorismo. Por fim, os resultados
permitiram sugerir que a crise financeira de
2008 influenciou no conservadorismo contabil
na maioria das empresas brasileiras analisadas.
PALAVRAS-CHAVE: Crise Financeira;
Conservadorismo Contéabil; Setores de Atuacao;
Niveis de Governanca Corporativa.

11 INTRODUCAO

As crises econdmicas surgiram
ha muitos anos e ja sinalizavam perdas
econOmicas futuras as empresas. Diante
disso, gestores precisavam tomar decisoes
sobre como reconhecer antecipadamente
estas desagradaveis noticias na contabilidade,
como forma de protecdo aos acionistas.
Para tanto, independente da ocorréncia de
tais fatos econbmicos, que implicariam na
realizacdo das perdas previstas, era preciso
gue os gestores contdbeis apresentassem uma
postura de reconhecimento tempestivo das

perdas econOmicas, tendo em vista a prudéncia
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contabil. Nesse sentido, o conservadorismo é exposto pela inclusédo das medidas de
precaucéo na realizagdo de julgamentos (SAMPAIO; COELHO; HOLANDA, 2015).

Para Gul, Srinidhi e Shieh (2002), uma série de fatores, incluindo as crises
financeiras, influenciam o grau de conservadorismo praticado pelos gestores. Durante
a crise prevalece o pessimismo dos investidores e as noticias ruins sempre sao mais
impactantes em relagdo as noticias boas. Dessa forma, investidores pessimistas ja
reagem as noticias ruins, reduzindo o acesso da empresa ao capital. Para tanto, os
gestores, para tentar evitar este fato, recebem um incentivo para reconhecer a noticia
mais positiva do que normalmente fariam.

No periodo de crise financeira, tanto captar empréstimos e financiamentos,
como realizar investimentos, torna-se uma tarefa ardua as empresas. O papel do
conservadorismo contabil, reforcando a capacidade de endividamento e restringindo
0 oportunismo gerencial, leva a esperar que as empresas com experiéncia mais
conservadora apresentem retornos de agcbes menos negativos durante a crise. Watts
e Zuo (2011) destacam que o conservadorismo contabil desempenhou um papel
essencial na crise financeira global de 2008, sendo que a caracteristica saliente da
crise foi a perda de liquidez no sistema bancario.

Apesar de no Brasil, 0 conservadorismo contabil estar presente ha muitos anos
no conjunto de praticas e procedimentos contabeis, poucas sdo as pesquisas que
foram desenvolvidas com o objetivo de investigar o efeito da regulamentacéo da
contabilidade e outras causas sobre o conservadorismo contabil, como a estrutura
acionaria, a politica econémica, a for¢ca da profissdo contabil, entre outros fatores
internos (SAMPAIO; COELHO; HOLANDA, 2015).

Localizaram-se estudos nacionais e internacionais que buscaram evidenciar a
relacdo entre as crises financeiras e o conservadorismo das empresas. Em ambito
nacional, evidenciou-se apenas a pesquisa de Sampaio, Coelho e Holanda (2015),
tiveram por objetivo analisar se 0s gestores das empresas brasileiras adotaram
medidas prudenciais no reconhecimento contabil devido a crise financeira mundial,
obtendo como resultado que as decisdes dos gestores ndo se condicionam a mas
noticias especificas, ou a um momento que caracterize crise.

Ja no contexto internacional, Gul, Srinidhi e Shieh (2002), analisaram os
impactos da crise financeira de 1996 nas empresas de Hong Kong, associando o
momento de crise com uma diminuicdo no conservadorismo contabil, na pesquisa de
Vichitsarawong, Eng e Meek (2010), examinou o conservadorismo contabil no periodo
da crise asiatica de 1997, identificando que medidas conservadoras sao consistentes
com o periodo de crise, ja Warganegara e Vionita (2010), analisaram as empresas da
Indonésia no periodo anterior e posterior a crise de 1997, evidenciando que nenhum
dos periodos exibiu um nivel de conservadorismo impactado pela crise, ja Watts e Zuo
(2011), estudaram o efeito do conservadorismo durante a crise financeira global de
2008, evidenciando uma associagao positiva entre ambos, por fim, Broekhof (2013) e
Francis, Hasan e Wu (2013) analisaram se a crise afetou, influenciou ou apresentou-
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se relacionada com o conservadorismo contabil, identificando uma relagcéo positiva e
significativa. Contudo, ndo foram encontrados estudos que investigaram se a crise de
2008 influenciou o conservadorismo contabil das empresas de forma diferente entre
0s setores da economia e os niveis de governanga das empresas.

Dessa forma, notou-se uma lacuna de pesquisa a partir desses estudos,
relacionada a influéncia da crise financeira de 2008 no conservadorismo, cuja
abordagem ainda é pouco observada na literatura, principalmente brasileira. Vale
ressaltar que os estudos desenvolvidos apresentaram resultados contraditorios.
Diante do exposto, esta pesquisa visa responder a seguinte questdo: Qual a influéncia
da crise financeira de 2008 no conservadorismo contabil das empresas conforme o
arranjo dos setores da economia e o0s niveis de governanca corporativa? No intuito de
responder a esta questao, o objetivo do estudo consiste em verificar qual a influéncia
da crise financeira de 2008 no conservadorismo contabil das empresas brasileiras
conforme o arranjo dos setores da economia e 0s niveis de governanga corporativa.

O estudo justifica-se a partir de Brito (2010), tendo em vista que, apesar do
conservadorismo ndo ser uma pratica recente na contabilidade, os fatores que motivam
0 mesmo e as suas consequéncias econdmicas ainda sao discutidas na literatura. No
Brasil, diversas pesquisas ja foram e continuam sendo realizadas nos Ultimos anos com
o proposito de identificar os fatores que explicam a adocao de praticas conservadoras
pelas empresas. Contudo, a influéncia da crise financeira de 2008 no conservadorismo
das empresas brasileiras é pouco discutida e carece de investigagdes detalhadas.

2 REFERENCIAL TEORICO

Para fundamentar o presente estudo, o referencial te6rico contempla
inicialmente a crise financeira de 2008. Além disso, apresenta-se uma abordagem do
conservadorismo contabil e, por fim, os estudos correlatos que tratam desse assunto,
tanto em ambito nacional, quanto internacional.

2.1 Crise financeira de 2008

A crise financeira de 2008 foi a maior depois da Grande Depressao que iniciou
em 1920 e ainda, do colapso da Bolsa de Nova York no ano de 1929 (FARIA, 2009).
Tal crise, iniciada em 2007, foi vista como a pior crise financeira dos Estados Unidos.
Em nivel internacional, ficou conhecida como a Crise de 2008, Crise do Crédito e Crise
Americana. A mesma teve origem no mercado imobiliario dos EUA e, ao longo do ano
de 2008, se tornou uma crise mundial, na qual as empresas e a sociedade n&o tinham
mais recursos para quitar suas dividas. Diante disso, as agéncias bancarias dos EUA
realizaram a hipoteca, ou seja, se apropriaram das casas para conseguirem recuperar
ao menos um pouco do que tinham a receber, mesmo que nao tinha muita utilidade o
acumulo de casas, a nao ser que fosse para vendé-las. Muitas agéncias bancarias na
época colocaram as casas a venda, mas os precos baixaram de forma significativa,
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visto que o mercado de iméveis estava saturado (DOWBOR, 2009).

Faria (2009) destaca que foram varios os fatores responsaveis por essa crise,
dentre eles o crédito farto relacionado ao aumento do preco dos ativos residenciais, a
elevacao da riqueza dos proprietarios e a participacao de intermediarios financeiros, a
utilizacdo sem limites da securitizacédo de operacdes de crédito ao setor privado, dentre
outros. A crise ultrapassou os limites setoriais dos empréstimos imobiliarios subprime
americano e provocou grandes e historicas quebras de instituicées financeiras.

De forma resumida, Bresser-Pereira (2009) afirma que a crise financeira mundial,
que teve inicio em 2007, se originou no mercado norte-americano de hipotecas de
alto risco, o denominado subprime. Iniciou como uma crise de crédito local e acabou
tornando-se uma crise financeira que atingiu os paises de todo o mundo em 2008. Foi
considerada a crise mais severa enfrentada apds o ano de 1929 e elevou o0 niUmero
de desempregados para 50 milhdes até o final de 2009 (BRESSER-PEREIRA, 2010).

A crise financeira que atingiu os EUA, bem como outras economias ocidentais,
deixou a preocupacdo no que diz respeito ao seu forte impacto, inclusive sobre os
paises em desenvolvimento. Entretanto, vale destacar que nem todos os paises
sentiram o efeito da crise e dos que foram afetados, alguns se recuperaram antes do
esperado (NAUDE, 2009).

O aprofundamento da crise e a dificuldade dos bancos em restabelecer a liquidez
fez com que a valorizagdo dos ativos ficasse bloqueada. Da mesma forma, o crédito
e o0 crescimento da economia ficou estabilizado no mundo inteiro. No final de 2008,
o desempenho econdmico-financeiro dos Estados Unidos apresentava o efeito da
destruicdo nos mais variados setores e de diversas maneiras (CAGNIN, 2009).

Conforme Sampaio, Coelho e Holanda (2015), a crise econdmica mundial, que
teve seu auge em setembro de 2008, provocou muitos gastos e estourou o periodo
econdmico de recessado em nivel internacional. Tais efeitos ndo eram notados desde a
Grande Depressao que ocorreu em 1930.

O resultado da crise financeira foram os desdobramentos econémicos que
proporcionaram o alcance no ambiente de gestdo dos negdcios, ou seja, a instabilidade
no segmento produtivo, recessao da economia, incerteza em relagdo ao consumo e
decisdes de investimento, dentre outras (NASCIMENTO, 2011).

A crise financeira global de 2008 apresenta uma oportunidade para investigacao
de efeitos de valorizagéo do conservadorismo contabil. No periodo de crise, existe uma
limitacdo substancial na capacidade de endividamento de uma empresa, impactando
assim, na importancia do conservadorismo contabil de uma organizagao, traduzindo
em criacao de valor por meio da mitigacao de investimento inadequados em periodo
de crise (WATTS; ZUO, 2011).

No Brasil, o impacto da crise financeira foi percebido na divulgacéo do Produto
Interno Bruto (PIB) no ultimo trimestre de 2008, tendo em vista que em comparacao
ao PIB do terceiro trimestre de 2008, caiu 3,6%. A queda do PIB gerou temor de uma
forte desaceleracdo da economia brasileira para 2009 e 2010, tendo em vista que a
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atividade econémica brasileira estava passando por um dos seus mais longos ciclos
de crescimento das duas ultimas décadas (FERRARI FILHO, 2009).

Nesse mesmo contexto, Pochmann (2009) ressalta que no setor industrial a
reducéo foi de 11,6% no periodo. Ja no setor agropecuario houve uma leve expansao
de 0,6% e o setor terciario cresceu 4,2%. Assim, depreende-se que enquanto a
queda da producéo atingiu principalmente o setor industrial, que representa quase
31% da produgao e 22% da ocupacdo do pais, 0 setor de servigos, que responde
por mais de dois tercos da producédo do pais e quase 60% da ocupacdo nacional,
apresentou expansao. Como resultado, no Brasil, além do aumento do desemprego,
houve o crescimento dos postos de trabalho informais e rotatividade nos empregos
assalariados formais.

Freitas (2009) salienta ainda que a crise internacional atingiu a economia brasileira
guando esta estava em destaque, completando uma sequéncia de seis trimestres de
crescimento em aceleracdo. Contudo, a partir da crise os bancos reagiram com o
excesso de prudéncia e retrairam de forma drastica o crédito, levando as empresas
a reverem seus planos de producéo e investimento. Consequentemente, no ultimo
trimestre do ano houve rapida desaceleracéo das atividades econdmicas.

2.2 Conservadorismo Contabil

O conservadorismo contabil € o resultado que reflete inicialmente as mas noticias,
também conhecidas como bad news, antes das boas noticias, ou seja, good news, em
relacéo ao fluxo de caixa. Dessa forma, os contabilistas devem ser mais criteriosos
ao reconhecer um ganho, do que ao reconhecer uma perda (BASU, 1997). Sobre o
conservadorismo, ludicibus (2000) frisa que entre duas ou mais alternativas igualmente
relevantes para a empresa, o contador devera escolher aquela que apresentar o menor
valor para o ativo ou para o lucro e/ou o maior valor para o passivo.

De acordo com Brito (2010), o conservadorismo é considerado uma das praticas
mais tradicionais, bem como, mais importantes da contabilidade. Além disso, exerce um
importante papel nas relagdes contratuais e aumenta a utilidade das demonstragoes
contabeis para 0s seus usuarios, especialmente para 0s que se preocupam com 0 riSco
da empresa. Na contabilidade, o termo conservadorismo € utilizado para embasar as
situacdes em que o contador, que elabora as demonstragdes contabeis, ao se defrontar
com alternativas igualmente provaveis, deve sempre optar por aquela que implique no
menor valor para os ativos e receitas e, no maior para 0s passivos e despesas.

Hendriksen e Breda (1999) criticam a utilizacdo do conservadorismo na
contabilidade, afirmando que apresenta limitacbes e uma destas é a falta de
comparabilidade, visto que ndo ha padrdes uniformes para sua implantacéo.

Conforme Brito (2010), as criticas ao conservadorismo sao frequentes no meio
académico contabil. A justificativa para as criticas € que a pratica traz um viés aos
nameros contabeis e isso acaba comprometendo a neutralidade e prejudicando as
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decisdes dos usuarios.

Para Costa, Lopes e Costa (2006), os incentivos para a sua utilizacao podem
estar relacionados a legislagcdo do pais. Entretanto, vale ressaltar que a utilizagdo
excessiva do conservadorismo contabil pode levar a divulgacao de informacdes falsas
aos usuarios.

A necessidade de conservadorismo € normalmente relacionada a divulgacéo
confiavel dos eventos passados. (SANTOS et al., 2011). Nesse sentido, Sterzeck
(2011) salienta que a regulagéo contabil fornece incentivos para que as demonstra¢des
contabeis das organiza¢des sejam mais conservadoras. Para os usuarios dainformacéao
contabil, a utilizagdo do conservadorismo pode ser vista como uma maneira de garantir
a transparéncia das informacdes evidenciadas.

No periodo da crise financeira, torna-se desafiador para as empresas captarem
empréstimos ou realizar investimentos. O papel do conservadorismo contabil,
restringindo o oportunismo gerencial, leva a esperar que, empresas com experiéncia
mais conservadora apresentem retornos de acoes menos negativos durante a crise.

O conservadorismo contabil pode beneficiar os usuarios das demonstracdes
contabeis de diversas maneiras, mesmo em periodos de crise, como por exemplo,
mitigando assimetria da informacé&o, impactando em mecanismos de governanga mais
eficientes e auxiliando em conflitos de agéncia. Deve-se levar em consideracao que a
demanda por conservadorismo se difere por pais. Contudo, a partir do conservadorismo
€ possivel resolver o problema da assimetria de informagcédo (BROEKHOF, 2013).

2.3 Estudos anteriores

Alguns estudos nacionais e internacionais ja foram desenvolvidos levando em
consideracgao a influéncia das crises financeiras no conservadorismo contabil e o nivel
de governanca corporativa. Gul, Srinidhi e Shieh (2002) avaliaram o comportamento
de gestores de empresas de Hong Kong em relacéo a divulgacéo de resultados no
periodo da crise asiatica que ocorreu nos anos de 1996 e 1997, comparando-o com
a divulgacédo de lucros no periodo anterior a essa crise, ou seja, de 1990 a 1995. A
partir dos resultados os autores conseguiram identificar sinais de que os gestores séo
menos conservadores em periodos de crise econdmica. Além disso, concluiram que
a crise financeira colocou pressado sobre os gestores para transmitir noticias mais
positiva aos investidores.

Warganegara e Vionita (2010) examinaram a extensédo do conservadorismo em
empresas de capital aberto da Indonésia antes e depois da crise financeira asiatica. Os
resultados indicaram que antes da crise os resultados contabilisticos ndo mostravam
ser conservadores. Ja no periodo poés-crise, houve algumas melhorias, ndo muito
significativas. Além disso, as praticas contabeis na Indonésia ainda n&o apresentavam
um nivel aceitavel de conservadorismo.

Watts e Zuo (2011) buscaram investigar o efeito do comportamento dos
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gestores na adogdo do conservadorismo contabil nas empresas dos EUA, durante
a crise de 2008. A amostra foi composta por 2.983 empresas nao financeiras norte-
americanas. Os resultados revelaram que durante a crise de 2008 as empresas mais
conservadoras foram as que apresentavam retornos negativos, contudo, apresentaram
maior aumento do seu valor de mercado, o que pode significar o reconhecimento
do mercado devido a medida de prudéncia adotada. Houve uma associagéo positiva
entre o conservadorismo contabil e a crise.

Na pesquisa de Broekhof (2013) foi investigado se as crises econdmicas
afetam o nivel de conservadorismo. A amostra foi composta por 64.457 empresas da
Australia, Canada e EUA durante o periodo 1980 a 2011. Australia e Canada foram
classificados como paises mais sensiveis a crises econdmicas do que os EUA. Como
resultado, o autor obteve uma associagdo estatisticamente significativa e positiva
entre 0 conservadorismo e as crises nos paises sensiveis. Ainda, as empresas que
apresentavam maior nivel de conservadorismo tinham maior probabilidade de ter seus
resultados futuros afetados pelas mas noticias.

Maia (2014) analisou o impacto da crise financeira de 2008 na qualidade dos
resultados relatados em empresas europeias nédo cotadas. A amostra foi constituida
por 86.161 observacées empresa/ano de Portugal, Espanha, Irlanda, Italia, Grécia,
Alemanha e Franca, no periodo de 2003 a 2012. Os resultados sugerem que a crise
financeira ndo teve impacto no nivel de conservadorismo utilizado pelas empresas.
Os resultados indicam também que as empresas dos paises sem ajuda financeira
apresentaram informacgdes financeiras mais conservadoras do que as empresas dos
paises que receberam ajuda financeira.

O estudo de Sampaio, Coelho e Holanda (2015) objetivou analisar se os
gestores das empresas brasileiras adotaram medidas prudenciais no reconhecimento
contabil devido a ecloséo de crise financeira mundial. A amostra foi composta por 459
empresas de capital aberto listadas na BM&FBovespa durante o periodo de 2003
a 2012. Verificaram que foram adotadas medidas de conservadorismo no periodo
posterior a crise, indicando que tais decisées de reconhecimento de perdas esperadas
nao se condicionam a mas noticias especificas, ou a um momento que caracterize o
inicio ou apice da crise.

Além dos estudos que focam o efeito direto da crise no nivel de conservadorismo,
como os citados anteriormente, ha também pesquisas que procuram examinar o efeito
conjunto da crise com outras variaveis sobre o conservadorismo. E o caso, por exemplo,
do estudo de Herrmann, Pornupatham e Vichitsarawong (2008), que teve por objetivo
examinar as diferencas de conservadorismo entre empresas auditadas por Big 4 e
n&o-Big 4 nos periodos de crise e poOs-crise financeira na Tailandia. Os resultados
indicaram um aumento significativo no conservadorismo depois da crise financeira
asiatica. Além disso, as empresas auditadas por Big 4 foram mais conservadoras do
que as auditadas pelas néo Big 4 durante o periodo de crise. A principal justificativa se
deve ao fato de que nas empresas auditadas pelas Big 4 ha maiores exigéncias em
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relacéo aos niveis de conservadorismo, com vistas a evitar riscos legais e preservar
a qualidade da auditoria. No periodo pds-crise néo houve diferenca significativa entre
os dois grupos.

No estudo de Vichitsarawong, Eng e Meek (2010), os autores examinaram o
conservadorismo e 0os ganhos no periodo de 1997, ano da crise financeira asiatica,
em Hong Kong, Malasia, Singapura e Tailandia. A partir dos resultados concluiram
que os gestores tendem a ser mais agressivos ao relatar uma boa noticia durante
a crise financeira. Além disso, verificaram que depois da crise, estes quatro paises
implementaram medidas de governanga corporativa para estabilizar seus sistemas
financeiros e melhorar a regulacéo e supervisdo. Contudo, o mais interessante é que
0 conservadorismo e a oportunidade dos ganhos no periodo pods-crise foram ainda
maiores do que no periodo pré-crise. No geral, os resultados indicaram que as reformas
de governanga corporativa nesses quatro paises apresentaram um impacto positivo
no conservadorismo e na oportunidade de ganhos.

Francis, Hasan e Wu (2013) tiveram por objetivo investigar se a contabilidade
conservadora apresenta impacto no valor aos acionistas e a dimensao no contexto de
crise nos Estados Unidos entre os anos de 2007 e 2009, periodo da crise financeira.
Os autores concluiram que ha relacéo positiva entre o conservadorismo das empresas
e 0 desempenho de suas acbes durante a crise. Verificaram também que empresas
com maior nivel de conservadorismo antes da crise sofreram menos perdas no
mercado de capitais. Os resultados também evidenciaram que o conservadorismo
€ um mecanismo de governanga que protege 0s acionistas quando as empresas
apresentam fraco sistema de governanca corporativa, ou quando existe elevada
assimetria de informagao.

Diante disso, a partir desses estudos nacionais e internacionais que verificaram
0s impactos da crise no conservadorismo e levaram em consideragdo o nivel de
governanga corporativa das empresas, estabeleceu-se a primeira hipotese desta
pesquisa:

Hipotese 1: A crise financeira de 2008 impactou de forma diferente no
conservadorismo contabil conforme o nivel de governanca das empresas.

O estudo de Kaiser et al. (2009) objetivou investigar se a aplicacédo do
conservadorismo é diferente entre empresas do setor elétrico brasileiro que sofrem
incidéncia de regulamentacéo contabil especifica daquelas que ndo sofrem incidéncia
de regulamentacéo contabil especifica. A amostra compreendeu as empresas do
setor elétrico brasileiro e as empresas brasileiras que ndo sofrem incidéncia de
regulamentacao contabil especifica, sendo que os dados foram coletados no banco
de dados da Economatica. O periodo analisado foi de 1998 a 2006. Os autores
verificaram que existe menor aplicacéo do conservadorismo nas empresas dos outros
setores, quando comparadas as do setor elétrico. Concluiram que a incidéncia de
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regulamentacé&o contabil especifica pode influenciar na aplicacdo do conservadorismo
nas empresas analisadas.

Assim, de acordo com o estudo identificado na literatura, que utilizou apenas um
setor da economia brasileira, elaborou-se a segunda hip6tese do estudo, tendo em
vista a crise financeira, o conservadorismo e todos os setores da economia brasileira:

Hipotese 2: A crise financeira de 2008 influenciou o conservadorismo contabil nos
relatérios das empresas brasileiras de forma diferente entre os setores da economia.

31 METODOLOGIA

Para verificar a influéncia da crise financeira de 2008 no conservadorismo contabil
das empresas brasileiras, conforme o setor de atuacéo das empresas e 0 seu nivel
de governanca, a presente pesquisa caracteriza-se como descritiva, com abordagem
quantitativa e realizada por meio de pesquisa documental.

3.1 Populacao e amostra

A populacdo do estudo compreende todas as empresas brasileiras listadas na
BM&FBovespa. Ja a amostra é composta pelas empresas que apresentaram classe
de acdes ON na base de dados Economética e que possuiam todas as informacdes
necessarias para o calculo das variaveis do estudo, ou seja, as informacdes necessarias
para o calculo do Lucro Liquido e Ativo Total. A partir da Tabela 1 apresenta-se o
processo de selecdo da amostra de acordo com os setores de atuacdo das empresas.
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CRITERIOS DE SELECAO DA AMOSTRA

Quantidade inicial Empresas que
de empresas/ Empresas com possuiam todas
classe na classe de ac6es ON as informacoes AMOSTRA
base de dados na Bovespa necessarias para o
Economatica calculo das variaveis
AP 12 7 2 2
AB 100 40 9 9
CM 74 29 10 10
CN 65 35 10 10
EL 41 11 5 5
EE 175 62 41 41
FS 237 60 3 3
- FU 6 3 0 0
|C_J Mi 16 7 4 4
& |MN 29 11 2 2
&S Mm 14 8 - 4
o |PC 32 9 5 5
< PG 30 1 4 4
£  Qu 89 27 7 7
% SM 105 40 20 20
“ SD 18 8 0 0
TL 133 45 15 15
TT 74 33 21 21
TS 112 30 11 11
VP 55 21 16 16
ou 322 135 56 45
SS 310 0 0 0
TOTAL 2049 632 245 245

Tabela 1 — Critérios de selecao da amostra por setor

AP — Agro e Pesca; AB - Alimentos e Bebidas; CM — Comércio; CN - Construcao; EL - Eletroeletronicos; EE - Energia

Elétrica; FS - Financas e Seguros; FU - Fundos; MI - M&quinas Industriais; MN — Mineracao; MM — Minerais ndo Metalicos;

PC - Papel e Celulose; PG - Petréleo e Gés; QU — Quimica; SM - Siderurgia e Metalurgia; SD - Software e Dados; TL —
Telecomunicagdes; TT — Téxtil; TS — Transporte e Servigos; VP — Veiculos e Pecas; OU — Outros; SS - Sem Setor.

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme apresentado na Tabela 1, percebe-se que ha 20 setores na base de

dados Economaética, sendo Agro e Pesca, Alimentos e Bebidas, Comércio, Construgéo,

Eletroeletrénicos, Energia Elétrica, Financas e Seguros, Fundos, Maquinas Industriais,

Mineracdo, Minerais ndo Metalicos, Papel e Celulose, Petrdleo e Gas, Quimica,

Siderurgia e Metalurgia, Software e Dados, Telecomunicag¢des, Téxtil, Transporte

e Servicos e Veiculos e Pecas. Além destes setores, a base de dados apresentou

também empresas de outros setores, as quais foram incluidas no setor Outros (OU).

Ha também empresas que nao apresentaram seus respectivos setores e ficaram

classificadas como Sem Setor (SS).

Para testar a Hipotese 2 do estudo, de verificar se a crise financeira de 2008

impactou de forma diferente no conservadorismo contabil das empresas conforme o
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setor, foi necessario realizar as Regressodes 1 e 2, apresentadas no topico 3.3. Por este
motivo, foram analisados apenas os setores que apresentaram mais de 10 empresas
em sua amostra, ou seja, os setores de: Comércio (CM), Construcédo (CN), Energia
Elétrica (EE), Siderurgia e Metalurgia (SM), Telecomunica¢des (TL), Transporte e
Servicos (TS), Téxtil (TT), Veiculos e Pecas (VP) e Outros (OU). As empresas dos
setores que apresentaram uma quantidade inferior a 10 empresas foram incluidas
no setor Outros (OU) para se realizar a analise. Além disso, ndo foram analisadas as

empresas que ndo apresentaram os seus respectivos setores. Logo, a amostra final
das empresas por setor de atuacao para a realizacéo deste estudo é apresentada na

Tabela 2.

SETOR QUANTIDADE DE EMPRESAS
COMERCIO (CM) 10
CONSTRUCAO (CN) 10
ENERGIA ELETRICA (EE) 41
SIDERURGIA E METALURGIA (SM) 20
TELECOMUNICACOES (TL) 15
TRANSPORTE E SERVICOS (TS) 11
TEXTIL (TT) 21
VEICULOS E PECAS (VP) 16
OUTROS (OV) 101

TOTAL 245

Tabela 2 — Amostra final das empresas por setor de atuagéo

Fonte: Dados da pesquisa.

Para verificar se a Hip6tese 1 do estudo foram utilizadas todas as empresas
apresentadas na amostra da Tabela 1 (448), sendo que nesse caso a amostra foi
dividida conforme o nivel de governangca e ndo conforme os setores de atuacédo. A

Tabela 3 apresenta a amostra final das empresas por nivel de governanca.

NiVEL DE GOVERNANCA

QUANTIDADE DE EMPRESAS

CIA. BALCAO ORG. TRADICIONAL (MB) 34
CIA. NIVEL 1 DE GOVERNANCA CORPORATIVA (N1) 22
CIA. NIVEL 1 DE GOVERNANCA CORPORATIVA (N2) 8
CIA. NOVO MERCADO (NM) 30
NAO POSSUI (NP) 151
TOTAL 245

Tabela 3 — Amostra final das empresas por nivel de governanga

Fonte: Dados da pesquisa.

Os niveis de governanca apresentados na Tabela 3 foram obtidos por meio da
Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBovespa). Percebe-se que o nivel de governanga
que apresentou maior quantidade de empresas foi 0 MB, ou seja, o nivel Tradicional
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com 34 empresas. Ja o que apresentou menor quantidade de empresas foi o nivel de
governanca N2. Além disso, 151 empresas ndo constam em nenhum dos niveis de
governanca da BM&FBovespa.

3.2 Modelo para determinacao do conservadorismo contabil

Para verificar a aceitacdo das hipdteses do estudo foi utilizado o modelo
desenvolvido por Basu e Shivakumar (2005) o qual mensura o conservadorismo
contabil das empresas. A equagédo do modelo € descrita da seguinte forma:

ANI =B, + B,DANIL ., + B,ANI, , + B,ANIL ., * DANI , + ¢, i
Equacao 1
Em que:

ANI, = variagao 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;

ANI, | = variag&o 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;

DANI. , = variavel dummy para indicar se existe variagdo negativa no lucro liquido
contabil da empresa i do ano t-1 para o ano t, assumindo valor 1 se A Nl <0, e 0 nos
demais casos;

€, = erro da regressao.

Conforme Ball e Shivakumar (2005), o reconhecimento oportuno dos ganhos
econdmicos € verificado quando B,= 0 e o reconhecimento oportuno das perdas é
mensurado pelo coeficiente B,. Para mensurar se as organizagbes apresentam
conservadorismo em seus relatorios, o coeficiente B, devera ser inferior a zero e o
somatorio de B, e B, também devera ser inferior a zero, o que indica que as perdas
serao reconhecidas mais oportunamente do que os ganhos (BALL; SHIVAKUMAR,
2005).

O modelo desenvolvido por Ball e Shivakumar (2005), apresentado anteriormente,
ndao mensura a influéncia da crise financeira no conservadorismo contabil. Por este
motivo, foi necessario realizar algumas adaptagcdes no modelo original, a fim de
alcancar o objetivo pretendido neste estudo. Tais adaptacées referem-se a inclusao
de uma variavel dummy (DC) referente a crise de 2008.

ANI = B, + B,DANI  + B,ANI  + B,(ANI * DANI, ) + B, DC +8,(DC * DANI. ) +B,
(DC * ANI, ) +B, (DC * ANI, * DANI, ) + €,

it-1
' Equacéo 2

As variaveis ANL, ANI . e DANI . permanecem representando as variagoes
apresentadas do modelo original de Ball e Shivakumar (2005). A nova variavel DC
€ uma dummy que assumira o valor de 1 no periodo pré-crise (2003-2007) e 0 no

periodo pos-crise (2008-2012).
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Conforme Santana e Klann (2014), que utilizaram um modelo adaptado
semelhante a este, contudo, para observar a influéncia da adocédo das IFRS no
conservadorismo de empresas familiares e nao familiares, os coeficientes de interesse
referem-se aos betas B,, B,, B, € B,. De acordo com os autores, se 0 somatorio dos
coeficientes B,, B,, B, € B, do modelo ajustado for menor do que o somatério dos betas
B, e B, do modelo original desenvolvido por Ball e Shivakumar (2005), indicara que a
crise influenciou no aumento do conservadorismo contabil das empresas.

A andlise do artigo foi dividida em dois momentos distintos. O primeiro momento
refere-se a verificacdo da Hipdtese 2 do estudo, de que a crise influenciou no
conservadorismo contabil de forma diferente conforme o setor de atuacéo da empresa.
Para tal, as regressdes foram realizadas de forma individualizada para cada um dos
setores apresentados na Tabela 2. Ja o segundo momento da analise refere-se ao
teste da Hipdtese 1, de que a crise influenciou o conservadorismo contabil de forma
diferenciada conforme o nivel de governancga corporativa das empresas. As regressoes
foram realizadas por meio do software Statistical Package for the Social Sciences®
(SPSS).

41 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secado sdo apresentados os resultados obtidos em relagcédo a influéncia da
crise de 2008 no conservadorismo contabil em diferentes niveis de governanca pelos
diferentes setores da economia.

4.1 Influéncia da crise de 2008 no conservadorismo contabil em diferentes niveis de
governanca

Comointuito de verificar se a crise financeira de 2008 influenciou de forma diferente
no conservadorismo contabil das empresas de acordo com o nivel de governanga
corporativa, a amostra foi dividida em cinco grupos (MB, N1, N2, NM e NT). A equacgao
original e a equacéo ajustada pela variavel dummy DC foram utilizadas para comparar
as diferencas desta relacdo entre as empresas de niveis de governanca distintos.
A Tabela 4 apresenta os resultados da Equacédo 1 juntamente com o somatério dos
betas B, e B,:
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SETOR MB N1 N2 NM NT

CONSTANTE 0,330" 0,018 | 20,927* 0,050" 0,324*
DANI,, -1,015* -0,106* | -20,996 -0,131* -0,631*
ANI, -0,163** -2,409* 11,554 -0,328" -0,153*
DANI,_*ANI,, 0,107 2,424* -11,815 0,280" 0,154*

B, +B, -0,056 0,015 -0,261 0,048 0,001

Re 0,088 0,775 0,023 0,347 0,041

D-W 2,034 1,809 2,030 1,456 1,996

SIG 0,000 0,000 0,616 0,000 0,000

Tabela 4 - Resultados da Equacao 1 conforme o nivel de governancga das empresas

Fonte: Dados da pesquisa

Conforme é possivel observar na Tabela 4, as empresas que apresentaram o
maior valor no somatorio de 3, e B,foram as com nivel de governanca N1. Ja as que
apresentaram menor valor na soma dos coeficientes foram as empresas com nivel
de governanca N2. Logo, conforme Ball e Shivakumar (2005) explica, ha indicios de
gue as empresas com nivel de governanca N1 reconhecem mais oportunamente as
perdas econdmicas do que as empresas que possuem os demais niveis de governanca
corporativa.

Na Tabela 5 sdo apresentados os resultados encontrados por meio do modelo
de regressao adaptado de Ball e Shivakumar (2005), isto é, modelo com a inclusdo da
variavel dummy de crise. Além disso, apresentam-se as somas dos coeficientes para

conclusdes quanto a Hipbétese 1 do estudo.

SETOR MB N1 N2 NM NT

CONSTANTE 0,393"* -0,009 | 32,052" | 0,054* | 0,470
DANI, -1,049* -0,075 | -32,076 | -0,088* | -0,624*
ANI, -0,408* | -2,418" | 16,954 | -0,347* | -0,211*
DANI,_*ANI,, 0,328* 2,411* | 17,175 | 0,329* | 0,139**
DC -0,144 0,036 | -32,004 | 0,003 | -0,349*
DC*DANI, 0,376 | 2,395** | -17,313 | 0,334 | 0,160
DC*ANI, 0,094 -0,000 | 31,938 | -0,082* | 0,099
DC*DANI_*ANI, | -0,349* | -2371* | 17,212 | -0,704* | -0,087*
B, +B,+B,+B, -0,335 -2,468 | 48,929 | -0,804 | -0,060
R? 0,103 0,779 0,042 | 0,407 0,052

D-W 2,025 1,814 2,043 | 1,526 2,004

SIG 0,000 0,000 0,865 | 0,000 0,000

Tabela 5 - Resultados da Equacéo 2 conforme o nivel de governanca das empresas

Fonte: Dados da pesquisa

Dos cinco niveis de governanca analisados, percebe-se que a soma dos
coeficientes B, + B, + B, + B, do modelo adaptado de Ball e Shivakumar (2005),
quatro apresentaram resultados menores comparado com a soma dos betas B, e B,
apresentados na Tabela 4, sendo estes o MB, N1, NM e NT, indicando que a crise

176

Tendéncias da Contabilidade Contemporanea 2 Capitulo 10



impactou o conservadorismo contabil na maioria das empresas, diferindo o impacto nas
empresas com nivel N2, isto é, 8 empresas somente. Diante disso, entende-se que a
crise financeira de 2008 impactou de forma diferente, conforme o nivel de governanca
das empresas, 0 que permite aceitar a Hipotese 1 do estudo, de que a crise financeira
de 2008 impactou de forma diferente no conservadorismo contabil conforme o nivel de
governanca das empresas.

Os achados da presente pesquisa corroboram os resultados encontrados por
Herrmann, Pornupatham e Vichitsarawong (2008), Vichitsarawong, Eng e Meek (2010)
e Francis, Hasan e Wu (2013). Herrmann, Pornupatham e Vichitsarawong (2008)
notaram um aumento significativo no conservadorismo depois da crise financeira
asidtica. Os autores sustentam que esse fato pode ser explicado pela adocao
consciente das normas internacionais de contabilidade, pelo controle mais rigoroso de
orgaos reguladores e pelas melhorias na governancga corporativa do pais analisado.
Vichitsarawong, Eng e Meek (2010) verificaram que o conservadorismo no periodo pos-
crise é ainda maiores do que no periodo pré-crise. Assim, as reformas de governanca
corporativa nos paises apresentaram um impacto positivo no conservadorismo e
oportunidade de ganhos. Francis, Hasan e Wu (2013) também identificaram relagcao
positiva do conservadorismo com o sistema de governanga corporativa durante a
crise. Verificaram ainda que o conservadorismo € um mecanismo de governanca que
protege os acionistas quando as empresas apresentam possuem fraco sistema de
governanca corporativa, ou quando existe elevada assimetria de informacéo.

4.2 Influéncia da crise de 2008 no conservadorismo contabil em diferentes setores

Para verificar se houve um impacto diferente da crise financeira de 2008 no
conservadorismo contabil das empresas entre os setores de atuagdo, a amostra
foi dividida em nove setores: Comércio, Construcéo, Energia Elétrica, Siderurgia e
Metalurgia, Telecomunicagbes, Transporte e Servigos, Téxtil, Veiculos e Pecas e,
Outros. A equacéao original e a equacéo ajustada pela variavel dummy DC foram
utilizadas para analisar estes nove setores respectivamente e fazer comparagoes.

Na Tabela 6 séo apresentados os resultados encontrados por meio do modelo
desenvolvido por Ball e Shivakumar (2005).
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SETOR CM CN EE SM TL T TS VP ou

CONSTANTE | 0,057** | 0,056" 0,034 0,094* 0,449* | 0,132 | 13,940 | 0,594* | 0,371*
DANI,, -0,157* | -0,109* | -0,190* | -0,206* | -0,752* | -0,304* | -14,050 | -1,012* | -0,834"
ANI_, -0,524* | -0,209** | -0,604* | -0,173* | 0,740* | -0,412* | 5,503 | -0,706* | -0,111*
DANI _*ANI 0,533 | -0,428* | 0,583* | -0,134 0,746* 0,065 -5,636 | 0,541* | 0,112*

B,+B, 0,009 -0,637 -0,021 -0,307 1,486 -0,347 | -0,033 | -0,165 | 0,001

R? 0,420 0,498 0,061 0,330 0,324 0,381 0,015 0,352 0,035

D-w 0,837 1,769 2,042 1,578 2,069 2,191 1,978 2,077 2,006

SIG 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,663 0,000 0,000

Tabela 6 — Resultados da Equacgéo 1 conforme o setor de atuacdo das empresas
Legenda: CM = Comércio; CN =

Fonte: Dados da pesquisa.

Por meio da Tabela 6 observa-se que as empresas dos setores de
Telecomunicagdes, Comeércio e Outros apresentaram a maior soma dos coeficientes,
respectivamente, em relacdo aos outros setores. Conforme o modelo utilizado de
Ball e Shivakumar (2005), isto indica de que estes trés setores reconhecem mais
oportunamente as perdas econémicas do que os demais setores. Além disto, a maioria
dos coeficientes apresentou-se significativo.

Na Tabela 7 s&o apresentados os resultados da regresséo utilizando o modelo
adaptado de Ball e Shivakumar (2005), o qual inclui a variavel dummy de crise,
juntamente com o céalculo do somatorio dos betas B,, B,, B, € B,:

SETOR cM | cN | EE | sm | TL | TT TS VP | ou
CONSTANTE | 0,088" | 0,068" | 0,047 | 0,102" | 0,657" | 0,171 | 19,600 | 0,806 | 0,552"
DANI, | -0,111" | -0,123" | -0,020 | -0,136" | -0,920" | -0,371" | -19,639 | -1,124" | -0,757"
ANI,, 0,483" | -0,202 | -0,617" | -0,165" | -0,737" | -0404° | 5743 | -0,699" | -0,160"
DANI*ANI,, | 0,443" | -0,515" | -3,980" | -0,167 | 0,741* | 0,040 | -5980 | 0,571" | 0,157
DC 10,069 | -0,030 | -0,024 | -0,021 |-0486" | -0,090 | -19,529 | -0,613 | -0,401
DC'DANI, | -0,124 | 0289 | 0304 | -0,029 | 0651 | 0,116 | -5758 | -0,114 | 0,112
DC*ANI, | -0,069 | 0,042 | -0090 | -0,104" | 0413 | 0,134 | 19,422 | 0,616 | -0,055
POk | 0035 | 0685 | 4208" | -0009 | 0653 | 0024 | 5942 | 2150 | -0,109
1 t-1
PotBePe | 0074 | 0010 | 0394 | -0535 | -026 | -0206 | 25127 | 1662 | -0.167
7
R? 0503 | 0542 | 0885 | 0374 | 0349 | 0392 | 0024 | 0406 | 0,044
D-W 0938 | 1,877 | 1944 | 1758 | 2112 | 2156 | 1,962 | 2,069 | 2,019
SIG 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0000 | 0000 | 0,000 | 0821 | 0000 | 0,000

Tabela 7 - Resultados da Equacéo 2 conforme o setor de atuacéo das empresas

Fonte: Dados da pesquisa

Por meio da comparagao da soma dos coeficientes B, B,, B, € B, da Equagéao
2 evidenciados na Tabela 7 com a soma dos coeficientes B, e B, da Equagao 1
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apresentados anteriormente na Tabela 6, percebe-se que nos setores de Comércio,
Energia Elétrica, Siderurgia e Metalurgia, Telecomunicacédo e Outros houve indicios
de que a crise de 2008 influenciou o conservadorismo contabil para estes setores. Ja
em relag@o aos demais setores, o somatodrio dos coeficientes 8, B,, B, € B, do modelo
ajustado foi maior do que o somatorio dos betas B, e B, do modelo original, 0 que nos
permite aceitar a Hipotese 2 do estudo, de que a crise financeira de 2008 influenciou
0 aumento do conservadorismo contabil nos relatérios das empresas brasileiras de
forma diferente entre os setores.

Este resultado vai ao encontro dos achados de Kaiser et al. (2009), visto que
identificaram que existe uma menor aplicagcao do conservadorismo nas empresas dos
outros setores, quando comparadas as do setor elétrico, até porque, pode-se notar que
o R2do setor de Energia Elétrica corresponde a 88,5% da variagao do conservadorismo
contabil das empresas brasileiras no que diz respeito a crise financeira de 2008. Além
disso, complementaram que a incidéncia de regulamentagcdo contabil especifica do
setor elétrico pode influenciar na aplicacdo do conservadorismo nas empresas.

51 CONCLUSAO

Esta pesquisa teve como objetivo verificar qual a influéncia da crise financeira de
2008 no conservadorismo das empresas brasileiras conforme o arranjo dos setores
da economia e os niveis de governanga corporativa. Para responder aos objetivos
do estudo realizou-se uma pesquisa descritiva, documental com uma abordagem
quantitativa dos dados. A populacdo de pesquisa compreendeu todas as empresas
brasileiras listadas na BM&FBovespa. Ja a amostra foi composta pelas empresas que
apresentaram classe de a¢cdes ON na base de dados Economatica e que possuiam
todas as informacdes necessarias para o célculo das variaveis do estudo, ou seja, as
informacgdes necessarias para o calculo do Lucro Liquido e Ativo Total.

A Hipdtese H,, de que a crise financeira de 2008 impactou de forma diferente
no conservadorismo contabil conforme o nivel de governanca das empresas foi
aceita. Esse resultado contribui com os achados de Herrmann, Pornupatham e
Vichitsarawong (2008), Vichitsarawong, Eng e Meek (2010) e Francis, Hasan e Wu
(2013), salientando que houve um aumento significativo no conservadorismo depois
da crise financeira, as reformas de governanca corporativa nos paises apresentaram
um impacto positivo no conservadorismo e oportunidade de ganhos e que ha relacéo
positiva do conservadorismo com o sistema de governanca corporativa durante a crise
financeira.

Com relagado a Hipotese H,, de que a crise financeira de 2008 influenciou o
aumento do conservadorismo contabil nos relatérios das empresas brasileiras de
forma diferente entre os setores da economia também pode ser aceita, sendo que este
resultado corrobora com os achados de Kaiser et al. (2009), pois identificaram que
existe uma menor aplicacdo do conservadorismo nas empresas dos outros setores,
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quando comparadas as do setor elétrico.

. De forma geral, o resultado vai ao encontro dos achados de Watts e Zuo (2011)
e Broekhof (2013), que verificaram que houve uma associacao positiva e significativa
entre o conservadorismo contabil e a crise. Contudo, contradiz os resultados de Gul,
Srinidhi e Shieh (2002), que verificaram que os gestores sdo menos conservadores em
periodos de crise econdémica. Além disso, concluiram que a crise financeira colocou
pressao sobre o0s gestores para transmitir noticias mais positiva aos investidores. Além
disso, vai de encontro com o resultado de Maia (2014), pois os resultados sugerem
que a crise financeira ndo tem impacto no nivel de conservadorismo utilizado pelas
empresas. Ainda, contradiz com os resultados de Sampaio, Coelho e Holanda (2015),
que verificaram que foram adotadas medidas de conservadorismo no periodo posterior
a crise, indicando que tais decisdes de reconhecimento de perdas esperadas nao se
condicionam a mas noticias especificas, ou a um momento que caracterize o inicio ou
apice da crise.

Diante disso, € possivel concluir que houve influéncia da crise financeira de
2008 no conservadorismo contabil das empresas brasileiras conforme o arranjo dos
setores da economia e 0s niveis de governancga corporativa. Isso se deve ao fato de
que varios setores influenciaram, sendo que o setor Energia Elétrica € 0 que mais
influenciou. Porém, o Unico que nao influenciou foi o setor Transporte e Servicos (TS).
Da mesma forma, os niveis de governanca também influenciam, contudo, o nivel 2
(N2) nao apresentou significancia estatistica.

Como limitagbes tem-se a amostra do estudo que limitou-se as empresas que
possuiam todas as informagcdes necessarias para o calculo das variaveis do estudo.
Sugere-se para pesquisas futuras, uma analise que abranja outra amostra, utilizando
outras empresas, periodos ou até mesmo outros paises, a fim de comparar os
resultados.
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