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RESUMO

A pandemia causada pelo COVID-19 foi um fato sem precedentes na historia recente da
sociedade e o impacto desse fato ainda néo foi totalmente determinado. Houve consequéncias
sociais, politicas e econdmicas, em decorréncia das medidas tomadas, para mitigar os efeitos
da doenca na populacdo, tanto no quesito nacional como internacional. A economia foi afetada
e, consequentemente, existiu um reflexo nas demonstracfes contabeis das entidades, que séo
utilizadas como fonte de informag&o para seus usuarios e auxiliam no processo de tomada de
decisdo. Entretanto, devido as informacGes contabeis estarem sujeitas a subjetividade, é
possivel que sofram de conservadorismo. Dessa forma, o objetivo desse trabalho é demonstrar
se as demonstracdes contabeis estdo sujeitas a um volume de prudéncia excessivo em funcgéo
da variavel COVID-19 e esse fator diminuiu a qualidade da informac&o. Para isso, utilizou-se
as demonstracgdes contabeis de 373 empresas listadas na B3, entre o primeiro trimestre de 2010
e o terceiro trimestre de 2021. Para analise dos dados foi utilizado regresséo linear multipla
com dados em painel e efeitos fixos, utilizando o modelo de Basu (1997), incluindo uma
variavel dummy para a COVID-19 e quatro varidveis de controle. Os resultados mostram que
a variavel relativa ao coronavirus, apesar de estar negativamente relacionado ao retorno, ndo
teve significancia para justificar por si s6 o conservadorismo.

Palavras chave: COVID-19, Qualidade da informacédo, Conservadorismo Condicional



ABSTRACT

The COVID-19 pandemic was an unprecedented event in the recent history of society and the
impact of this fact has not yet been fully determined. There were social, political and economic
consequences as a result of the measures taken to mitigate the effects of the disease on the
population, both nationally and internationally. The economy was affected and, consequently,
there was a reflection on the entities' financial statements, which are used as a source of
information for their users and help in the decision-making process. However, due to
accounting information being subject to subjectivity, it is possible that they suffer from
conservatism. Thus, the objective of this work is to demonstrate whether the financial
statements are subject to an excessive amount of prudence due to the COVID-19 variable and
this factor has reduced the quality of the information. For this, we used the financial statements
of 373 companies listed in B3, between the first quarter of 2010 and the third quarter of 2021.
For data analysis, multiple linear regression was used with panel data and fixed effects, using
the Basu's model (1997), including a dummy variable for COVID-19 and four control variables.
The results show that the variable related to the coronavirus, despite being negatively related to
the return, did not have significance to justify the conservatism by itself.

Keywords: COVID-19, Information Quality, Conditional Conservatism
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1. INTRODUCAO

A pandemia gerada pelo novo Coronavirus é um fato na historia sem precedentes em
tantos aspectos. Em 30 de janeiro de 2020, a organizacdo mundial da saide (OMS), declarou
que o surto da doenga causada pelo novo Coronavirus (COVID-19) constitui uma Emergéncia
de Saude Pablica de Importancia Internacional. E em 11 de marco de 2020, caracterizou o surto
de COVID-19 como uma pandemia (OPAS, 2020).

Referenciada como 2019-nCoV, tem sua origem pelo virus SARS-CoV-2. Teve sua
eclosdo em dezembro de 2019 na cidade de Wuhan, na provincia de Hubei, na China. A Covid-
19 se espalhou pelo mundo, adquirindo status de pandemia. Inicialmente, o epicentro do surto
foi na China, com casos notificados no pais ou trazidos por viajantes (MCKIBBIN;
FERNANDO, 2020).

Os impactos da COVID-19 ainda ndo foram totalmente mensurados. Segundo Junior e
Rita (2020), a quarentena, que € uma consequéncia direta pandemia, ocasiona um choque entre
demanda e oferta nos setores produtivos da economia, fato que gera um aumento no
desemprego formal e informal e faléncia das empresas, principalmente as MPEs. Por fim, esse
ciclo resulta em uma crise financeira, decorrente da deflacdo de ativos e do colapso do credito.

De acordo com Niyama (2010), a contabilidade é fortemente influenciada pelo ambiente
em que atua e, nesse contexto, hd um aumento da incerteza como consequéncia. No ramo
empresarial, por exemplo, uma situacdo adversa pode interferir nas projecdes anuais de uma
determinada entidade, dentre outras possibilidades, e essa mudanca de postura reflete-se,
posteriormente, nas demonstracdes contabeis, passando a afetar a representatividade dos dados.
Sendo assim, um fator tdo impactante pode diminuir o nivel de qualidade da informacéo
contabil.

Dessa forma, busca-se entender o nivel de interferéncia na qualidade da informacéo, que
é um ponto fortemente visado pelo aspecto contébil nacional e internacional, representado,
inclusive, pela convergéncia aos padrfes internacionais de contabilidade, foi afetado nesse
periodo de consequéncias severas para 0s mais diversos ramos da sociedade, destacando o
aspecto do conservadorismo contabil.

Essa pesquisa justifica-se devido ao fato de ser um acontecimento extremamente recente
e ndo se ter uma noc¢do do impacto nos mais diversos ramos da sociedade brasileira, com foco
na qualidade da informacdo contabil das empresas brasileira, em relagdo aos parametros
anteriores a esse momento.

Dessa forma, sendo desejada uma informacéo de alta qualidade, devido a influencia no
processo decisério do usuério, a compreensdo do quédo afetado esse aspecto foi € de suma
importancia, visto que um impacto no mercado financeiro acaba afetando a sociedade inteira.

ApOls a pesquisa, objetiva-se avaliar se houve um aumento de conservadorismo
condicional no registro de informacdes por parte dos gestores, através de uma mensuragdo
estatistica dos impactos da pandemia do Coronavirus e qual o nivel de influéncia desse fator
para o nivel de prudéncia nas demonstracdes contébeis.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Conservadorismo Contabil

A Contabilidade é uma ciéncia social aplicada que possui como objeto proprio de estudo
0 patrimonio das entidades, tendo como um dos seus macros objetivos a divulgagéo financeira



compreensivel aos usuarios para tomada de decisGes (Barroso, 2018). De acordo com Oliveira,
Miiller e Nakamura (2000) ela tem o intuito de fornecer informac®es Uteis e condizentes com a
demanda de seus usudrios internos e/ou externos, de maneira transparente e compreensivel,
fornecendo elementos para subsidiar 0 processo de tomada de decisdes.

Esse pensamento vai de acordo com Hendriksen e Van Breda (1999), que citam que
essas informacgdes sdo apresentadas através de demonstraces contabeis, sob a forma de
relatorios, principalmente. Demonstragdes contdbeis tém por objetivo fornecer informagdes
acerca da situacdo econémica, financeira e patrimonial de uma entidade e com base nessas
informagdes, podem ser tomadas as decisdes de investimentos, conferida a credibilidade da
empresa para bancos, fornecedores, e demais usuarios (Lorenco & Francisco, 2016).

Para que a informacéo seja Util, ela precisa deter qualidade. O IASB, em sua estrutura
conceitual, determina as caracteristicas qualitativas da informacéo, sendo elas: a relevancia e a
informacdo fidedigna. Segundo o IASB a informacéo contabil é considerada relevante se for
capaz de auxiliar tempestivamente os agentes econdmicos, e sera considerada fidedigna se for
confiavel, ou seja, neutra e ausente de erro e viés. Para Lima, Carmo, Cunha e Oliveira (2012),
a existéncia de qualidade propicia uma base segura para tomada de decisdes sobre aplicagéo e
captacdo de recursos, fator significativo para a continuidade das empresas.

De acordo com Gaio (2010), qualidade contabil € um conceito multidimensional e ndo
h& uma concordancia ou abordagem geralmente aceita para sua mensuracdo. Dessa maneira,
existem varios parametros para medir a qualidade da informacdo, como gerenciamento de
resultados, persisténcia, oportunidade e, dentre outros, conservadorismo que, de acordo com
Watts (2003) é o requerimento assimétrico de verificabilidade de ganhos e perdas.

Ainda de acordo com Watts (2003), a persisténcia da subestimacdo dos valores dos
ativos liquidos sdo uma das consequéncias do conservadorismo contabil. Segundo Hendriksen
e Van Breda (1999) os dados emitidos conservadoramente ndo permitem interpretacédo
adequada, além de conflitar com o objetivo de informar todo fato relevante. Assim como podem
conduzir a falta de comparabilidade, devido a auséncia de padrbes na sua aplicacao.

Segundo Bliss (1924, p.10, apud Gonzaga e Costa 2009), o conservadorismo poderia
ser definido pela frase “Ndo antecipe nenhum lucro, mas antecipe todas as perdas”. O
conservadorismo é necessario para mitigar o comportamento oportunista de gestores, além de
ser incentivado em ambientes institucionais com maiores custos de litigios (Silva, Heinzen,
Klann, Lemen, 2019). A contabilidade conservadora pode garantir aos investidores externos
gue os ganhos ndo sejam exagerados e que as perdas sejam discretas (Lafond & Watts, 2008).

Segundo Watts (2003), existem quatro explicacbes para a existéncia do
conservadorismo contabil: probabilidade de ocorréncia de litigios, onde ha uma subestimacéo
dos ativos liquidos e uma reducdo no custo esperado da empresa, litigios esses que sdo mais
provaveis para custos superestimados, o0 que propicia uma tendéncia a reportar lucros liquidos
mais conservadores; impacto tributario, onde a assimetria no reconhecimento de ganhos e
perdas gera uma situacao onde o retardamento do reconhecimento de receitas e, por outro lado,
precoce para as perdas, que permite postergar o pagamento dos impostos.

Além desses, 0 monitoramento de contratos, onde ha uma diminui¢cdo nas chances de
superestimacao de ativos e lucros, por parte dos gestores, evitando distribuicdo de resultados
com valores irreais, ou seja, ha uma diminuicdo do comportamento oportunista dos
responsaveis pelos contratos que pode, inclusive, aumentar o valor da firma (Roychowdhury &
Watts, 2007); e consequéncias politicas para 0 organismo regulado, onde os normatizadores e
reguladores de relatdrios financeiros sdo propensos a serem responsabilizados se as empresas



exagerarem nos ativos liquidos do que se os atenuarem, assim, o conservadorismo é incentivado
pelos reguladores

O conservadorismo assume duas formas, a condicional e incondicional. Segundo
Coelho (2007), esta decorre da regra de que entre duas alternativas de mensuracdo e
reconhecimento de eventos, igualmente validas, deve-se escolher aquela que resulte na menor
avaliacdo do patrimdnio, e essa refere-se a possibilidade de antecipar o reconhecimento contabil
de perdas econdmicas, ainda néo realizadas, baseando-se em eventos atuais de cunho negativo,
ou seja, reconhecer fatos econdmicos de forma oportuna e assimétrica, privilegiando as mas
noticias ante as boas.

O conservadorismo condicional pode ser problematico. Basu (1997) o define como a
tendéncia do contador a requerer maior grau de verificacdo para reconhecer boas noticias (good
news) do que para reconhecer mas noticias (bad news) nas demonstra¢des financeiras. J& Ball
e Shivakumar (2005), definem-no como um fendmeno que destaca a relacdo entre a antecipacéo
do registro simplesmente pela possibilidade de perda. J& Ryan (2006), enfatiza a velocidade no
reconhecimento de noticias ruins, mas uma demora para o registro das boas.

2.2 Estudos sobre Conservadorismo Contabil

Acerca dos estudos sobre conservadorismo, o que provavelmente é mais citado, é o
estudo de Basu (1997). Ao analisar titulos negociados na bolsa de Nova lorque em um periodo
de aproximadamente trinta anos, entre 1960 e 1990, Basu concluiu uma tendéncia dos
resultados das empresas ao registro, mais rapidamente, de noticias boas do que noticias ruins.
Além disso, Basu também demonstrou um aumento do nivel de conservadorismo com o passar
dos anos, aléem de mostrar motivos para esse aumento, como 0 aumento dos custos de litigio e
das responsabilidades legal dos auditores, 0 que incentivaria a divulgacdo de demonstracGes
mais conservadoras.

Ball, Kothari e Robin (2000), posteriormente e utilizando o modelo de Basu, fizeram
um estudo comparativo entre paises Code-Law e Common-Law, concluindo que nesses, 0 nivel
de conservadorismo e de oportunismo, é menor. Além disso, verificaram, também, que o
Conservadorismo é um fator presente em todos os paises pesquisados, independente da
modalidade juridica.

Penman e Zhang (1999) estudaram os efeitos do Conservadorismo na qualidade do lucro
na visdo dos analistas de mercado. Eles verificaram que essa propriedade contabil diminui os
lucros e as taxas de retorno contabil, criando reservas ocultas, em ambientes de crescimento do
investimento. Por outro lado, em ambientes de desaceleracdo do investimento, essas taxas
ocultas sdo ‘liberadas’ e se tem lucros e taxas de retorno muito altas. Em suma, o
Conservadorismo gera demonstracbes muito volateis, o que iria de contra os principios de
qualidade da informagéo.

Watts (2003), em contraponto, pensa que o Conservadorismo Contdbil € uma
caracteristica necessaria. Ele argumenta que ndo ha a verificabilidade necessaria nos modelos
de relatorios financeiros e, dessa forma, o conservadorismo impediria estimativas irreais ou mal
intencionadas por parte dos gestores. Além disso, impediria 0 pagamento indevido a gerentes e
outros cargos. Ele fala que o conservadorismo gera maior verificabilidade na informacdo, e esse
fator por si s ja, serviria para diminuir a assimetria da informacao entre gestores e usuarios de
mercado que fazem seus proprios relatérios.

Rangel e Teixeira (2003) coletaram, no banco de dados Economatica, de empresas no
ramo de siderugia e metalurgia no periodo de 1998 a 2001 e buscaram evidencias empiricas da
préatica do principio do conservadorismo, por ser um fator relevante para o mercado de capitais.



Eles supuseram que as empresas ndo sdo conservadoras, tendo, portanto, um valor de livro por
acao maior que o valor de mercado, justificado pelo fato que as normas brasileiras permitem a
reavaliacdo de ativos e o deferimento de despesas. Eles verificaram que mesmo excluindo os
efeitos dessas, as empresas apresentam o valor de livro por acdo superior ao valor de mercado.

Costa, Costa e Lopes (2005) buscaram avaliar como o lucro contabil incorpora o retorno
das acOes de empresas argentinas, brasileiras, peruanas, colombianas e venezuelanas, utilizando
0 modelo de Basu. Eles concluiram que, provavelmente devido a questdes de governanca
corporativa e o relacionamento dessas com a relevancia da informacéo contabil, levando em
conta 0 ambiente institucional, hd uma baixa relacdo entre o lucro corrente e o retorno corrente.
Independente da baixa relacdo entre lucro e retornos, eles constaram que ainda sim ha um
reconhecimento maior de resultados negativos do que positivos, notando a existéncia de
conservadorismo.

Mendonca (2008), usando empresas que emitiram ADRs antes de 2002, verificou os
impactos da Lei Sarbanes-Oxley (SOX) nas demonstracfes contabeis das empresas brasileiras.
Essa lei que surgiu em virtude dos escandalos financeiros do inicio do século 21 e que resultou
em mecanismos de seguranca e auditoria mais rigidos para as empresas, gerou, segundo o autor,
um aumento no nivel de conservadorismo de todas as empresas brasileiras da amostra, mas que
por motivos relativos a outros fatores senéo os causados pela SOX.

2.3 COVID-19

Crises como a causada pela pandemia do coronavirus sdo capazes de promover um
ambiente vulneravel e instdvel em diversos aspectos, ndo somente bioldgicos, como também
econémicos e sociais (Camara et al., 2020). O dinamismo que ocorre no ambiente em
decorréncia dos impactos da crise tende a impulsionar a um menor crescimento, na medida que
pode indicar uma tendéncia a busca por remuneracdo dos investimentos efetuados em ativos,
em detrimento da expanséo da participacdo de mercado (Dias et al., 2020).

E nesse contexto que a contabilidade assume o papel de auxiliar as organizagdes na
elaboracdo e divulgacdo de informacdes aos seus diversos contratantes, tendo em vista que
ambientes incertos e em crise podem ocorrer maiores niveis de assimetrias informacionais entre
0s agentes (Sobreira et al., 2021). Ambientes incertos, complexos e dindmicos, no contexto
organizacional, fazem com que a obtencdo de informagdes Uteis para auxiliar no processo de
decisdo torne-se cada vez mais dificil (Duncan, 1972).

Segundo Junior e Rita (2020), a Covid-19 difundiu-se rapidamente e trouxe
consequéncias piores que as observadas em periodos como a crise de 2008 ou a grande
depressdo de 1930. De acordo com eles, o efeito simultaneo da crise sobre a demanda e a oferta
das economias € bastante lesivo para economia. Em outras palavras, os reflexos das faléncias
das empresas e do desemprego gerados no setor de servigos contaminardo a demanda por bens
produzidos nos setores industrial e agricola, que passardo a produzir menos aumentando o risco
de desabastecimento. A consequéncia direta de tal dindmica é o aumento da inadimpléncia geral
causando o colapso do sistema de crédito.

Nouriel Roubini (2020) corrobora essa afirmacgéo citando que nesses dois episddios, 0s
mercados de ac¢des cairam 50% ou mais, 0s mercados de crédito congelaram, as faléncias em
massa seguiram-se, as taxas de desemprego subiram acima de 10%, e o PIB contraiu a uma taxa
anualizada de 10% ou mais. Mas tudo isso levou cerca de trés anos para acontecer. Na crise
atual, resultados macroecondmicos e financeiros igualmente terriveis se materializaram em trés
semanas.



Uma das explicagOes para essa situacdo pode ser encontrada no comportamento do
mercado financeiro. Este, com seu comportamento tipico de busca por precificar os efeitos
futuros antes de eles estarem devidamente presentes no ambiente real dos negécios, assumiu de
forma drastica os impactos da Covid-19, descontando o preco das acdes de forma répida e
intensa (Braga 2021). Esse ponto é demonstrado por Albulescu (2020), mostrando que no
panorama chinés, o indice de volatidade no mercado financeiro foi bastante impactado nos
primeiros meses da doenca

De maneira semelhante, Mamaysky (2020) afirma que um contexto de incerteza,
decorrente de uma mudanca muito rapida como foi com o coronavirus, traz uma forte
volatilidade no curto prazo. Ele ainda afirma que em um contexto de alta informagéao os precos
de amanhd serdo muito volateis, considerando o aspecto do viés da negatividade, o COVID-19
e o alto nivel de informacg&o produzido. Dessa maneira, 0 pre¢co nos mercados tem uma queda
dréatisca e a volatilidade percebida dos precos é muito alta.

No ambiente brasileiro, o impacto mais severo do coronavirus sobre a economia e 0
mercado financeiro comegou a partir do fim do més de fevereiro de 2020, mais precisamente
apos o periodo festivo do Carnaval. Na volta deste feriado, havia um volume de noticias
negativas represado que fez com que a Bolsa de Valores de Séo Paulo (B3) sofresse um circuit
breaker no primeiro dia de retorno dos mercados, no dia 26 de fevereiro, que seria seguido por
outras cinco paradas técnicas nos dias seguintes, especialmente durante 0 més de marco. Na
bolsa de valores brasileira, 0 mecanismo do circuit breaker, que representa uma parada técnica
que suspende todos 0s negocios com a¢Bes no mercado a vista € acionado quando o indice
Ibovespa, principal da bolsa, bate 10% de queda dentro do dia. Isso faz com que o mercado
fique parado por trinta minutos. Caso a queda atinja 15%, uma nova parada é feita, dessa vez
por uma hora. No caso de a queda chegar a 20%, o mercado fica suspenso por tempo
indeterminado, ainda que retorne até o fim do pregao.

A sequéncia de circuit breakers da B3 ocorrida entre fevereiro e margo de 2020 sé tem
paralelo com o que ocorreu durante a crise de 2008. Contudo, conforme destaca Quintino
(2020), a intensidade e velocidade dessa vez foi muito mais intensa, uma vez que as seis paradas
ocorridas em 2008 aconteceram em um periodo de quatro semanas. Dessa vez, foram
necessarios apenas nove dias para a mesma frequéncia ser atingida. Desde entdo, diversas
medidas vém sendo adotadas pelos governos federal, estaduais € municipais para mitigar ou
apaziguar os efeitos da crise, dentre eles apoio aos pequenos empresarios, diferimento de prazo
para o pagamento de impostos, permissdo legal para suspensao de contratos de trabalho, além
de auxilio emergencial para a populacdo de baixa renda e linhas de crédito para pessoas fisicas
e juridicas. Tudo isso, além das medidas sanitarias e de isolamento social

Braga (2021) destaca os impactos no ambiente brasileiro. Ele relembra o Circuit Breaker
sofrido pela bolsa de valores de Sdo Paulo (B3), sofrido no final de fevereiro de 2020, em
decorréncia do alto volume de noticias negativas circulando. Esse primeiro foi seguido por
outros cinco, que ocorreram durante 0 més de maio. Braga (2021) destaca que essa sequéncia
sO tem paralelo com a sequéncia de 6 circuit breakers durante a crise de 2008. Esse fato destaca
a afirmacdo de Junior e Rita (2020).

2.4 Estudos sobre a COVID-19

Alber (2020) observou o comportamento do mercado de a¢fes de Alemanha, China,
Espanha, Estados Unidos, Franca e Italia. Ele verificou qual o fator que detinha uma influencia
maior na sensibilidade do mercado de capitais. Em seu estudo, verificou-se que o aumento no
namero de mortes tinha um efeito mais acentuado do que a quantidade de contagios. Além



disso, foi descoberto um efeito negativo na disseminagcdo do Coronavirus nos retornos do
mercado de acdes de Alemanha, China, Espanha e Franca, mas nao para lItalia e Estados Unidos.

Souza e Braga (2021) buscaram evidenciar os efeitos das préticas de governanca
corporativa na tempestividade dos relatorios brasileiros de companhias abertas. Eles
constataram que a pandemia trouxe um efeito positivo para a qualidade dos relatérios, com
aumento na velocidade de prestacdo de informacdo ao usuario. Além disso, empresas com nivel
mais elevado de governanca corporativa, no periodo pandémico, tiveram uma melhor estrutura
e, consequentemente, mais facilidade na apresentacao de relatérios tempestivos. E, diante disso,
um maior nivel de governanca corporativa auxilia tende a gerar maior nivel de tempestividade
nas informacdes, principalmente em tempos de crise.

Lopatta, Alexander, Gastone e Tammen (2020), verificaram que os efeitos da pandemia
néo sdo necessariamente negativos para o preco de uma determinada agéo e que depende muito
do segmento de negocio no qual a empresa esta inserida. De acordo com eles, empresas que
apresentaram, em relatérios futuros, possiveis impactos do COVID-19 e, além disso,
apresentaram medidas de ajuste operacional, obtiveram indices mais favoraveis do que as
empresas que ndo o fizeram.

Yan, Tu, Stuart e Zhang (2020) Ia analisaram os efeitos da COVID-19 no mercado de
acoes, levando em conta a industria do turismo, entretenimento, tecnologia industrial e o ouro
e destacaram formas de protecdo contra a alta volatilidade do mercado. Eles verificaram que o
panico causa uma liquidacdo de curto prazo e que, nas areas de turismo, entretenimento e
tecnologia esse fator € mais evidente. Destacaram, também, a forca do ouro em mercados
volateis. Além disso, destacaram a indudstria do turismo, que é o ramo com maior nivel de
volatilidade até o momento.

No contexto académico Marques, Gongales, Miranda, Nova e Lima (2021)
identificaram as consequéncias causadas pela mudanca de um ambiente presencial para o
método a distancia. De acordo com eles, trés licdes podem ser aprendidas: houve uma adaptacédo
forcada para os meios digitais, visando a diminui¢do de danos, em um curto espaco de tempo;
0 uso de tecnologias sdo determinantes na otimizacdo do tempo e, consequentemente, na
produtividade; a falta de contato humano pode ter consequéncias negativas para a formacao de
network e na construcao de pesquisas, principalmente as em andamento.

No mesmo contexto, Silva e Leal (2021) buscaram avaliar os aspectos psicoldgicos dos
pos-graduandos em Ciéncias Contabeis. Para isso, avaliaram o nivel de estresse e bem-estar e
verificaram as diferencas académicas, sociais ou oriundas do periodo da pandemia. Concluiram
gue pessoas jovens e solteiras tiveram consequéncias mais severas, devido a mudanca drastica
na rotina, fato que aumentou o nivel de tristeza. Além disso, a instabilidade financeira gerada
também elevou o0s niveis de estresse, afetando mais fortemente jovens sem trabalho e bolsistas.

3. METODOLOGIA

O COVID-19, como citado por Junior e Rita (2010), trouxe como consequéncia uma
gueda na demanda, devido ao Lockdown e as demais medidas restritivas. Esse novo status gerou
uma mudanga de perspectiva nas avaliagGes feitas por investidores, causada por fatores como
acOes governamentais, crescimento do numero de mortos e infectados pelo coronavirus,
incerteza econdmica, dentre outros.

Um cenario imprevisivel e volatil afeta as previsdes ndo somente de investidores, mas
também de responsaveis internos das empresas. Consequentemente, essa mudanga de
paradigma influencia as informacdes presentes nas demonstracGes contabeis, visto que estas,



apesar de representarem dados presentes, também indicam perspectivas futuras e séo
influenciadas em algum nivel pelos participantes internos.

Em um cenério negativo em aspectos bioldgicos, sociais e econdmicos, espera-se que
as perspectivas refletidas nas demonstragcdes contabeis se comportem de maneira semelhante,
indo de encontro & Niyama (2010). Entretanto, € possivel que sejam feitas avalia¢cdes com nivel
de pessimismo maior do gque o real, caracterizando o conservadorismo condicional, visto que
essa situacdo possibilita agbes como gerenciamento de resultados, dentre outras.

Dessa forma, buscou-se mensurar se houve conservadorismo condicional em funcédo da
COVID-19 nas empresas. Para avaliar a variagdo do Conservadorismo Contabil, o modelo mais
utilizado é o de Basu (1997), que busca refletir se o impacto das mas noticias € maior que o das
boas noticias. De acordo com Basu (1997), o modelo pode ser operacionalizado como:

Xit/Pip—1 = KXo+ DRy + o5 Ry +C3 Ry * DRy + €3¢
Onde:
X;:= Lucro
P; .1 = Preco da Agéo no encerramento do periodo anterior,
DR;; = assume 1 para valores de Rit negativos e zero para 0s demais casos
R;; = Retorno da acdo da empresa i no tempo t
aj = parametros da regressdo a serem estimados, e
£, = €rro da regressdo da empresa i no tempo t

Basu buscou descobrir o nivel de importancia dos estimadores al e a3, sendo o0 segundo
relativo a interacdo do retorno da empresa com a variavel dummy. Dessa forma, ela busca
compreender se 0s retornos negativos sao relevantes do ponto de vista estatistico, ou seja, se é
causado pelo conservadorismo condicional.

Baseado no modelo de Basu, a equacéo operacional utilizada, nesta pesquisa, sera:

LL;
VMiIt = Po+ B1DRit—1 + B2Rit + B3COVID + ByDR;¢ * Rip + PsDRir * Ryp

COVID + &5,

em que:
LL;; = Lucro liquido da empresa i no tempo t;
VM;. = valor de mercado da empresa i no tempo t — 1;

DR;, = € uma variavel dummy que assume valor um para retornos negativos e zero para
0s demais casos;

R;. = é o retorno da agéo da empresa i no tempo t;
COVID = variavel dummy que assume um para presenca da covid e zero para a auséncia,

sendo a presenca da covid realizada estimada como verdadeira nos anos de pandemia (2020 e
2021).



f = parametros da regresséo a serem estimados;

€3;¢ = erro da regresséo (~N(0, o2 ) da empresa i no tempo t.

Para expandir o modelo e trazer maior representatividade nos dados, foram utilizadas
variaveis de controle relativas a fatores relevantes dentro das empresas. A utilizacdo destas
torna 0 modelo mais robusto, pois analisa uma gama maior de possiveis fatores para explicar o
conservadorismo condicional A importancia dessas varidveis € vista devida a sua ampla
aparicao na literatura (LOPES, 2009; ALMEIDA, 2010), sendo elas relativas ao:

a) Tamanho da empresa (Logaritmo natural do ativo)
T;; = Ln(Ativo Total;;)

Onde:

T;,= Tamanho da empresa; e

Ativo Total;,= Ativo total da empresa i no periodo t.

b) Endividamento

Essa variavel engloba empréstimos, financiamentos e débentures, de curto e longo prazo

e mostra seu percentual em relacdo ao ativo total. Sua funcdo é verificar a influéncia do

endividamento da empresa na qualidade das informacg6es analisadas.

DCP;; + DLP;
Ativo Total;;

DIV, =

Onde:

DIV;, = Endividamento da empresa i no periodo t;

DCP;; = Dividas de curto prazo da empresa i no periodo t;

DLP;; = Dividas de longo prazo da empresa i no periodo t;e

Ativo Total;; = Ativo total da empresa i no periodo t.

C) Giro

O Givo avalia o0 impacto que a receita liquida tem, comparando-a com o Ativo Total.
Gi: = RVL;;/Ativo Total;;

Onde:

G;; = Giro da empresa i no periodo t;

RVL;; = Receitas de vendas liquidas da empresa i no periodo t; e



Ativo Total;; = Ativo total da empresa i no periodo t.
d) Fluxo de Caixa (FCO)
Essa variavel tem como objetivo o controle dos possiveis efeitos do fluxo de caixa

operacional na qualidade da informacdo. Sendo assim, a forma final de operacionaliza¢do do
Conservadorismo Contabil é:

LL;

Wilt = Po+ B1DR;t—1+ P2Rit + B3COVID + B4DR; ¢ * Rt + BsDR;; * R;; *
COVID + ﬁGTi,t + ﬁ7D1Vi,t + ﬁSGi,t + ﬁgFCOI,t + €3i,t

Onde:

LL;; = Lucro liquido da empresa i no tempo t;

VM;, = valor de mercado da empresa i no tempo t — 1;

DR;, = € uma variavel dummy que assume valor um para retornos negativos e zero para
0s demais casos;

R;. = é o retorno da acéo da empresa i no tempo t;

COVID = variavel dummy que assume um para presenca da covid e zero para a auséncia,
sendo a presenca da covid realizada estimada como verdadeira nos anos de pandemia (2020 e
2021).

DR;, * R;, = interacdo entre a variavel dummy e o retorno;

DR;; * R;, » COVID = interacdo entre a variavel dummy, o retorno e variavel Covid,
T = representa o logaritmo natural do ativo total da empresa i no periodo t;

DIV, = ¢é o nivel de endividamento da empresa i no periodo t;

G;: = giro do ativo da empresa i no periodo t;

FCO, .= fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t, escalonado pelo ativo total
do periodo t;

B = parametros da regressao a serem estimados;

O estudo comeca mostrando a estatistica descritiva das variaveis trazendo a frente os
valores de média, mediana, maximo, minimo e o desvio padrdo, buscando entender os padrdes
e caracteristicas das variaveis do estudo. Sequencialmente, sera realizado o teste de raiz unitéria,
que é feito de maneira individual para as variaveis independentes, o retorno e o lucro sobre o
valor de mercado, para determinar a tendéncia estacionaria das variaveis.

Além desses, o teste de multicolinearidade serd feito para determinar o grau de
correlacdo entre as variaveis, a partir do calculo do fator de inflagio de variancia (FIV). Por



fim, serd realizado utilizando dados em painel (painel data). Serdo conduzidos os testes de
Hausman, Chow e Breusch- Pagan, que realizam testes com efeitos fixos, aleatorios e
indefinidos, respectivamente, para determinar o modelo ideal para o estudo. Apos a
determinacdo do modelo, o calculo do conservadorismo contabil, utilizando a férmula de Basu,
seré realizado.

A amostra da pesquisa é composta por 373 empresas listadas na B3 durante o periodo
anterior e durante a fase pandémica. As informagdes acerca das empresas foram coletadas
através da plataforma Economatica, trismestre a trimestre, durante o periodo de 2010 até o
terceiro trimestre de 2021, totalizando 47 trimestres.

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Estatistica Descritiva

A seguir serdo demonstradas as estatisticas descritivas das amostras coletadas para
utilizacdo no tratamento estatistico posterior. Calculou-se a Média, Mediana, Maximo, Minimo
e Desvio Padréo, baseadas em uma base de dados com 17531 variaveis, com dados do primeiro
trimestre de 2010 até o terceiro trimestre de 2021.

Tabela 1: Estatistica Descritiva

Variavel Média Mediana Maximo Minimo Desvio Padrao
LLVM -0,128040 0,010802 20,75963 -45,40020 1,281606
R 0,069713 0,004594 21,88458 -0,844738 0,594389
T 6,142214 6,310180 9,006527 -0,958607 1,159692
END 0,587419 0,313591 382,8809 0,000000 6,011968
GIRO 0,156173 0,130245 5,590515 -3,032708 0,167095
FCO -0,026736 0,000000 1,414874 -215,4364 1,887395

Nota. Elaboragéo Propria.

Nesta tabela foram utilizados os dados de 373 empresas listadas na B3, caracterizadas
como ndo financeiras. Para amenizar as disparidades em volume financeiro, utilizou-se da
técnica de escalonamento, onde dividiu-se o valor da conta pelo seu ativo total, para contornar
aescala de 0 a 1 os valores ndo relativizados. Nessa tabela, esse método foi utilizado no valor
do Fluxo de Caixa Operacional (FCO) e no Lucro Liquido.

4.2 Teste de Raiz Unitaria

A estacionariedade indica se uma determinada variavel tem a tendéncia de sua média e
variancia manterem-se constantes. No estudo, utilizou-se o teste de Im, Pesaran e Shin (IPS),
onde variaveis com p-valor igual a 1 apresentam raiz unitaria. A tabela 3 exibe os resultados
do teste, apenas a variavel COVID e a varidavel tamanho apresentaram caracteristica de
estacionariedade.

Tabela 2: Teste de Raiz Unitaria

Variavel Statistic p-Value




R -98,0479 0,0000

T 2,76617 0,9972
END -6,12128 0,0000
GIRO -28,5427 0,0000
FCO -113,116 0,0000
LL/VM -69,0561 0,0000

Nota. Elaboragdo Propria

A tabela 2 mostra os resultados do teste, apenas a variavel T apresenta raiz unitaria bem
proxima a 1, indicando a ndo estacionariedade, devido a ser uma variavel que foi extraida o
logaritmo natural. Todas as demais demonstram caracteristica oposta, com p-value > 0.

4.3 Teste de Multicolinearidade
O teste de multicolinearidade indica o grau de correlacdo entre as variaveis. Para o

estudo, ndo pode haver grau de correlacdo entre estas. Esse indice é encontrado através do
calculo do FIV, que pode ser encontrado a partir da relagdo FIV = 1/(1 — R?).

Tabela 3: FIV

Variavel FIV R2

R 1,206588456 0,171217
DR 1,719995115 0,418603
CoVID 1,404835726 0,288173
R*DR 2,170421496 0,53926
R* DR * COVID 1,836108918 0,45537
T 1,038924339 0,037466
End 1,016693084 0,016419
Giro 1,005533451 0,005503
FCO 1,00081867 0,000818

Nota. Elaborag8o Prépria

A partir dos resultados do teste, nota-se a auséncia de multicolinearidade entre as
variaveis, pois o FIV de todas as variaveis tem resultado menor que 10, sendo o FIV de R * DR
0 maior de todos, com aproximadamente 2.17.

4.4 Testes de Modelos: Efeitos Fixos, Pols e Aleatérios

Para verificar o efeito mais adequado, realizou-se estudos utilizando trés diferentes
modelos, sendo que cada um destes relaciona dois tipos de efeitos entre Fixos, Aleatorios e
Pols: Teste de Chow, é realizado utilizando a equacéo considerando Cross Section com efeitos
Fixos e Pols; Teste de Breusch-Pagan, compara efeitos Aleatorios e Pols e Hausmann; Teste de
Hausmann, utiliza-se de Fi e efeitos aleatorios. A seguir, séo mostrados os resultados dos testes.

Tabela 4: Testes de Efeitos Fixos, Aleatorios e Pols

Chow Breusch-Pagan Hausmann

Statistic Prob. Statistic Prob. Statistic Prob.
6,940686 0,0000 5370,337 0,0000 64,356812 0,0000




Nota: Elaboracgdo Propria

Sendo o p-value do teste de Chow igual 0, rejeita-se, dentre os dois efeitos do teste, a
hipdtese de Pols e recorre-se ao efeito Fixo. No segundo teste, 0 mesmo valor para p-value é
encontrado, descartando, assim, a hipdtese de Pols. Dessa forma, o teste de Hausmann é o
definitivo e tendo o p-value < 0,01 nessa situacdo, infere-se que a melhor abordagem para a
regressdo € o de efeitos fixos.

4.5 Analise do Conservadorismo Contabil

Determinando o melhor modelo, realizou-se a equacéo, utilizando dados até o terceiro
trimestre de 2021. Para atingir maior precisdo utilizou-se o método de covariancia (Coef
Covariance Method) Cross-section SUR (PCSE). Esse estimador, segundo Dantas, Paulo e
Medeiros (2013), ajuda a mitigar possivel risco de heterocedasticidade nos residuos e também
ajuda no controle do problema de autocorrelacdo nos residuos nas estatisticas do teste Durbin-
Watson (DW).

Tabela 5: Conservadorismo Contabil

Variavel Coeficiente Erro-Padréo t-Statistic p-Value
C -1,656321 0,629226 -2,632315 0,0085
R -0,116686 0,039549 -2,950432 0,0032
DR -0,022816 0,031677 -0,720258 0,4714
COVID -0,051281 0,058347 -0,878905 0,3795
R*DR 0,159010 0,253377 0,627565 0,5303
COVID*R*DR -0,344831 0,317918 -1,084656 0,2781
T 0,223424 0,098766 2,262160 0,0237
END 0,003856 0,012842 0,300245 0,7640
GIRO 0,816767 0,104123 7,844278 0,0000
FCO 0,174689 0,192719 0,906440 0,3647

R2 0,186112

R2 Ajustado 0,161017

Nota. Elaborac&o Prépria

Os resultados da regressdo sdo apresentados na Tabela 5. Os dados indicam que as
variaveis COVID, DR, COVID * R * DR, END, sdo estatisticamente significativas ao nivel de
10%, representando baixa representatividade. T esta ao nivel de 5%, representando nivel maior
de influéncia, mas ainda assim ndo téo significativa.

As demais variaveis, como FCO, GIRO e R, sdo estatisticamente pertinentes ao nivel
de 1%, indicando maior relevancia para explicar o conservadorismo. O R2 ajustado indica que
as variaveis e seus coeficientes explicam, aproximadamente, 16,1% da variavel independente,
pois R2 = 0,161017. A tabela dos coeficientes representa 0s respectivos betas.

Dessa forma, a COVID, apesar de estar negativamente relacionada, ndo explica o
conservadorismo condicional nas empresas no periodo analisado, visto que é estatisticamente
insignificante, assim como o a varidvel dummy DR. Sendo essas duas correlacionadas com a
variavel de interesse, invariavelmente esta seguird 0 mesmo comportamento.



A COVID tem valor igual a 1 em apenas 7 dos 47 trimestres do estudo e a DR com 5200
aparicGes com valor igual a 1, representando menos que 33% da amostra. Esse fator demonstra
uma baixa taxa de representatividade, o que pode ser um indicativo do p-Value ter registrado
insignificancia estatistica.

Dessa forma, a varidvel COVID-19 ndo tem influéncia significativa no
conservadorismo condicional das empresas. Além disso, o fato de R2 ser pouco mais que 16%
indica que as varidveis da amostra ndo sdo tdo precisas para explicar o conservadorismo
contabil.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O estudo em questdo teve como objetivo verificar o nivel de conservadorismo
condicional das informagdes contabeis durante o periodo da COVID-19 e as crises decorrentes
dessa. Utilizou-se 373 empresas listadas na B3, considerando o periodo entre o primeiro
semestre de 2010 e o terceiro semestre de 2021, totalizando 47 semestres. O modelo utilizado
determinou duas variaveis dummy, sendo a primeira para periodos onde o retorno fosse positivo
ou negativo e a segunda para periodos anteriores a COVID-19 ou néo.

Os resultados indicaram que a variavel COVID-19 esta negativamente relacionada ao
conservadorismo condicional nas empresas, entretanto, com um baixo grau de confianca, cerca
de 57%, aproximadamente. Ou seja, a COVID-19 ndo foi relevante e significativa o suficiente
para afetar o nivel de conservadorismo contabil nas empresas.

Por outro lado, o estudo demonstrou que a variavel de controle GIRO, além de ser
significativamente correlacionada, é impactante no nivel de conservadorismo. Ele trouxe um
aumento significativo de conservadorismo para cada unidade da variavel GIRO. Esse fator pode
indicar algum comportamento especifico da receita durante o periodo analisado.

Este estudo tem uma limitacdo em relacdo ao periodo de pesquisa, deve-se avaliar se 0
periodo analisado foi o suficiente para notar os efeitos da COVID-19 nas demonstracdes
contébeis, no que diz respeito ao Conservadorismo Contabil, visto que os reflexos podem néo
ser imediatamente auferidos. Ndo foram analisados fatores econémicos, como a recessdo
ocorrida no Brasil, vista em 2015 e 2016, dentre outros. Além disso, ndo foi feita uma analise
para averiguar se os resultados analisados estdo de alguma forma corrompidos.

Sugere-se para os estudos futuros: a inclusdo de um periodo maior de testes; uma
especificacdo maior de setores, visto que se utilizou todos neste trabalho, exceto os relativos ao
setor bancério, sendo que cada um pode ter reacOes diferentes, como por exemplo o ramo da
salide em comparagdo com 0 comercio.
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