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RESUMO

O presente estudo trata da relevancia dos lucros, do conservadorismo contabil e das
consequéncias das crises financeiras entre 1995 a 2017. Teve como objetivo medir
a presenca de conservadorismo em periodos de crise financeira, sob 0s conceitos
de Basu (1997), no mercado brasileiro nos periodos com e sem crise, avaliando
empresas brasileiras listadas na B3 entre os anos de 1995 a 2017, e se o nivel de
conservadorismo influencia positivamente a relevancia do lucro em periodos de
crise. A pesquisa caracteriza-se como uma pesquisa descritiva e aponta que, as
evidéncias encontradas a partir da metodologia proposta, ndo exibiram resultados
suficientes capazes de serem conclusivos em relacdo a relevancia do lucro e a

presenca do conservadorismo em periodos de crise macroeconémicas.

Palavras-chave: Relevancia do lucro; Conservadorismo; Lucros; Crise.



ABSTRACT

The present study deals with the relevance of profits, accounting conservatism and
the consequences of financial crises between 1995 and 2017. It aimed to measure
the presence of conservatism in periods of financial crisis, under the concepts of
Basu (1997), in the Brazilian market in periods with and without crisis, evaluating
Brazilian companies listed in B3 between 1995 and 2017, and whether the level of
conservatism positively influences the relevance of profit in periods of crisis. research
is characterized as a descriptive research and points out that the evidence found
from the proposed methodology did not show enough results capable of being
conclusive in relation to the relevance of profit and the presence of conservatism in

periods of macroeconomic crisis.

Keywords: Profit relevance; Conservatism; Profits; Crisis.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

A relevancia do lucro em periodo de crise tem sido objeto de pesquisas cada
vez mais constantes. Davis-Friday e Gordon (2005), por exemplo, observaram que,
em periodos de crise macroecondmica, a relevancia do lucro apresentou
comportamento de queda, assim como diminuicdo da valorizagao e poder explicativo
dos lucros diminuem durante o periodo de crise. Na mesma linha de correlacéo,
analisando o mercado brasileiro, Costa, Reis e Teixeira (2012) analisaram que a
crise econbmica afeta positivamente a relevancia do patriménio liquido

apresentando resultados negativos.

Diante do exposto sobre a relevancia do lucro contabil em periodos de crises
financeiras, Francis, Hasan e Wu (2013), realizaram pesquisas para verificar o nivel
de conservadorismo dos lucros na crise financeira dos Estados Unidos e
constataram que existem uma semelhanga significante e positiva entre o
conservadorismo utilizado pelas empresas, o lucro e o desempenho das acdes no
interim das crises financeiras. Ou seja, empresas com comportamentos mais
conservadores na divulgacdo dos lucros apresentaram desempenho mais

valorizados nas analises dos investidores.

O estudo de Lara, Osma e Penalva (2014), sobre o conservadorismo na
contabilidade, evidenciou que o0 aumento de conservadorismo nas empresas
aprimora os resultados das firmas. Os autores observaram amostras de empresas
dos Estados Unidos entre o periodo de 1997 a 2007 e encontraram evidéncias de
gue o conservadorismo de fato € util, ndo s6 para detentores de divida, mas também

para detentores de capital proprio. Os resultados mostraram que o aumento do
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conservadorismo de nivel empresarial leva a uma reducdo nas assimetrias de
informacéo, mostrando uma reducédo subsequente na volatilidade dos retornos das

acoes.

Ainda acerca do conservadorismo contabil, Ball e Shivakumar (2005)
avaliaram o reflexo dos lucros por acdo, de boas e mas noticias, e a velocidade do
reconhecimento contabil dessas noticias, e constataram que o reconhecimento das
boas noticias € menos apropriado contabilmente do que o das mas noticias. Em
contrapartida, Ball e Shivakumar (2005), destacaram que os ganhos agregados as
boas noticias tendem a ser mais estaveis do que as perdas ocasionadas pelas mas
noticias, ou seja, as alteracdes dos resultados negativos sdo mais evidenciaveis e

proporcionam uma reversao no proximo periodo do que os resultados positivos.

Segundo Basu (1997), as mas noticias sao refletidas no resultado das
empresas de forma mais rapida do que as boas noticias, que pelo conservadorismo
tém antecipadas as perdas de forma mais rapida que os ganhos. Também de acordo
com Basu (1997), a maior persisténcia dos reflexos dos ganhos no resultado das
empresas justifica-se pelo fato que as boas noticias estéo refletidas parcialmente no
resultado atual, permanecendo um impacto nos lucros em periodos futuros; logo,
espera-se que o conservadorismo aumente a relevancia do lucro em periodo de

crises financeiras/econdmicas.

O estudo de Guimaraes, Lima e Freitas (2011), buscou analisar empresas
brasileiras listadas na bolsa de companhias n&o financeiras de capital aberto no
primeiro trimestre de 2005 até o terceiro trimestre de 2009, e concluiram que os
resultados apontaram que a qualidade da informacdo contabeis aponta que
conservadorismo é um de seus indicadores mais significativos nas empresas, tendo

como percussor na tomada de decisao.
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Sampaio, Coelho e Holanda (2015), também analisaram empresas brasileiras
e observaram que a manifestacdo das crises macroecondmicas pode representar
para as organizacdes uma indicacdo de perdas futuras, de tal modo que os gestores
necessitem adotar decisfes mais conservadoras, antecipando o reconhecimento das
perdas pelas mas noticias mais rapido do que os ganhos. Uma vez sinalizados por
boas noticias, compreendem que o0s gestores utilizam tal tatica como forma de
assegurar e proteger os acionistas, pois ao aumentar o lucro logo ha uma reducéo
imediata nos dividendos, tornando o lucro mais relevante nos periodos de crise,
devido ao conservadorismo adotado pelas empresas. Diante do exposto, o problema
dessa pesquisa €é: A relevancia do lucro contabil, em periodos de crises

macroecondmicas, depende do nivel de conservadorismo?

Portanto, esse estudo justifica-se pois a relevancia dos lucros e o nivel de
conservadorismo sdo influenciados por fatores econdmicos, com o surgimento da
crise financeira, que impacta diretamente aos usuarios das informagfes contabeis,

como investidores ou credores.

Nesta pesquisa espera-se que o nivel de conservadorismo aumente a
relevancia do lucro nos periodos de crise macroeconémica mais do que em periodos
sem crise. Como resultado, este estudo traz evidéncias empiricas, uma vez que o
Brasil passou por momentos de recessao financeira, bem como por periodo de
estabilidade, sendo oportuno, desta forma, mensurar a relevancia do lucro e o nivel

de conservadorismo em empresas brasileiras.

Para a verificagcdo empirica, foram analisados os dados de 1995 a 2017 de
251 empresas brasileiras listadas na Bolsa de Valores do Brasil, Bolsa Balcao (B3),

bem como as constantes na Economatica. Com intencdo de responder o problema
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de pesquisa, utilizou-se o modelo desenvolvido por Basu (1997), o qual mensura o

conservadorismo contabil das empresas.

Intenta-se, portanto, que este estudo possa contribuir na identificacdo das
similaridades dos resultados publicados pelos 6rgdos competentes das Companhias
Brasileiras listadas na bolsa, os choques que as informac¢des geram no mercado e
0s impactos provocados pela crise, analisando, também, a relevancia do lucro e o
conservadorismo contabil nas empresas. Sendo assim, a contribuicdo deste estudo
€ colaborar com acervo académico dos estudos que observam o mercado, a
relevancia do lucro e o conservadorismo contabil no mercado brasileiro baseando-se

em informacdes evidenciadas nos balancos das empresas.

No entanto, as evidéncias encontradas, a partir da metodologia proposta, nao
exibiram resultados suficientes capazes de serem conclusivos em relacdo a
relevancia do lucro e a presenca do conservadorismo em periodos de crise

macroecondmicas.

Esta pesquisa esté dividida em cinco partes. Na primeira aborda a introducéo,
com a situacdo problema, justificativa e contribuicdo da pesquisa. Apoés isto,
apresenta o referencial tedérico que condiciona sustentacdo a pesquisa. Em seguida
a metodologia da pesquisa é evidenciada na terceira parte do trabalho. Na quarta
parte sdo apresentadas as analises e resultados e na quinta parte, por fim, as

consideracdes finais, contribuicdes, limitacdes e sugestdes para trabalhos futuros.



Capitulo 2
2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 RELEVANCIA DA INFORMACAO CONTABIL

Os estudos sobre relevancia da informacdo contabil sdo considerados
representativos, uma vez que refletem nas decisbes a serem tomadas pelos
investidores e na avaliacdo do patriménio das empresas. Dessa forma a pesquisa de
relevancia pode afeicoar-se na relacdo com o conservadorismo, e pode ser usada
para estudar as implicacdes deste para outras correlacdes; entre valores contéabeis e
patrimdnio liquido, por exemplo; visto que a relevancia da informacédo € uma base
para estabelecer algumas praticas percebidas pelos investidores em acfes

consideradas conservadoras (Barth, Beaver e Landsman, 2001).

Nessa linha de argumentacdo Watts e Zimmerman (1986), analisaram em seu
estudo que as caracteristicas da informacdo contabil podem ter uma variabilidade
entre as empresas. Os autores levam em consideracdo que cada fator pode
influenciar nas informacdes das empresas destacando que € oportuno que algumas
peculiaridades sejam devidamente observadas para facilitar as tomadas de decisdes
para 0s gestores. Nesse sentido, essa ideia corrobora com o entendimento dos
autores Lopes e Martins (2005), que entendem que a informacao contabil necessita

ser refletida na situacdo econémica e ocasionar-se na realidade dos seus usuarios.

Onica (2012), traz também um estudo proeminente sobre esse aspecto. O
autor observou o valor da relevancia da informacédo contdbil na elaboracdo de
variaveis de desempenho nas empresas, analisando a capacidade da contabilidade
em gerar informagfes e reporta-las de forma fidedigna, criando condigBes para o

processo decisorio. O estudo demonstra que o papel da contabilidade é
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indispensavel em assegurar a relevancia e comparabilidade da informacédo contabil

nas organizacoes.

Pervan e Bartulovi¢ (2014), analisaram a relevancia da informacéo contabil de
97 corporacOes listadas em mercados de capitais como a Bolsa de Valores de
Liubliana, Bolsa de Valores de Zagreb, Bolsa de Valores de Sarajevo, Banja Bolsa
de Valores de Luka e Bolsa de Valores de Belgrado, no periodo de 2005 e 2010. Os
resultados da pesquisa mostraram que a informacédo contabil é relevante para todos
0s mercados observados e que ndo houve aumento no poder explicativo das
variaveis contabeis, porém indicaram decréscimos e oscilagdes na relevancia do

valor para o periodo observado.

No Brasil, Costa, Reis e Teixeira (2012), analisaram empresas brasileiras e
encontraram evidéncias de que a relevancia da informacdo contabil tende a sofrer
impacto tanto em relacdo ao patriménio liquido quanto em relacdo ao resultado.
Como resultado, o estudo apresentou que a crise afeta a relevancia do patriménio
liguido e do lucro liquido das empresas estudadas. Os achados mostraram, ainda,
que a crise traz implicagdes macroecondémicas que devem ser consideradas nas
observacbes sobre como o0 conhecimento contabil busca a realidade das

informacgdes das empresas.

Ampliando o estudo da importancia do conhecimento contabil, abrangendo o
cenario brasileiro, o estudo de Kos, Scarpin e Kabucussa (2017), examinou as
diferencas na importancia da informacao contabil no mercado de capitais dos paises
como o Brasil, RUssia, india, China, Africa do Sul e Estados Unidos da América, a
partir das informacdes publicas divulgadas em cada pais. Esse estudo apresentou a

importancia da relevancia da informacdo contabil no enfoque da gestdo dos dados
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gerados e reportados pela contabilidade, e que provocaram reacdes significativas no

mercado de capitais nos paises estudados.

Segundo Watts (2003), para analisar o nivel de representatividade da
relevancia da informacéo contabil, quanto maior a diferenca dos ganhos em relacéao
as perdas mais elevado sera o nivel de conservadorismo praticado. Assim, para
medir as caracteristicas da qualidade dos resultados, Basu (1997), criou um modelo
que agrega 0s retornos anuais positivos das ac¢des aos lucros, bem como o0s

retornos anuais negativos das acdes as perdas.

O estudo realizado por Ball, Kothari e Robin (2000), busca uma definicao para
a relevancia do valor financeiro das declaracdes, por meio das informacdes
importantes e abrangentes da contabilidade para extrair informacdes que afetam os
precos das acdes no mercado financeiro, para tanto, as mudancas nos precos das
acOes sdo impulsionadas devido as informacfes contabeis serem divulgadas no

decorrer do exercicio.

2.2 RELEVANCIA DA INFORMACAO CONTABIL NA CRISE

O estudo realizado por Davis-Friday, Eng e Liu (2006), utilizou a contabilidade
como instrumento de avaliacdo da recessdo econémica, considerando como base o
valor contabil. Diante disso, observou-se a mensuracdo em relacdo ao valor da

significAncia dos ganhos.

Na visdo de Cortes Filho (2015), a economia desacelera devido aos juros
altos, a inflacdo fora da meta e a uma grande carga tributaria. Esses fatores
provocam no mercado uma instabilidade e um impacto para as empresas operarem

e manterem-se no mercado causando uma agitacdo nos passivos das empresas, 0
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que pode ser visto como um reflexo da crise econdmica vivenciada nos ultimos

anos.

Neste cenario, Freguete, Nossa e Funchal (2015), verificaram que durante os
periodos de crise as empresas que eram responsaveis socialmente nao
apresentaram atuacao financeira em relacdo as outras instituicbes existentes no
mercado, nesse sentido, os autores observaram que o efeito da crise tem

significancia relativa para todas as empresas.

A economia brasileira, apés um periodo de expansao (2004-2013), em que a
taxa de crescimento média foi de 4,0% a.a., acompanhado por um processo
de melhoria na distribuicdo de renda e na pobreza, contraiu abruptamente a
partir de 2014, vindo a sofrer uma forte e prolongada recessao em 2015-2016,
com uma taxa de crescimento do PIB média negativa em 3,7%, acompanhado
de uma piora em varios indicadores sociais. (Paula, 2017, p.125).

A situacao do Brasil entre os anos de 1995 a 2016 foi analisada neste estudo
pelos indicadores de crescimento da economia do Produto Interno Bruto (PIB),
conforme dados fornecidos pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

(IBGE).

No periodo de 1995-1998 o PIB brasileiro cresceu 2,5%. J& entre 1999 e 2002
o crescimento foi 2,1%. Entre 2003 e 2008, a economia brasileira teve um
crescimento de uma média anual de 4,8%. Em 2009 passou por uma recessao
financeira devido a crise mundial. Logo em 2010 a economia alavancou para 7,6%,
vindo a cair entre 2011 a 2014 para 2,4% a.a. em média, ja em 2015 e 2016 a
economia entrou em grave e prolongada recesséao financeira com aumento negativo
meédio de -3,7% a.a., 0 que ocasionou uma derrubada do setor de servigos e

industria.

Nesse sentido, Dias (2010), afirma em sua pesquisa que as crises financeiras

enfrentadas por um pais ndo sédo apenas reflexos de procedimentos incongruentes
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dos administradores, mas derivam da propria configuracdo das operacfes dos

mercados financeiros que ndo possam controla-las adequadamente.

Corsetti, Pericoli e Sbracia (2005), explicam que o contagio implicitamente
leva a variacao dos retornos das a¢des no pais onde uma crise internacional origina-
se uma volatilidade que afeta todos os mercados. Forbes e Rigobon (2002)
ressaltam nesta mesma conjuntura que o contagio é definido como um acréscimo
significativo no mercado ap6s um choque econdmico em um pais (ou grupo de
paises), ou seja, com esses choques o0s investidores tendem a resgatar seus

investimentos devido a incerteza do mercado.

2.3 A RELACAO ENTRE CONSERVADORISMO E VALUE
RELEVANCE NA CRISE

O conservadorismo afeta a relevancia do valor de lucros contéabeis e, segundo
o estudo de Brown, He e Teitel (2006), o lucro quando mais conservador, apresenta
um melhor representatividade nas decisbes dos acionistas. Estes autores também
demonstraram que o lucro, quando mais conservador, obtém um nivel maior de
relevancia de seu valor contabil. Logo, o conservadorismo afeta a importancia dos
lucros contabeis, diante dos resultados que confirmaram que o lucro mais
condicionalmente conservador apresenta um elevado grau de relevancia no lucro

contabil.

Collins, Maydew e Weiss (1997), constataram que as mudancas sistematicas
do value relevance dos lucros contabeis ndo apresentaram enfraquecimento ao
longo do periodo; de fato, nota-se um acréscimo muito rapido, sendo assim o value
relevance dos lucros pode ser explicado pela elevado crescimento dos ativos

intangiveis das empresas no decorrer dos anos.
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O conservadorismo em periodo de crise, segundo Khan e Watts (2009), fez
com que companhias mais conservadoras tivessem menor enfraquecimento no valor
de suas acdes do que as companhias menos conservadoras, admitindo que a
adesdo da prudéncia no reconhecimento de perdas previstas adapta-se as

informacdes de mercado.

O cenario de incerteza trazido pela crise financeira faz com que o0s
investidores se tornassem mais receosos em investir, tomando a crise como
precursor decisivo em suas tomadas de decisfes e, inclusive, influenciando muitas
vezes na acao de resgatar seus investimentos devido a incerteza do mercado (Silva

e Pinense, 2009).

Balakrishnan, Watts e Zuo (2016), verificaram o efeito do conservadorismo
contabil nas empresas durante a crise financeira global de 2007-2008 e, como
resultado, observaram que no periodo estudado as firmas com comportamento mais
conservador apresentaram maior acréscimo em seus valores de mercado, o que
indica uma valorizagdo por parte do mercado do comportamento prudente adotado

pelas empresas.

Watts (2003), compreende que o nivel de conservadorismo esta vinculado de
forma pertinente com as associa¢des contratuais entre as empresas e 0s credores
com finalidade de permitir garantias para honrar as obrigacdes. Dessa forma,
consonante a literatura sobre a relevancia do lucro contabil e o conservadorismo, a
seguinte hipdtese (H1) é testada neste estudo: O nivel de conservadorismo

influencia positivamente a relevancia do lucro em periodos de crise.

De acordo com Kam (1990), o conservadorismo esta tdo enraizado nas
praticas da contabilidade, que se tornou um costume dos contadores direcionarem

suas praticas, ao reportarem incertezas nos resultados. Faz-se pertinente ressaltar
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que, ainda que o0 conservadorismo seja uma pratica inconsistente ao avaliar 0s
lucros, pode ocorrer uma avaliacdo equivocada ou até mesmo abusiva dos ativos no
periodo de uso ou na venda. Para tanto o nivel de representatividade do
conservadorismo proposto por Watts (2003), tem-se que quanto maior a diferenca
dos ganhos em relacdo as perdas mais elevado sera o nivel de conservadorismo
utilizado. Assim, para medir as caracteristicas da qualidade dos resultados, Basu
(1997), criou um modelo que agrega 0s retornos anuais positivos das acdes aos
lucros, bem como os retornos anuais representativos como negativos das acdes as
perdas, sendo que os retornos das acdes ajuizam um conhecimento de forma

imediata.

2.4 CRISES MACROECONOMICAS NO CENARIO BRASILEIRO
DESDE 1995 A 2017

Reis, Costa e Teixeira (2012), abordaram a crise macroeconémica brasileira,
avaliando as iniciativas politicas desde o plano real. O estudo deliberou que os anos
1997, 1998, 1999 e 2002 foram periodos de crise na economia brasileira. Verificou-
se, também, que os anos de 1997 e 1998 tiveram reacdes das crises asiaticas e
russas, e os anos de 1999 e 2002 abordaram a queda do valor da moeda brasileira
em relacdo ao ddlar. Os autores consideraram, ainda, que os anos de 2007 e 2008
foram pautados a inclinacdo intensa da Bolsa de Valores brasileira, em decorréncia

da crise do subprime norte-americano.

O Produto Interno Bruto (PIB), conforme dados fornecidos pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), em 2009 passou por uma recessao
financeira devido a crise mundial o efeito da desaceleracdo econémica, mas logo em

2010 a economia alavancou.
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O estudo de Filho (2017), no periodo de 2011, 2012 e 2013 considerou

periodos de crise devido a oferta e demanda sendo uma agregacdo de politicas

exercidas neste periodo. A crise de 2014 foi caracterizada devido ao esgotamento

das politicas da nova matriz econémica. Em 2015 foi ocasionada pelo colapso da

divida publica doméstica, da politica monetaria e pela perda de confiabilidade do

Banco Central. Neste mesmo cenario econdmico, no ano de 2016, aconteceu a crise

de sustentabilidade fiscal que amplificou o risco no pais, diminuindo o nivel de

investimento no periodo. O estudo classificou o periodo de 2017 como sendo ainda

de recessao e observou um crescimento devido a PEC do teto e reforma da

previdéncia.

O quadro abaixo representa 0s anos com crise e sem crise das empresas

brasileiras listadas na B3, com base nos estudos abordados neste trabalho.

Ano
Ano sem crise | com Crise Literatura Crise
crise
1995 1997 | Foram reagdes das crises asiaticas e russas. Reis, Costa e Teixeira (2012)
1996 1998 | Foram reagdes das crises asiaticas e russas. Reis, Costa e Teixeira (2012)
Queda do valor da moeda brasileira em
2000 1999 relacdo ao dolar. Reis, Costa e Teixeira (2012)
Queda do valor da moeda brasileira em
2001 2002 ~ . . .
00 00 relacéo ao délar. Reis, Costa e Teixeira (2012)
Inclinacéo intensa da Bolsa de Valores
2003 2007 | brasileira, em decorréncia da crise do subprime
norte-americano. Reis, Costa e Teixeira (2012)
Inclinag&o intensa da Bolsa de Valores
2004 2008 | brasileira, em decorréncia da crise do subprime
norte-americano. Reis, Costa e Teixeira (2012)
2005 2009 | Recesséo financeira devido a crise mundial. IBGE ( 2010)
Oferta e de demanda sendo uma agregacéo
2006 2011 o .
de politicas. Filho (2017)
Oferta e de demanda sendo uma agregacéao
2010 2012 | 4o politicas. Filho (2017)
i 2013 Oferta e de demanda sendo uma agregacéo
de politicas. Filho (2017)
i 2014 Considera o esgotamento das politicas da
nova matriz econémica. Filho (2017)
Colapso da divida publica doméstica, a politica
- 2015 | monetaria e perda de confiabilidade do Banco

Central.

Filho (2017)
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Crise de sustentabilidade fiscal que amplificou
- 2016 | o risco no pais, diminuindo o nivel de

investimento no periodo. Filho (2017)
Crise de sustentabilidade fiscal que amplificou

- 2017 | o risco no pais, diminuindo o nivel de
investimento no periodo. Filho (2017)

Quadro 01: Representacdo dos anos com crise e respectivos motivos.
Fonte: Elaboracéo propria, com base na literatura.




Capitulo 3
3. METODOLOGIA

3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Este estudo tem como objetivo analisar a relevancia do lucro e o
conservadorismo contabil, em periodo de crise, das empresas brasileiras listadas na
B3. Para tal, inicialmente, foi adotado o modelo de Basu (1997), que estimou nivel
de conservadorismo por empresa, na sequéncia, foi sugerido o modelo
econométrico empirico atrelado aos objetivos desta pesquisa.

Esta pesquisa se caracteriza como uma pesquisa descritiva, pois atende
algumas condi¢cdes segundo Cooper & Schindler (2003), descricdes de fenbmenos
associados a populacdo-alvo, estimacdo dos indicadores associados as variaveis

dessa populacéo e descobertas de associacéo entre diferentes variaveis.

O universo populacional do estudo foi composto por empresas listadas na B3.
Os dados referentes as variaveis foram coletados no banco de dados da
Economatica. A populacdo amostral foi composta por 609 companhias de capital
aberto listadas na B3 do periodo de 1995 a 2017. No processo de higienizacao,
foram excluidas as empresas sem informacfes de pelo menos uma das variaveis em
um determinado ano, no qual a amostra final foi composta com informacfes de 251

empresas do periodo de 1995 a 2017.

O Quadro 02 apresenta a constituicdo da amostra das empresas, tendo como

destaque o numero de observagfes antes e apos a higienizagao:

Descricdo N° de Empresas | N° de Observacdes

Amostra Geral 609 14007

(-) Exclusao por tratamento das variaveis: faltando valor

(Missing value) 358 10810
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| (=) Amostra ap6s higienizagéo da base 251 3197

Quadro 02: Constituicdo da amostra
Fonte: Elaboracao propria, com base nos dados da B3.

3.2 MODELO DE BASU (1997)

Para medir o nivel de conservadorismo por empresa, neste estudo, € utilizado
o modelo desenvolvido por Basu (1997), que reconhece as perdas antecipadamente,
elevando o nivel de relevancia das demonstracdes financeiras. De acordo com essa
definicdo, as perdas séo reconhecidas antecipadamente com baixa verificacdo e sdo
mais propensas a serem reconhecidas no periodo atual. Portanto, empresas com
ganhos negativos ou mudancas nos lucros, no periodo atual, sdo mais provaveis a

inverter a sua situacdo e obter ganhos positivos no préximo periodo.

O modelo proposto por Basu (1997), € representado pela seguinte equacao:

LL, = ag+ @,DR;, + a,RET; + a3 (DR + RET);, + &,, (1)

onde,

LL;, = Lucro Liquido da empresa i no ano t;

RET;, = Retorno das ag0es, foi calculado, como sendo a variagdo do fechamento

anual do ano t versos t-1, dividido pelo fechamento anual do ano t-1

DR;,= Variavel dummy que assume valor igual al se o valor de RET;, for negativo,

e 0, caso contrario;

E;: € erro aleatério da empresa i no ano t.
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Conforme explicado por Basu (1997), a interpretacdo dos parametros na Eq.

(1) esta associada a maneira como o resultado contébil influencia o lucro das
empresas. Dessa maneira, &; mensura a velocidade do reconhecimento do retorno
econdmico pelo resultado contébil, cujo sinal esperado para esse coeficiente é
positivo. Além disso, a4 e a3 seréo responsaveis por capturar o efeito das mas
noticias, ou seja, resultados contabeis negativos sobre o Lucro. Esses dois
parametros sdo 0s responsaveis por capturar o nivel de conservadorismo existente

nos numeros contabeis das empresas uma vez que demonstram o qudo mais

rapidamente sdo reconhecidas as mas noticias em relacédo as boas noticias.

Dos quatro cenarios descritos por Basu (1997), a principal para aferir o nivel
de conservadorismo contabil se restringe ao sinal e a significancia estatistica do
coeficiente a3. Dessa forma, este estudo limitou-se a estimar a3 e considera-lo

como proxy de conservadorismo por empresa, a qual foi utilizada no modelo

empirico, descrito na subsecao a seguir.

3.3 MODELO ECONOMETRICO EMPIRICO

O modelo desenvolvido por Basu (1997), ndo examina a influéncia da crise
financeira no conservadorismo contabil. Nesse sentido, para a pesquisa alcancar o
objetivo pretendido, foram necessérias algumas adequac¢des no modelo proposto
por Basu (1997).

VM, =8, + B,LL,+ B,DLL,+ B,CRISE ,+ B,(LL+= DLL),+fB3-(LL+ CRISE),, (2)

+ B.(LL * DLL * CRISE),, + B,DCONS,,
+ Bg(LL = DLL * CRISE * DCONS);, + B, Controles;; + &,

onde,
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VM, = Valor de mercado da empresaino anot;

LL,, =Lucro Liquido da empresa i no ano t;

DLL; = Variavel dummy que assume valor igual a 1 se o valor de LL;, for negativo,

e 0, caso contrario;

CRISE ;, = Variavel dummy que assume valor igual a 1 se pertence ao periodo de

crise, e 0, caso contrario;

DCONS it = Variavel dummy que assume valor igual a 1 ao grupo com alto nivel de

conservadorismo, e 0 baixo nivel de conservadorismo. As definicdes dos grupos

foram derivadas do nivel de conservadorismo estimado pelo modelo Basu (1997).

Controles;; = Vetor de k-variaveis de controle (endividamento, liquidez em bolsa,

ativo total, imobilizado) para empresa i no final do ano t; e
£ ;= Erro aleat6rio da empresa i no ano t.

A Equacado (2) mensura o grau de associacao entre a informacdo contabil
(Lucro Liquido) e a informacg&o analisada pelos investidores (Valor de Mercado).
Porém, com intuito de capturar os efeitos dos periodos de crises macroeconémicas
em funcdo do nivel de conservadorismo, foram incluidas as variaveis dummies
CRISE e DCONS para representar estas caracteristicas. Esta equacdo busca
investigar a crise ao verificar se a contabilidade associa-se mais rapidamente a
informacéo de mercado quando esta é ruim (Lucro Liquido negativo - DLL), e o
comportamento deste quando se considera o grau de conservadorismo das

empresas.
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Dessa forma, o presente estudo levantou a seguinte hipétese de pesquisa:
“H1- O nivel de conservadorismo influencia positivamente a relevancia do lucro
em periodos de crise”, e a equacdo (2) foi sugerida com intuito de contribuir com

este trabalho e, consequentemente com a questéo de pesquisa.
O coeficiente B, avalia a velocidade do reconhecimento do valor de mercado

a partir do Lucro Liquido da empresa, enquanto B, e B, captura o efeito das més

noticias, ou seja, resultados contabeis negativos, sobre o valor de mercado. Esses
dois parédmetros sdo 0s responsaveis por capturar o grau de conservadorismo
existente nos numeros contabeis das empresas, uma vez que demonstram o quao
mais rapidamente sao reconhecidas as mas noticias (Lucro Liquido menor de que
zero) em relagdo as boas noticias. A interpretac@o desses dos trés coeficientes sao

semelhantes ao modelo proposto por Basu (1997).

O coeficiente Bz captura a relevancia dos lucros em periodos crises

macroecondmicas, permitindo investigar qual € a relacéo entre o Valor de Mercado e
o Lucro Liquido. Como o mesmo propésito, mas com a consoante das mas noticias

(Lucro Liquido negativo), o coeficiente B, busca os efeitos da relevancia contabil no

cenario de mas noticias também em periodos de crise macroecondémicas.

E por fim, os coeficientes B; e Bs que consideram as atribuigées sobre o nivel

de conservadorismo das empresas. E importante ressaltar que a dummy CONS foi
definida a partir pelo modelo Basu (1997) - equacédo (1). Inicialmente estimou-se o
nivel de conservadorismo, extraido as estimativas do coeficiente DR * RET, para
cada empresa e, na sequéncia, dividiu-se a amostra em dois grupos: Alto
conservadorismo, 50% do universo amostral mais conservadoras - Acima da

Mediana amostral; e Baixo conservadorismo, 50% menos conservadoras — Abaixo
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ou igual da Mediana amostral. Se o coeficiente B; for significativo e positivo, havera

evidéncias estatisticas de que, na média, as empresas classificadas como alto nivel
conservador apresentam valor de mercado maior quando comparado as empresas

menos conservadoras.

J& o coeficiente Bg busca contribuir com a hipétese H1, e sera responsavel

por demonstrar se as empresas mais conservadoras, mesmo diante de cenério de
crise e lucros negativos, apresentam menor nivel de desvalorizacdo de mercado

guando comparadas as menos conservadoras, ou seja, espera-se que Bg seja

positivo e significativo, conforme evidéncias de Khan e Watts (2009).

De modo geral, o Quadro 03, a seguir, apresenta as descricdes e definicdes

das variaveis consideradas na equacao (2).

Modelo Cédigo Definicdo Tipo Variavel Literatura
Dependente VM2 | Valor de Mercado Quantitativa Ohlson (1995)
LL2 Lucro liquido Quantitativa Basu (1997)

Assume valor igual a 1 se o valor do Dechow et al. (2010),

DLL LL for negativo, e 0, caso contrario Dummy Francis et al (2005)
Assume valor igual a 1 se pertence Costa. Reis e
CRISE |ao periodo de crise, e 0, caso Dummy o
- Teixeira (2012)
contrario
Independente Assume valor igual a 1 ao grupo

com alto nivel de conservadorismo,
e 0 baixo nivel de conservadorismo.
DCONS | As definicbes dos grupos foram Dummy Basu (1997)
derivadas do nivel de
conservadorismo estimado pelo
modelo Basu (1997).

pLa Patriménio liquido Quantitativa Ohlson (1995)
. _ Potin, Borton e Sarlo
a )
END Divida Total Quantitativa (2016)
Controle LIQBOL | Liquidez em bolsa por a¢cédo Quantitativa Duar(tgoeos\)()oung
LNAT | Logaritmo Neperiano do Ativo Total Quantitativa Moura et.al. (2014)
IMOB?2 | Ativo Imobilizado Quantitativa CPC 27

Quadro 03: Descricdo e referéncia das variaveis

Nota: @ Variaveis padronizadas pelo ativo total: VM, LL, PL, END E IMOB.

Fonte: Elaboracdo propria com base na literatura Essas variaveis foram deflacionadas pelo IPCA
medido pelo IBGE, com ano de referéncia 2017.




Capitulo 4

4. ANALISE DE RESULTADOS

Nesta secdo serdo expostos os resultados da pesquisa realizada, por meio de
um quadro com uma andlise de estatistica descritiva e teste de média e, em
seguida, os resultados da regressdo em painel. Para eliminar o efeito da inflacdo no
periodo de analise, as variaveis LL, VM, PL, END, AT, e IMOB foram deflacionadas

pelo IPCA medido pelo IBGE, considerando o ano de 2017 como referéncia.

Os resultados apresentados nas subsecfes seguintes foram elaborados por

meio do software Stata 12.0 e de planilhas eletronicas.

4.1 ANALISE DESCRITIVA E TESTE DE MEDIA

Na intencéo de verificar a distribuicdo das variaveis na amostra por empresa,
em uma visao geral, a Tabela 1 expde a média e desvio padrao, além das medidas
de posicdo dos indicadores. Com excecédo das variaveis dummies — DR (Retorno
negativo), DLL e CRISE, as variaveis continuas LIQBOL e o Conservadorismo,
medido a partir do modelo de Basu (1997), todas as demais variaveis foram

padronizadas pelo ativo total, conforme observado no Quadro 03 da subsecéo 3.1.

Ao sintetizar os dados para amostra das variaveis delineadas para modelo de
Basu (1997) — equacdo (1) da subsecdo 3.2, notou-se que a média de retorno
(RET), no periodo avaliado, resultou em 0,280, com desvio padrdao de 0,790. Ao
avaliar a mediana do retorno, chegou-se a conclusdo que para 50% da amostra o
retorno sucedeu entre 0,112 a 3,128. Referente a dummy que indica o retorno

negativo (DR), das 3104 observacbes da amostra, em 41,4% (aproximadamente
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1286) o retorno observado foi negativo. As estatisticas do lucro liquido (LL)
informaram que, na média o lucro liquido resultou em 0,059 com desvio padrao de

0,120, sendo que, para 75% da amostra o LL observado incidiu entre 0,042 a 0,483.

Como mencionado previamente, o modelo de Basu (1997), adotado neste
estudo, permitiu mensurar o nivel de conservadorismo por empresa. No modelo, a
variavel dependente considerada é o lucro liquido e as variaveis independentes as
dummies DR, o Retorno (RET) e a interagdo DRXRET. A partir do modelo, o nivel de
conservadorismo foi representado pelo valor estimado do coeficiente associado a
variavel interacdo DRXRET. Ao avaliar a estatistica descritiva para proxy
conservadorismo, ficou evidenciado que a amostra exibiu coeficiente médio de -
0,041 e desvio padrédo de 0,773. A mediana indicou que para 50% da amostra o

nivel de conservadorismo assumiu valores entre -0,015 e 2,054.

No que se referem as variaveis associadas ao modelo empirico apresentado
na subsecao 3.2, que contribuiu com a hipotese deste estudo, notou-se que a média
da variavel dependente valor de mercado ficou centrada em 1,197 com desvio
padrdo de 2,009. A média da variavel dummy DLL, que representa a proporcdo da
amostra no qual o lucro liquido resultou negativo, informou que para 21,1% da

amostra foi identificado empresas com lucro liqguido menor que zero (LL<0).

A variavel crise é mais uma variavel dummy apresentada neste estudo, a
estatistica exposta como média é justamente a propor¢cdo. Do total de 3104

observacdes, em 72,3% foram registradas em periodos com crise.

Observando as variaveis apresentadas como controle, teve-se que:
endividamento padronizado pelo ativo total, a média foi de 0,852 e desvio padréao de
0,753; liqguidez em bolsa, a média foi de 0,497 e desvio padréo de 1,432; logaritmo

neperiano (In) do ativo total, a média resultou em 13,953 e desvio padréo de 2,014; e
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por fim o imobilizado, que na amostra coletada, a média ficou em 0,695 e desvio

padréao de 0,985.

TABELA 1: ESTATISTICA DESCRITIVA DOS INDICADORES

Desvio Percentil

Variavel Média ~ Minima Percentil25 Mediana Maximo N
Padrao 75

LL 0,059 0,120 -0,217 0,005 0,042 0,101 0,483 3104
DR (RET<0)? 0,414 0,493 0,000 0,000 0,000 1,000 1,000 3104
RET 0,280 0,790 -0,785 -0,203 0,112 0,515 3,128 3104
VM 1,197 2,009 0,038 0,251 0,561 1,211 11,252 3104
DLL? 0,211 0,408 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000 3104
CONS -0,041 0,773 -8,345 -0,167 -0,015 0,100 7,955 3104
CRISE? 0,723 0,448 0,000 0,000 1,000 1,000 1,000 3104
PL 0,981 0,944 0,103 0,474 0,758 1,115 5,305 3104
END 0,852 0,753 0,111 0,434 0,654 0,994 4,304 3104
LIQBOL 0,497 1,432 0,000 0,000 0,021 0,329 8,343 3104
LNAT 13,953 2,014 8,987 12,721 14,045 15,318 17,925 3104
IMOB 0,695 0,985 0,000 0,076 0,435 0,884 5,391 3104

Nota explicativa: (i) 2 tipo de variavel dummy ou dicotdmica, no qual a média representa a propor¢ao:
(ii) Descricdo das Variaveis: LL — Lucro Liquido dividido pelo ativo total; RET — Retorno por acdo; DR
(RET<0) — variavel dummy que assume valor igual a 1 se o valor de RET for negativo, e 0 caso
contrario; VM — Valor de Mercado dividido pelo ativo total; DLL — Variavel dummy que assume valor
igual a 1 se o valor de LL for negativo, e 0 caso contrario; CONS — nivel de conservadorismo
estimado pelo modelo Basu (1997); CRISE — Varidvel dummy que assume valor igual a 1 se
pertence ao periodo de crise, e 0 caso contrario; PL - Patriménio Liquido dividido pelo ativo total; END
— Divida total divido pelo ativo total; LIQBOL — Liquidez em bolsa por acdo; LNAT — logaritmo
neperiano do ativo total; e IMOB — Ativo Imobilizado divido pelo ativo total;

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados da pesquisa.

Além da estatistica descritiva apresentada na Tabela 1, foi aplicado o teste de
média T-Student com propdésito de comparar as médias das variaveis entre 0s
periodos de crise ou ndo, e também, comparar a amostra com baixo nivel de
conservadorismo contra o grupo com alto nivel de conservadorismo. As estatisticas

do teste de médias sao exibidas nas Tabelas 2 e 3, respectivamente.

Ao comparar as médias das variaveis delineadas entre os periodos com crise
contra os periodos sem crise, notou-se que, ao nivel de 1% de significancia,
estatisticamente foi evidenciado diferenca entres os periodos para: Valor de
Mercado (VM), Retorno (RET), Patrimbénio Liquido (PL), Liquidez em Bolsa

(LIQBOL); Ativo Total (LNAT) e Ativo Imobilizado (IMOB); ao nivel de 5% de
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significancia, o Lucro Liquido (LL); e por fim, ao nivel de 10%, o grau de

Conservadorismo (CONS) e Divida Total (END).

A partir da Tabela 2, tornou-se possivel ressaltar que as variaveis retorno e
lucro liquido em periodos de crise, apresentaram as meédias estatisticas menores
gquando comparadas aos periodos sem crise, e foi confirmada pela estatistica de
teste t, ou seja, ha um impacto para este cenario para os periodos "sem crise"
versus "com crise”. Entretanto, no que diz respeito a proxy conservadorismo, a
média menor no periodo com crise significa um nivel menor de conservadorismo

guando comparado ao periodo sem crise - em periodo com crise as empresas nao

sdo tao conservadoras.

TABELA 2: TESTE DE MEDIA EM PERIODOS SEM CRISE E COM CRISE

Periodo
L, Sem Crise Com Crise Estatistica t
Variavel - -
L Desvio i Desvio (Valor p)
n Média ~ N Média ~
Padréao Padréo
VM 860 1,009 0,050 2,244 1,269 0,046 0,001***
RET 860 0,428 0,024 2,244 0,223 0,017 0,000%**
LL 860 0,066 0,004 2,244 0,057 0,003 0,043**
CONS 860 -0,002 0,023 2,244 -0,055 0,017 0,089*
PL 860 1,119 0,034 2,244 0,929 0,019 0,000%**
END 860 0,815 0,017 2,244 0,866 0,018 0,086*
LIQBOL 860 0,326 0,030 2,244 0,562 0,033 0,000%**
LNAT 860 13,674 0,067 2,244 14,060 0,043 0,000%**
IMOB 860 0,856 0,033 2,244 0,633 0,021 0,000%**

Nota explicativa: (i) Descricdo das Variaveis: LL — Lucro Liquido dividido pelo ativo total; RET —
Retorno por acdo; VM - Valor de Mercado dividido pelo ativo total; CONS - nivel de
conservadorismo estimado pelo modelo Basu (1997); PL - Patriménio Liquido dividido pelo ativo
total; END — Divida total divido pelo ativo total; LIQBOL — Liquidez em bolsa por ac@o; LNAT —
logaritmo neperiano do ativo total; e IMOB — Ativo Imobilizado divido pelo ativo total; (ii) Nivel de
significancia: ***, ** e * Significativo ao nivel de 1%, 5% e 10%.

Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados da pesquisa.

A Tabela 3 expbe a comparacao das medias entre grupos com 50% menos
conservadores (baixo nivel de conservadorismo) e 50% mais conservadores (alto
nivel de conservadorismo), ou seja, foi utilizada a mediana para qualificar os grupos

entre baixo e alto nivel de conservadorismo. E importante destacar que esta
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segmentacao foi realizada a partir do valor mediano mensurado a partir da variavel

CONS - nivel de conservadorismo estimado pelo modelo Basu (1997).

Nota-se que, ao nivel de 1% de significancia, estatisticamente foi evidenciado
diferenca entres os grupos para: Lucro Liquido (LL), Conservadorismo (CONS),
Patrimonio Liquido (PL), Divida Total (END), Liquidez em Bolsa (LIQBOL), e Ativo
Total (LNAT). E, estatisticamente, ndo foi comprovada diferenca das médias entre
grupos de baixo e alto nivel de conservadorismo para o Valor de Mercado (VM),

Retorno das acfes (RET) e Ativo Imobilizado (IMOB).

Considerando ainda a tabela 3, por meio do teste de média, € possivel inferir
qgue: na média, lucro liquido de empresas com alto nivel de conservadorismo é
menor quando comparado com grupo de baixo nivel de conservadorismo, ou seja,
as empresas com um elevado nivel de conservadorismo tendem a ter um lucro

menor.

TABELA 3: TESTE DE COMPARACAO DE MEDIA POR NIVEL DE CONSERVADORISMO

Nivel de Conservadorismo

L, Baixo Alto Estatistica t
Variavel - -
s Desvio i Desvio (Valor p)
N Média ~ n Média ~
Padréo Padréo
VM 1,572 1,236 0,053 1,532 1,157 0,049 0,274
RET 1,572 0,277 0,019 1,532 0,282 0,021 0,843
LL 1,572 0,067 0,003 1,532 0,052 0,003 0,001%**
CONS 1,572 -0,292 0,020 1,532 0,217 0,017 0,000***
PL 1,572 1,033 0,025 1,532 0,928 0,022 0,002%**
END 1,572 0,889 0,021 1,532 0,814 0,017 0,005***
LIQBOL 1,572 0,648 0,042 1,532 0,341 0,029 0,000%**
LNAT 1,572 14,253 0,052 1,532 13,645 0,049 0,000%**
IMOB 1,572 0,717 0,027 1,532 0,672 0,022 0,202

Nota explicativa: (i) Descricdo das Variaveis: LL — Lucro Liquido dividido pelo ativo total; RET —
Retorno por acdo; VM - Valor de Mercado dividido pelo ativo total;, CONS - nivel de
conservadorismo estimado pelo modelo Basu (1997); PL - Patriménio Liquido dividido pelo ativo
total; END — Divida total divido pelo ativo total; LIQBOL — Liquidez em bolsa por acdo; LNAT —
logaritmo neperiano do ativo total; e IMOB — Ativo Imobilizado divido pelo ativo total; (ii) Nivel de
significancia: ***, ** e * Significativo ao nivel de 1%, 5% e 10%.

Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados da pesquisa.
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4.2 ANALISE REGRESSAO

Esta subsecéo apresenta as estimativas do modelo empirico sugerido para a
hipétese H1, que teve como finalidade responder a seguinte questao: “A relevancia
do lucro contabil, em periodo de crises macroecondmicas, depende do nivel
de conservadorismo? Esse modelo caracteriza regressdo com painel de dados
desbalanceado empilhado ou Pooled, no qual os coeficientes foram estimados pelo
método de minimos quadrado ordinarios, com procedimento de robustez que visa
corrigir o problema de heterocedasticidade dos erros, conforme descrito por

Wooldridge (2012).

E importante reforcar que, em um primeiro momento, foi feita uma analise do
conservadorismo utilizando o modelo de Basu (1997), no intuito de aferir o nivel de
conservadorismo por empresa. De maneira geral, foram estimadas 251 regressoes
(por empresa) e extraido o coeficiente estimado DR*RET da Equagéo (1), onde
representou o nivel de conservadorismo da empresa. A variavel dummy DCONS foi
construida a partir destas estimativas, ou seja, utilizando a medida de tendéncia
central mediana para classificar empresas com baixo nivel de conservadorismo

(DCONS=0) e alto nivel de conservadorismo (DCONS=1).

Os resultados da Tabela 4 refere-se a equacao 2. A estatistica F informa que
o modelo foi ajustado ao nivel de 1% de significancia. O R? ajustado admite que
68,4% da variabilidade do valor de mercado foram explicadas pelas variaveis

independentes e de controle.

TABELA 4: ESTIMATIVA DO MODELO ECONOMETRICO EMPIRICO

Equacio(2): VM, = B, + F,LL, + B.DLL, + B.CRISE, + f,(LL+ DLL),+B-(LL + CRISE),,+ B.(LL + DLL + CRISE},
+ 3 DCONS;, + B (LL+«DLL + CRISE + DCONS);, + B . Controles,, +&;,

Intervalo de
Estatistica T P Valor Confianga
(95%)

Erro

Valor de Mercado (VM) Coeficiente ~
Padréo
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LL 6,276 1,271 4,940 0,000*** 3,785 8,767
DLL 0,020 0,070 0,280 0,780 -0,118 0,157
CRISE 0,037 0,096 0,380 0,702 0,151 0,225
LL*DLL -7,968 2,192 -3,640 0,000*** 12,265 -3,671
LL*CRISE 3,680 1,377 2,670 0,008*** 0,980 6,380
LL*DLL*CRISE -6,988 2,696 -2,590 0,010*** 12,274 -1,703
DCONS 0,108 0,047 2,300 0,021* 0,016 0,199
LL*DLL*CRISE*DCONS 0,139 1,680 0,080 0,934 -3,156 3,434
PL 0,584 0,070 8,340 0,000*** 0,447 0,721
END 0,800 0,070 11,490 0,000*** 0,663 0,936
LIQBOL -0,173 0,018 -9,600 0,000*** .0,209 -0,138
LNAT 0,083 0,012 7,050 0,000*** 0,060 0,106
IMOB -0,009 0,057 -0,160 0,875 -0,122 0,104
Constante -1,934 0,214 -9,040 0,000*** .2,353 -1,515
Numero de observactes 3104

F(13,3090) 218,24

p - valor (F) 0,000

R2 ajustado 66,02%

Nota explicativa: (i) Descricdo das Variaveis: LL — Lucro Liquido dividido pelo ativo total; RET —
Retorno por acdo; DR (RET<0) — variavel dummy que assume valor igual a 1 se o valor de RET for
negativo, e 0 caso contrario; VM — Valor de Mercado dividido pelo ativo total; DLL — Variavel dummy
que assume valor igual a 1 se o valor de LL for negativo, e 0 caso contrario; DCONS — Variavel
dummy que assume valor igual a 1 ao grupo com alto nivel de conservadorismo, e 0 baixo nivel de
conservadorismo; CRISE — Variavel dummy que assume valor igual a 1 se pertence ao periodo de
crise, e 0 caso contrario; PL - Patrimdnio Liquido dividido pelo ativo total; END — Divida total divido
pelo ativo total; LIQBOL — Liquidez em bolsa por acdo; LNAT — logaritmo neperiano do ativo total; e
IMOB — Ativo Imobilizado divido pelo ativo total; (ii) Nivel de significancia: ***, ** e * Significativo ao
nivel de 1%, 5% e 10%.

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados da pesquisa.

Os resultados da Tabela 4 demonstraram que, para variavel LL, o seu
coeficiente estimado mostrou-se significativo ao nivel de 1% e valor positivo,
indicando que o aumento do lucro liquido aumenta o valor de mercado das

empresas. Dos coeficientes [, (DLL) e B, (LL*DLL) proposto no modelo para
capturar o efeito das mas noticias — Lucro Liquido negativo, apenas o coeficiente [,

apresentou significAncia estatistica, ao nivel de 1%, o que demonstra uma
desvalorizacdo do valor de mercado das empresas diante deste resultado contabil

(LL<O).

Os resultados encontrados para os valores dos coeficientes B; e fBg

demonstraram que nas empresas, mesmo em periodo de crise, o0 aumento do Lucro
Liquido sugere uma valorizacdo do valor de mercado das empresas (LL*CRISE =

3,680).
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A estimativa do B, (LL*DLL*CRISE), indicou que no periodo de crise

macroecondémica, com cenario de resultado contabil negativo (LL<0), ao nivel de 1%
de significancia, ha estatisticamente uma desvalorizacdo do valor de mercado das
empresas. Dessa forma, as evidéncias encontradas assemelham-se as de Davis-
Friday e Gordon (2005) os quais encontram evidéncias que em periodos de crise
macroeconémica a relevancia do lucro apresentou desvalorizacdo no poder
explicativo dos lucros, porquanto diminuem durante o periodo de crise. O resultado
aproxima-se dos achados de Costa, Reis e Teixeira (2012), os quais verificaram que
a crise afeta a relevancia do patrimoénio liquido e do lucro liquido das empresas

estudadas.

O resultado do coeficiente B, (DCONS) demonstrou que, na média, as

empresas que pertencem ao grupo com alto nivel de conservadorismo (acima da
mediana) apresentam um valor de mercado superior quando comparado as

empresas com baixo nivel de conservadorismo.

E, por fim, o coeficiente f; (LL*DLL*CRISE*DCONS), adotado neste estudo

na busca por evidéncias estatistica que pudesse colaborar com a hipétese “H1 - O
nivel de conservadorismo influencia positivamente a relevancia do lucro em
periodos de crise”. Por sua vez, o valor encontrado para este coeficiente nao exibiu

resultados suficientes capazes de serem conclusivos em relacdo a hipotese citada.

Neste contexto nado foi possivel verificar a relevancia do conservadorismo no
cenario de crise, ou seja, ndo estando em conformidade com os autores Francis,
Hasan e Wu (2013), Sampaio, Coelho e Holanda (2015), e Balakrishnan, Watts e
Zuo (2016), os quais evidenciaram que as empresas com comportamentos mais

conservadores na divulgacdo dos lucros apresentam um desempenho mais
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valorizado, tornando este comportamento mais relevante nos periodos de crises
devido o conservadorismo adotado pelas empresas. As evidéncias encontradas do
conservadorismo e dos lucros por Brown, He e Teitel (2006), e Lara, Osma e
Penalva (2014), demonstraram que o lucro quando mais conservador aprimora 0s

resultados das firmas.

Logo, em relacdo as variaveis de controle, com excecédo do IMOB, todas as
demais foram significativas ao nivel de 1% de significancia, com as seguintes
interpretaces: quanto maior o Patriménio Liquido (PL) da empresa maior o seu
Valor de Mercado; quanto maior a Divida Total (END) da empresa maior o seu Valor
de Mercado; quanto maior a Liquidez em Bolsa maior o valor de mercado; e, por fim,
o Ativo Total (LNAT) com coeficiente estimado positivo, indica que quanto maior o

tamanho da empresa maior o seu valor de mercado.



Capitulo 5

5. CONSIDERACOES FINAIS E SUGESTOES

O presente trabalho teve como objetivo medir a presenca de conservadorismo
em periodos de crise financeira, sob os conceitos de Basu (1997), no mercado
brasileiro nos periodos com e sem crise. O estudo analisou anos com e sem crise
financeira, avaliando empresas brasileiras listadas na B3 entre os anos de 1995 a
2017, e se o nivel de conservadorismo influencia positivamente a relevancia do lucro

em periodos de crise.

As evidéncias encontradas, a partir da metodologia proposta, ndo exibiram
resultados suficientes capazes de serem conclusivos em relacdo a relevancia do
lucro e a presenca do conservadorismo em periodos de crise macroeconémicas, ndo
apresentaram conformidade com estudos dos autores, Francis, Hasan e Wu (2013),
Sampaio, Coelho e Holanda (2015), e Balakrishnan, Watts e Zuo (2016), os quais
evidenciaram que as empresas com comportamentos mais conservadores na
divulgacao dos lucros apresentaram um desempenho mais valorizado, tornando isto
mais relevante nos periodos de crises devido ao conservadorismo adotado pelas

empresas.

No aspecto académico, este estudo contribuira para melhorar o acervo dos
estudos que analisam o mercado financeiro brasileiro, examinando a relacdo das
variaveis financeiras e o desempenho das gestdes em periodos de crises. O estudo
apresentou limitacGes, ao restringir empresas néo listadas, ndo oportunizando o

estudo para este cenério, considerando que sdo empresas que fomentam a
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economia, e ambas vivenciaram periodos de crise, no entanto sendo mais restrito o

acesso as informacdes contabeis.

Embora o foco deste estudo tenha sido em empresas listadas na B3, os
futuros estudos poderiam explorar as variacdes do mercado e verificar os efeitos da
crise, examinando empresas nado listadas na B3 de forma a possibilitar a
confrontacdo tendo um cenario mais amplo das empresas brasileiras. Sugere-se,
ainda, que seja realizado estudo em empresas do mesmo mercado de atividade,
tendo em vista 0 comportamento e as praticas de gestdo de cada segmento

empresarial.
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