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RESUMO: Esta pesquisa verifica se existe préatica difergaciade
conservadorismo condicional por segmentos econ@naca as empresas listadas
na BM&F Bovespa. O estudo é motivado pela apareaténcia de estudos com
esse foco na literatura empirica revisada. O cwaderismo condicional ocorre
quando as perdas futuras esperadas sdo reconhe@da&entabilidade mais
rapidamente do que os ganhos, em decorréncia deocamento discricionario do
gestor na escolha de certos procedimentos cont&deisensuracdo dominante
desse fenbmeno em estudos académicos se da ataeéamado coeficiente de
Basu (2007) dos retornos negativos. A existénciandentivos diferentes por
segmentos econbmicos pode fazer com que o0 grauoneerwvadorismo seja
também diferente entre os segmentos, sendo esteralsiema empirico. Dados
anuais contibeis e de mercado das varidveis deegete foram coletados para
todas as empresas da BM&F Bovespa, cobrindo o gmerie 2010 a 2016,
obtendo-se um painel balanceado de 1.749 obsexvapdigresas-ano por variavel.
Os resultados das regressfes em painel, com ékgifacconfirmam a hipodtese de
que o grau de conservadorismo condicional é diferegm nimeros absolutos,
para os 10 segmentos analisados. Futuros estudmsrseressarios para examinar
a significancia estatistica das diferengas e asdatgue as explicam.
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ABSTRACT: This research verifies if there is a differentiatpdactice of
conditional conservatism by economic segments F&r tompanies listed on
BM&F Bovespa. The study is motivated by the appalack of studies with this
focus in the revised empirical literature. Condiib conservatism occurs when
expected future losses are recognized in the bouke quickly than gains, as a
result of the manager's discretion in choosingatericcounting procedures. The
dominant measurement of this phenomenon in acadetomides is through the so-
called Basu coefficient (2007) of negative returiibe existence of different
incentives by economic segments may cause the @agreonservatism to be
different among segments as well, but this conjecia an empirical problem.
Annual accounting and market data of the variabfeimterest were collected for
all BM&F Bovespa firms, covering the period from120to 2016, and it was
obtained a balanced panel of 1,749 firm-year oladgemns per variable. The results
of panel regressions with fixed effect confirm ttngpothesis that the degree of
conditional conservatism is different, in absolaiembers, for the 10 segments
analyzed. Future studies will be needed to exarttirestatistical significance of
the differences and the factors that could exglam.
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1 INTRODUCAO

O sistema contabil foi estruturado ao
longo do tempo com foco no usuario externo
da informacdo, predominantemente o0
investidor e o credor. Uma das convencgodes
gque estd por tras desse sistema é o
conservadorismo, que em linhas gerais
significa: se houver duvida, a despesa deve
ser reconhecida antes que a receita (BLISS,
1924). Por exemplo, a regra de reconhecer a
receita somente no momento da venda,
quando a davida do seu recebimento é
dissipada, deriva da convengdao do
conservadorismo. Similarmente, a prescri¢ao
para reconhecimento dos gastos nao fabris,
como despesas do periodo,
independentemente das vendas, tem como
fundamento essa mesma convengao.

O conservadorismo pode  ser
incondicional e condicional. O
conservadorismo incondicional € 0 que esta
incorporado nas proprias normas e regras
contabeis, como no exemplo acima. Ele ndo
se diferencia entre empresas de um mesmo
pais ou segmento econdmico, pois todas
devem seguir incondicionalmente as regras
prescritas pelo regulador. Por isso, um
sistema contabil pode ser mais ou menos
conservador, e dai as pesquisas que buscam
investigar, por exemplo, se a adocdo das
normas internacionais de contabilidade por
um determinado pais ou regido,reduziu o
nivel de conservadorismo incondicional do
seu sistema contabil, sendo exemplos o0s
estudos de Andre e Filip (2013) para paises
da Europa, e Ramos e Lustosa (2013) para o
Brasil.

O conservadorismo condicional, ao
contrario, depende da decisdo discricionaria
do gestor de escolher procedimentos
contdbeis mais ou menos agressivos e
tempestivos em termos de reconhecimento
de receitas e despesas, aproveitando-se da
flexibilidade permitida por algumas normas
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contabeis. Por exemplo, acelerar ou ndo a
depreciacdo do imobilizado, reconhecer
maior ou menor provisao para a carteira de
crédito e para as garantias concedidas,
classificar os juros pagos e recebidos, na
demonstracdo dos fluxos de caixa, nas
atividades operacionais, de financiamento ou
investimento etc.

Basu (1997) desenvolveu um modelo
empirico para capturar o grau médio de
conservadorismo condicional de uma
determinada amostra de empresas com acoes
negociadas em bolsa de valores. Ele
constatou que também no conservadorismo
condicional as empresas antecipam,
contabilmente, o reconhecimentode perdas
futuras mais rapidamente do que os ganhos,
percebido na maior magnitude absoluta do
chamado “coeficiente de Basu dos retornos
negativos” numa regresséo do lucro contabil
contra os retornos de mercado, em que estes
sdo separados nos seus componentes
positivos e negativos. Isto é interessante,
pois é como se 0 mesmo principio secular do
conservadorismo  incondicional  tivesse
criado um inconsciente coletivo que dirige o
gestor para uma mesma diregcdo, mesmo nas
suas escolhas discricionarias de
procedimentos contabeis.

Conquanto também sejam muitas as
pesquisas que investigaram empiricamente o
conservadorismo condicional em diferentes
amostras, como em Moreira, Colauto e
Amaral (2010), Paulo, Antunes e Formigoni
(2008) e Santos e Costa (2008), ndo é do
nosso conhecimento que isto ja tenha sido
feito setorialmente, dai a motivacdo deste
estudo. Se as estruturas de mercado e
contratos formais e informais entre a
empresa e seustakeholderssdo diferentes
entre segmentos econdémicos, pode haver
incentivos diferentes, numa perspectiva de
racionalismo econbmico (WATTS E
ZIMMERMAN, 1986), para um segmento se
apresentar mais ou menos condicionalmente
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conservador em relacdo a outros setores. Por Construcdo e Transporte; Consumo Ciclico;

exemplo, o0s gestores do segmento de
Telecomunicagbes, assim como o0s de
(outros servicos de) Utilidade Publica, por

serem mais regulados, podem ter incentivos
para escolher procedimentos contabeis mais
conservadores, que lhes tragam vantagens
numa renegociacgao tarifaria com o governo,
do que os gestores do segmento de Bens
Industriais, ndo sujeitos a regulacao, e assim
por diante.

A existtncia ou ndo de
conservadorismo condicional por segmentos
econdmicos € um problema empirico, pois
dependera da for¢a resultante do conjunto de
incentivos de cada setor. Consequentemente,
a hipdtese adotada nesta pesquisa éague
empresas listadas na BM&F Bovespa
praticam  conservadorismo  condicional
diferenciado, conforme o setor em que elas
atuam Watts (2003) ressalta que séo varios
os fatores que podem influenciar no
conservadorismo, como por exemplo o custo
da firma, o ambiente regulatério, o0s
impostos e taxas, a assimetria informacional,
entre outros. Dessa forma, a nado rejeicao
desta hipotese pode revelar 0
comportamento do conservadorismo nos
segmentos, indicando, assim, que, conforme
0 segmento, podera haver maior ou menor
reversdo dos resultados negativos e da
persisténcia dos resultados positivos.

A amostra inicial considerou todas as
empresas listadas na BM&F Bovespa, no
periodo de 2010 a 2016. Foram utilizados
dados anuais para o periodo analisado e a
base de dados foi a Economatica.

Foram excluidas as empresas que
ndo possuiam dados completos para o
periodo analisado, restando 249 empresas,
de 20 setores da economia (segundo a
organizacdo da Economatica). Em seguida,
reclassificou-se o0s setores conforme a
proposta de segmentos da BM&F Bovespa,
gue qualifica as empresas listadas em 10
(dez)  segmentos: Bens  Industriais;

Consumo nao Ciclico; Financeiros e Outros;
Materiais Basicos; Petrleo, Géas e
Biocombustivel; Tecnologia da Informacéo;
Telecomunicacao e Utilidade Publica.

Definida a amostra, utilizou-se o
modelo proposto por Basu (1997) para
verificar o conservadorismo condicional a
partir da associacdo do sistema contabil,
através do lucro, com as boas ou mas
noticias  sinalizadas pelo  mercado,
representadas pelos retornos positivo e
negativo, respectivamente. Com base nessas
informagdes, realizou-se a regressdao dos
dados em painel para a amostra total,
visando a verificacdo da presenca média do
conservadorismo no conjunto das empresas
listadas e, posteriormente, regressdes por
segmento para verificar se havia diferencas
no comportamento conservador
discricionario do gestor entre eles.

Na revisédo da literatura, observou-se
gue o conservadorismo tem sido tema

recorrente  em pesquisas académicas
nacionais (ARRUDA et al, 2014
COELHO; LIMA, 2008; BRITO;
MARTINS, 2013) e internacionais
(VATANPARAST,; BAQERIAN;
HASSANZADE, 2014; NICHOLS;

WAHLEN; WIELAND, 2009; TAPIAet al,
2011). Todavia, parece nao existir ainda,
especialmente no Brasil, pesquisas que
examinam a questdo do conservadorismo
condicional entre segmentos econdmicos.
Por essa razdo, a presente pesquisa faz-se
relevante.

Este artigo esta dividido da seguinte
forma: a secdo seguinte trata do referencial
tedrico utilizado para o desenvolvimento da
hipotese da pesquisa; a se¢do 3 estabelece a
metodologia e a secao 4 analisa os resultados
da pesquisa. Por fim, sdo apresentadas as
considerag0es finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Conservadorismo

O conservadorismo segue uma
premissa histérica e universal entre o0s
contadores: a regra “informal” de néao
antecipar os lucros e antecipar as perdas
(BLISS, 1924). Vatanparast, Bagerian e
Hassanzade (2014) afirmam que o
conservadorismo é um critério para
solucionar o0s principios e procedimentos
contabeis em condi¢cbes duvidosas e pouco
confidveis. Por consequéncia, em situacdes
de inseguranca, alguns métodos devem ser
escolhidos e administrados, 0 que provoca
menor lucro. Os autores afirmam, ainda, que
a selecdo e aplicacdo de métodos
conservadores advém do regime de
competéncia e que, em situacdes nao
confiaveis, as receitas e ativos sao
reconhecidos mais tarde, enquanto despesas
e passivos devem ser reconhecidos mais
rapidamente.

Varios sdo o0s autores que
conceituam o conservadorismo. Para Basu
(1997), o conservadorismo consiste no
reflexo no sistema contabil das mas noticias
de forma mais rapida do que as boas
noticias. Segundo esse autor, O
conservadorismo indicaria um
reconhecimento oportuno assimétrico para
ganhos e perdas e, por consequéncia, a
influéncia de escolhas de procedimentos
contabeis discricionarios no lucro. Ross e
Watts (2003) explicam que 0
conservadorismo consiste na verificacao
assimétrica entre ganhos e perdas, de forma
gue quanto maior for a diferenca no nivel de
verificagdo para ganhos em relacdo as
perdas, maior o conservadorismo.

Paulo, Antunes e Formigoni (2008)
afrmam que n&o ha um entendimento
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consensual sobre o conceito de
conservadorismo. Segundo esses autores,
também n&o ha consenso sobre a verdadeira
utiidade proporcionada pelo efeito do
comportamento conservador. Na
contabilidade, contudo, autores justificam
gue a existéncia do conservadorismo visa a
reducdo dos custos de agéncia, reducdo da
tributacdo, litigio e, ainda, comportamento
oportunista ante a influéncia de orgaos
reguladores.

Watts e Zimmerman (1986)
acreditam que contratos resultam em custos
de agéncia e que a busca por um mecanismo
para a reducdo desses custos demanda que a
informacdo contabil seja um instrumento
legitimador da validagcdo dos contratos. A
maior parte dos contratos de uma entidade,
seja com pessoas fisicas ou juridicas, é feita
com base em numeros contabeis,
objetivando reduzir os custos de agéncia e,
dessa forma, a oportunidade, verificabilidade
e a assimetria da informacao entre as partes
contratantes demandam uma postura
conservadora na producdo da informacéo
contabil.

Outra explicacao para 0
conservadorismo seria a tributacdo do lucro.
Ha muito tempo, a contabilidade e o fisco
estiveram intimamente ligados, fazendo com
gue a primeira fosse afetada pelo segundo.
Watts (1993) e Watts e Zimmerman (1979)
verificaram que a depreciacdo de ativos em
empresas norte-americanas estava sendo
calculada de forma néo linear e registrada
como despesa e divulgada nos
demonstrativos contabeis. Essa pratica,
altamente utilizada, decorreu de uma Lei
tributaria de 1907. Guenther, Maydew e
Nutter (1997) sugeriram praticas que
afetavam o imposto de renda; e Shackelford
e Shevlin (2001) constataram que, quando
uma empresa é rentavel e a taxa de imposto
de renda é positiva, o imposto faz com que
ganhos contébeis estejam relacionados com
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0s ganhos fiscais. Desse modo, o valor
presente do imposto e o valor liquido dos

ativos teriam a capacidade de diminuir o

adiamento da realizacdo dos ganhos, o que
faria do imposto de renda uma explicagao

para o conservadorismo.

Kellogg (1984) encontrou evidéncias
de que o litigio seria uma explicacdo para o
conservadorismo. Isso decorreria do fato de
gue gestores e auditores terem incentivos
para subestimar o lucro e ativos liquidos
guando os litigios contra a entidade se
mostrassem maiores que sua capacidade de
geracdo de fluxos de caixa e ativos liquidos.
Watts (1993) corrobora afirmando que a
explicacdo do uso do conservadorismo
ocorre quando o ganho contabil e os ativos
liguidos da entidade s&o subavaliados.

Autores como Zeff (1972), Watts
(1993) e Walker (1992) afirmam que as
entidades reguladoras sdo a fonte do
conservadorismo na contabilidade, uma vez
gue, no processo politico, a perda de nao
usar o conservadorismo na divulgacao de um
ganho ou de um ativo é alta. Dessa forma, os
gestores teriam motivos para relatar nimeros
contdbeis de forma mais conservadora.
Walker (1992) enfatiza que essa discusséao ja
foi importante para os reguladores e
organismos normatizadores, norte-
americanos, fazendo com que a divulgagao
de ativos sem a presenca do
conservadorismo fosse proibida.

Outros autores apontam que o
conservadorismo condicional possui relagéo
com a estrutura da governanga corporativa
(BEEKS et al, 2004) e esta relacionado a
formacdo do conselho de administragéo
(AHMED; DUELLMAN, 2007).

Pesquisas no Brasil buscaram
relacionar o conservadorismo com 0S
aspectos elencados anteriormente. Por
exemplo, Coelho (2007) verificou a presenca
do conservadorismo nas empresas brasileiras
em funcdo da regulacdo. Moreira (2009)
analisou o conservadorismo por meio do

reconhecimento assimétrico dos ganhos e
perdas econdmicos em companhias abertas.
Santoset al (2011) verificaram que, com a
promulgacdo da Lei n° 11.638/07, houve
alteragcdo do conservadorismo condicional,
Arruda et al. (2014) analisaram o nivel de
conservadorismo e  persisténcia  dos
resultados contabeis das instituices
financeiras; Kronbauer, Marquezan, Barbosa
e Dieh (2017) investigaram se a adocdo ao
padréao internacional provocou alteragdo no
conservadorismo, nao encontrando
evidéncias para essa afirmacdo; ja Silva
(2017) concluiu que as praticas contabeis
mais conservadoras sdo utilizadas durante
periodos de crise. Black e Nakao (2017)

concluiram que o conservadorismo
condicional reduz o gerenciamento de
resultado.

3 METODOLOGIA
3.1 Amostra

O objetivo da pesquisa consistiu em
observar o grau de conservadorismo contido
nos lucros contabeis publicados pelas
entidades listadas na BM&F Bovespa, tendo
em vista os setores de atuagdo, uma vez que
cada setor teve fatores que influenciaram os
métodos contadbeis adotados e, por
consequéncia, o conservadorismo.

A BM&F BOVESPA segrega as
empresas listadas em 10 setores: Bens
Industriais; Construgdo e Transportes;
Consumo Ciclico; Consumo néo Ciclico;
Financeiro e Outros; Materiais Bésicos;
Petréleo, Gas e Biocombustiveis; Tecnologia
da Informacdo; Telecomunicagbes e
Utilidade Publica.

Uma vez que a base de dados
utilizada foi a Economatica, observou-se que
esta classifica as empresas em
segmentos;por conseguinte, todas as
empresas foram reclassificadas conforme
Quadro 1.
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Quadro 1 — Classificacdo dos setores econdomicdsrooa segmentos (BM&F Bovespa).

Segmento (BM&F Bovespa)

Setor Economatica

Bens Industriais

Magquinas Industriais; e
Veiculos e Pecas.

Construcéo e Transportes

Construcéo; e
Transportes e Servigos.

Consumo Ciclico

Comércio;
Eletroeletrbnicos; e
Téxtil.

Consumo nao Ciclico

Agro e Pesca; e
Alimentos e Bebidas.

Financeiro e Outros

Financeiro e Seguros; e
Outros.

Materiais Basicos

Mineracéo;
Minerais néo Metalicos;
Papel e Celulose;
Quimica; e
Siderurgia e Metalurgia.

Petréleo, Gas e Biocombustiveis

Petréleo e Gas

Tecnologia da Informagéo

Software e Dados

Telecomunicagdes

Telecomunicacdes

Utilidade Publica

Energia Elétrica

Fonte: elaborado pelos autores (2017).

A populacao da pesquisa consistiu de
todas as empresas listadas na BM&F
Bovespa,do periodo do 1° trimestre de 2010
ao4° trimestre de 2016.A amostra restringiu-
se aquelas empresas que possuiam

informagdes para o periodo analisado,
totalizando, assim, 249companhias.

A composicédo da amostra, conforme
0s setores da BM&F Bovespa, esta
demonstrada na Tabela 1.

Tabela 1- Distribuicdo de Frequéncia das Empreséadas na BM&F Bovespa por Segmento.

Setor (BM&F Bovespa) N %

Bens Industriais 16 6,43%
Construgdo e Transportes 29 11,65%
Consumo Ciclico 38 15,26%
Consumo nao Ciclico 11 4,42%
Financeiro e Outros 77 30,92%
Materiais B&sicos 33 13,25%
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 2 0,80%
Tecnologia da Informacéo 1 0,40%
Telecomunicacdes 7 2,81%
Utilidade Publica 35 14,06%
Total da Amostra 250 100,00%
Fonte: elaborada pelos autores (2017)

Analisando a Tabela 1, observa-se Os setores que apresentaram
gue o setor financeiro responde pela maior quantitativo menor de empresas
parte das companhias analisadas, sendo participantes foram os de Petréleo, Gas e
responsavel por 30,92% das companhias, Biocombustiveis e Tecnologia da
seguido pelo setor de Consumo Ciclico Informacdo, com 0,80% e 0,40%,
(15,26%) e de Utilidade Publica (14,06%). respectivamente.
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3.2 Modelo Econométrico

Para a presente pesquisa foi adotado
0 modelo proposto por Basu (1997), uma
vez que, para alguns autores (LARA,
MORA, 2004; COSTA; COSTA, 2005),
esse modelo consiste no marco para a
discussdo do conservadorismo condicional
na contabilidade. O modelo principal
proposto por Basu (1997) é uma regressao
linear em que o regressando é o resultado
contabil da empresa no periodo corrente,
ponderado pelo preco de mercado da agéo no
periodo anterior; e 0s regressores Sao
basicamente os retornos positivos (boas
noticias) e negativos (mas noticias),
conforme apresentado na Equagéo 1.

LPA; 1
M ay+ a,DR;; + a,R;; (1)
Pi,t—l
+ a3Rit * DRit + Eit
Em que:

LPA;; = lucro liquido contébil por acdo da
empresa no periodd;

P;;_, = preco da acdo da empreés® inicio
do periodad-1;

R;; = retorno econbmico por acdo da
empresa no inicio do periodd

DR;; = variavel dummy para indicar se o
retorno € negativo, isto DRy = 1 se
R;; < 0; e 0seR; > 0;

&;; = termo de erro da regresséo.

Para Basu (1997), o coeficiertg

ndo possui significado econdémico ou
tedrico; logo, ndo sera analisado na presente
pesquisa. JA o coeficientg consiste na
velocidade do reconhecimento do retorno
econdmico pelo resultado contdbil, dessa
forma o sinal esperado foi positivo,
indicando se a informacdo contabil da
empresa € transmitida em tempo habil
(ANTUNES; MEDEIROS, 2011).

Em relacdo aos coeficientes e a;,
segundo o modelo de Basu (1997), quando o
lucro contébil é regredido contra os retornos
o0 coeficientea; devera ser maior que o
coeficientea,, em razdo da maior rapidez
com que a contabilidade incorpora, no
presente, a mensagem do retorno negativo
(proxy para perdas futuras esperadas) em
relacdo aos retornos positivos (noticias
boas).

Outra andlise foi obtida a partir da
diferenca dos coeficientes e a,. Maiores
valores dessa relagdo sinalizam que o
segmento € mais conservador.

4 RESULTADOS

Para atender ao objetivo da pesquisa,
realizou-se a regressao da Equacdo 1 com
dados em painel, a fim de verificar o grau de
conservadorismo de cada segmento da
economia.

Os testes foram efetuados baseando-
se no pressuposto de que o conservadorismo
pode ser mensurado na sua forma
condicional através do coeficiente de Basu
(a3), 0 qual é esperado que seja maior do
gue o coeficiente de retornos positivas)(
ante a presenca do conservadorismo.
Quandoa; for maior do quex, pode-se
interpretar que o sistema contabil estaria
reconhecendo as perdas futuras esperadas
(noticias ruins ou retornos negativos) mais
rapidamente do que os ganhos (noticias boas
ou retornos positivos), e o grau de
conservadorismo no setor seria diretamente
proporcional ao tamanho da diferenca
positiva entre esses dois coeficientes.

Utilizou-se regressdo com dados em
painel, em que foram necessarios testes
estatisticos para verificar se a estimacéo dos
modelos se daria p&tooled Ordinary Least
Square(POLS), ou por efeitos aleatérios ou
fixos para os grupos analisados. O primeiro
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passo foi verificar a adequag¢do do modelo
para estimadores por efeitos fixos e POLS,
utilizando o teste de F (Teste Chow). O teste
de Chow é baseado na estatistica F, mas ao
invés do Rz utiliza-se a soma dos quadrados
dos residuos das duas regressées (CHOW,
1960). Apds o teste de Chow, verificou-se a
adequacdo do modelo por efeitos fixos e
POLS, em que se rejeitou a hipdtese nula
para a estimagao por POLS. Posteriormente,
utilizou-se o teste de Hausman para verificar
se o melhor modelo seria por efeito fixo ou
aleatorio.

O teste de Hausman baseia-se em um

verificar se o estimador, utlizado na
regressdo com um modelo de efeitos
aleatorios, € consistente, quando comparado
com um estimador utilizado na regressao
com um modelo de efeitos fixos
(HAUSMAN, 1978). A hipotese nula de
consisténcia dos estimadores por efeitos
aleatdrios foi rejeitada; logo, os modelos
utilizados foram estimados com dados em
painel com efeitos fixos.

A Tabela 2 apresenta os resultados
referentes a anélise do conservadorismo das
companhias listadas na BM&F Bovespa,
mediante a equacao 1.

multiplicador  lagrangiano e  objetiva
Tabela 2 — Modelo de Regressédo da Amostra Total.
Modelo (equacéo 1)
PX” = @y + DRy + Ry + a3R;, * DRy + €
it—1
L Coeficiente
Variavel
(p-valug
4.868,254
%o (0,0000)
0,236
%1 (0,001)
0,156
%2 (0,04)
0,491
%3 (0,000)
a3 —a, 0,335
N° de Empresas 249
N° de Periodos 7
R? 0,090
R2 Ajustado 0,089
Estatistica F 1.384,188
F (p-value) 0,000

Fonte: elaborado pelos autores (2017).

Observa-se que para a amostra total
o coeficiente da variavel a, €
estatisticamente significativo a 5% para os
retornos positivos do periodo. Isto sinaliza

estatisticamente significante a 1%, o que

revela que o reconhecimento de perdas é
mais tempestivo do que o reconhecimento de
ganhos. Esse resultado é consistente com as

gue os ganhos sdo componentes persistentes pesquisas de Costa, Costa e Lopes (2006),

no lucro contabil, ndo sendo revertidos nos
periodos subsequentes. Analisando o
coeficienteas esse apresentou-se positivo e
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A diferenga entrexs e a,, € positiva
(+0,335), indicando que o reconhecimento
no sistema contdbil das perdas futuras
esperadas, sinalizadoras de mas noticias
(retornos negativos), € mais tempestiva
(mais veloz) do que o reconhecimento dos
ganhos sinalizados pelos retornos positivos.

A Tabela 3 apresenta os resultados
referentes a andlise do conservadorismo das
companhias listadas na BM&F Bovespa
segmentadas por setor. Para melhor
visualizagéo, a Tabela 3 foi dividida em duas
partes, A e B, respectivamente.

Tabela 3A — Modelo de Regressao por Segmento.

Bens Construgéo Consumo Consumo Financeiros
Variavel Industriais e Transporte Ciclico ndo Ciclico e Outros
Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
(p-valug (p-valug (p-valug (p-valug (p-valug
4,868 9,736 2,131 8,145 14,604
%o (0,043) (0,077) (0,623) (0,175) (0,152)
0,236 0,708 0,472 0,421 0,181
% (0,007) (0,002) (0,021) (0,0112) (0,009)
0,313 0,313 0,450 0,780 0,313
%2 (0,002) (0,015) (0,016) (0,018) (0,003)
0,491 1,475 1,465 0,833 0,983
% (0,003) (0,053) (0,017) (0,005) (0,023)
as —a, 0,178 1,162 1,015 0,053 0,67
N° de Empresas 16 29 38 11 77
N° de Periodos 7 7 7 7 7
R2 0,090 0,272 0,139 0,121 0,181
R2 Ajustado 0,071 0,242 0,121 0,105 0,179
Estatistica F 2.768,376 1.384,188 2.564,41 25063 1.513,880
F (p-valug 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Fonte: elaborada pelos autores (2017).

O coeficientea, foi significativo
(<5%) para todos os segmentos. Esse
resultado indica que os ganhos sdo um
componente persistente nos resultados
desses segmentos e que 0 mesmo nao €
revertido nos periodos subsequentes.

J4 o coeficienten; € positivo e
estatisticamente significativo para todos os
segmentos, exceto Construcdo e Transportes,
embora op value desse segmento esteja
proximo ao parametro estabelecido (< 5%).
O coeficiente a3 , estatisticamente
significante, indica que h& evidéncias de
antecipagao no sistema contabil de provaveis
perdas futuras. Observa-se ainda que o

coeficientea; foi maior que ar, em todos

0s segmentos, com diferentes magnitudes.
Este fato demonstra a presenca de
conservadorismo condicional diferenciado
por segmento.

Ainda analisando o]
coeficientex; infere-se que o segmento de
Construcdo e Transporte é 0 mais
conservador entre 0S segmentos
apresentados na Tabela 3A, uma vez que
esse segmento apresentou o maior valor para
o coeficientar; (+1,162). Ja 0 segmento de
Bens Industriais apresentou o menor valor
para o coeficiente; (+0,178), sendo este o
segmento menos conservador.
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Tabela 3B — Modelo de Regressao por Segmento.

Materiais Petréleo,

BASICOS Gas e Bio TI Telecom. Util. Publica
Variavel Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
(p-valug (p-valug (p-valug (p-valug (p-valug
54,215 1,142 23,915 21,115 91,112
%o (0,412) (0,057) (0,435) (0,032) (0,074)
“ 0,124 0,239 0,151 0,201 0,211
1 (0,021) (0,007) (0,013) (0,002) (0,000)
a 0,271 0,582 0,687 0,191 0,142
2 (0,000) (0,000) (0,002) (0,000) (0,003)
“ 0,475 1,230 1,094 0,871 0,391
3 (0,000) (0,000) (0,007) (0,000) (0,012)
as —a, 0,204 0,648 0,407 0,68 0,249
N° de Empresas 33 2 1 7 35
N° de Periodos 7 7 7 7 7
R2 0,071 0,029 0,150 0,098 0,054
R2 Ajustado 0,068 0,027 0,131 0,081 0,051
Estatistica F 8,762 48,222 15,400 81,762 91,026
F (p-valug 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000

Fonte: elaborada pelos autores (2017).

Quanto a Tabela 3B, observa-se que reconhece, no presente, as perdas futuras
o segmento de Petr6leo, Gas e esperadas pelo mercado. Essa analise
Biocombustiveis € o0 mais conservador adicional pode ser feita por meio da

(a3 = 1,230). diferenca entre; ea,, ja apresentados nas
Como o modelo de Basu (1997) Tabelas 3A e 3B.
consiste numa regressao do lucro contabil A Tabela 4 apresenta a compilagéao

contra os retornos de mercado, positivos e dos valores apresentados anteriormente,
negativos, podemos ainda fazer uma analise demonstrando maiores e menores graus de
adicional e testar a maior rapidez conservadorismo entre oS segmentos.
(tempestividade) com que a contabilidade

Tabela 4 — Grau de conservadorismo entre os segsent

Segmento a3 — o,
Construcéo e Transporte 1,162
Consumo Ciclico 1,015
Telecom. 0,680
Financeiros e Outros 0,670
Petréleo, Gas e Bio 0,648
TI 0,407

util. Puablica 0,249
Materiais Basicos 0,204
Bens Industriais 0,178
Consumo néo Ciclico 0,053

Fonte: elaborada pelos autores (2017).
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Observa-se que a diferenca entre a
velocidade de reconhecimento de mas
noticias comparativamente as noticias boas
(a3 —a,) € maior para o segmento de
Construcdo e Transporte (1,162), seguido
pelo segmento de Consumo Ciclico (1,015).
Isto indica que esses segmentos possuem
maior grau de conservadorismo condicional.

O segmento de Consumo nao Ciclico

relacionado com produtos de consumo
rapido, como alimentos, bebidas, produtos
de limpeza e de uso pessoal. O menor
conservadorismo nesse setor pode decorrer
de maior concorréncia, que obriga as
empresas a adotarem politicas contabeis
mais agressivas.
A partir da Tabela 4 criou-se uma

matriz para comparar os graus relativos de

apresentou-se como sendo 0 menos conservadorismo entre pares de segmento,
conservador (0,053). Este segmento é conforme mostrado na Tabela 5.
Tabela 5 — Matriz da variagdo entre os graus dserwadorismo.
Construgao Consumo Telecom Financeiros Pgt;éslzo, TI uUti.  Materiais  Bens Cor?ggmo
Transporte Ciclico " e Outros Bio Publica Basicos Industriais Ciclico
Gmmeet Joo0 - oo
Consumo Ciclico 0,147 0,000 - - - - - - - -
Telecom. 0,482 0,335 0,000 - - - - - - -
Financeiros e Outros (0,492 0,345 0,01 0,000 - - - - - -
Petréleo, Gas e Bio| 0,514 0,367 0,032 0,022 0,000 - - - - -
Tl 0,755 0,608 0,273 0,263 0,241 0,000 - - - -
util. Pablica 0,913 0,766 0,431 0,421 0,399 0,1580,000 - - -
Materiais Basicos | 0,958 0,811 0,476 0,466 0,444 0,2030,045 0,000 - -

Bens Industriais | 0,984 0,837 0,502 0,492 0,47 0,2290,071 0,026 0,000 -
Consumo ndo Ciclico 1,109 0,962 0,627 0,617 0,599,354 0,196 0,151 0,125 0,000
Fonte: elaborada pelos autores (2017).

A maior diferenca relativa de entre os segmentos econdmicos, criando

conservadorismo (1,109) se da no segmento
de Construcéo e Transporte em relacdo ao de
Consumo Nao Ciclico. Essa diferenca

decorre de o segmento de Construgédo e
Transporte ser 0 mais conservador enquanto
que o de Consumo N&o Ciclico € o menos
conservador. J& a menor diferenca (0,01)
ocorre entre 0s segmentos Financeiro e de
Telecomunicagdes, sinalizando que esses
setores tém graus semelhantes de
conservadorismo condicional. Os 15 valores
negritados na Tabela 5, maiores do que 0,50,
indicam que efetivamente o]

conservadorismo condicional é diferente

oportunidade para que novas pesquisas
investiguem as causas que estdo por tras
desse fen6meno.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Estudos sobre a pratica do
conservadorismo contabil sdo comuns nos
ambitos nacional e internacional. Contudo,
nao foram localizados estudos analisando a
presenca do conservadorismo condicional
entre setores da economia. Esta pesquisa
preenche esta lacuna, ao verificar se as
empresas listadas na BM&F Bovespa
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praticam o conservadorismo condicional de
forma diferenciada, conforme o segmento
econdmico em que atuam.

Os resultados encontrados na
pesquisa sugerem a existéncia do
conservadorismo para as companhias
listadas na BM&F Bovespa, quando
analisadas em conjunto. Dessa forma, as
perdas econbmicas seriam reconhecidas
tempestivamente, enquanto as variacdes
positivas seriam persistentes no resultado
contabil; de igual maneira, pode-se
considerar a existéncia de assimetria no
reconhecimento de boas e mas noticias, por
meio do diferimento dos ganhos e do
reconhecimento tempestivo das perdas.

A etapa posterior da pesquisa buscou
responder o problema proposto. Observou-se
presenca diferenciada de conservadorismo
entre os setores econdmicos classificados na
BM&F Bovespa. Notou-se que todos o0s
setores demonstraram  incorporar no
resultado contdbil os ganhos econdémicos
(boas noticias), revelando a persisténcia dos
ganhos.

Observou-se que o conservadorismo
condicional apresenta-se em todos o0s
segmentos econdémicos, contudo, nota-se que
existe segmentos mais conservadores
(Construcdo e transporte) e menos
conservadores (Consumo nédo ciclico). Essa
diferenca entre a intensidade do
conservadorismo pode decorrer de diferentes
incentivos, entre os segmentos, para praticar
uma contabilidade mais ou menos agressiva,
mas esta conjectura deve ser investigada
com mais rigor por futuras pesquisas.

Esta pesquisa contribui para a
literatura ao constatar que ha diferencas no
grau de conservadorismo condicional entre
setores econdmicos no Brasil. Sugere-se que
futuras pesquisas examinem os fatores que
contribuem para essa assimetria de
comportamento, bem como sejam realizados
testes estatisticos a fim de verificar se as
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diferencas no grau de conservadorismo séo
estatisticamente significantes.
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