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Resumo

O estudo objetivou identificar o comportamento do conservadorismo nas empresas da América Latina (AL)
antes e durante a crise econémica decorrente da pandemia da COVID-19. A Teoria da Agéncia sugere que o
conservadorismo pode servir para mitigar conflitos entre os agentes, reduzindo a assimetria informacional.
No entanto, ndo ha consenso sobre o aumento ou diminuicdo do conservadorismo em periodos de recesséo
econdmica. A pesquisa, de natureza quantitativa e descritiva, adotou uma abordagem empirica com dados
secundarios. Para isso, houve um recorte dos paises que possuem as maiores e principais Bolsas de Valores
da AL: Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru. O periodo adotado foi de 2014 a 2019 (antes da
crise) e de 2020 a 2021 (durante a crise), com dados obtidos na plataforma Thomson Reuters Eikon®, obtendo
uma amostra de 492 empresas e 2.573 observagdes. Utilizando o modelo de Ball e Shivakumar (2005),
através da regressdo multinivel a partir de trés niveis em dados em painel desbalanceado, os resultados
indicam uma postura conservadora das empresas latino-americanas tanto antes quanto durante o periodo de
crise. A hipétese de que o conservadorismo aumentaria durante a crise n&o foi rejeitada, com os resultados
mostrando que houve um aumento no conservadorismo, seguido por uma reversdo nos periodos seguintes,
sugerindo estratégias contabeis para lidar com a incerteza da pandemia.

Palavras-chave: Qualidade da Informagao; Conservadorismo Contabil; Crise Econémica; Pandemia; COVID-
19

Abstract

The study aimed to identify the behavior of conservatism in companies in Latin America (LA) before and during
the economic crisis resulting from the COVID-19 pandemic. Agency Theory suggests that conservatism can
serve to mitigate conflicts between agents, reducing informational asymmetry. However, there is no consensus
on the increase or decrease in conservatism during periods of economic recession. The research, quantitative
and descriptive in nature, adopted an empirical approach with secondary data. For this, there was a selection
of the countries that have the largest and main Stock Exchanges in LA: Argentina, Brazil, Chile, Colombia,
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Mexico and Peru. The period adopted was from 2014 to 2019 (before the crisis) and from 2020 to 2021 (during
the crisis), with data obtained from the Thomson Reuters Eikon® platform, obtaining a sample of 492
companies and 2,573 observations. Using the Ball and Shivakumar (2005) model, through multilevel
regression from three levels on unbalanced panel data, the results indicate a conservative stance of Latin
American companies both before and during the crisis period. The hypothesis that conservatism would
increase during the crisis was accepted, with the results showing that there was an increase in conservatism,
followed by a reversal in subsequent periods, suggesting accounting strategies to deal with the uncertainty of
the pandemic.

Keywords: Information Quality; Accounting Conservatism; Economic crisis; Pandemic; COVID-19

Resumen

El estudio tuvo como objetivo identificar el comportamiento del conservadurismo en las empresas de América
Latina (AL) antes y durante la crisis econdmica derivada de la pandemia de COVID-19. La teoria de la agencia
sugiere que el conservadurismo puede servir para mitigar los conflictos entre agentes, reduciendo la asimetria
informativa. Sin embargo, no hay consenso sobre el aumento o disminucion del conservadurismo durante los
periodos de recesion economica. La investigacion, de caracter cuantitativo y descriptivo, adopté un enfoque
empirico con datos secundarios. Para ello, se hizo una seleccién de los paises que cuentan con las mayores
y principales Bolsas de Valores de AL: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. El periodo adoptado
fue de 2014 a 2019 (antes de la crisis) y de 2020 a 2021 (durante la crisis), con datos obtenidos de la
plataforma Thomson Reuters Eikon®, obteniendo una muestra de 492 empresas y 2.573 observaciones.
Utilizando el modelo de Ball y Shivakumar (2005), mediante regresion multinivel a partir de tres niveles sobre
datos de panel no balanceados, los resultados indican una postura conservadora de las empresas
latinoamericanas tanto antes como durante el periodo de crisis. Se aceptd la hipdtesis de que el
conservadurismo aumentaria durante la crisis, y los resultados mostraron que hubo un aumento del
conservadurismo, seguido de una reversién en periodos posteriores, o que sugiere estrategias contables
para hacer frente a la incertidumbre de la pandemia.

Palabras clave: Calidad de la Informacion; Conservadurismo contable; Crisis econdmica; Pandemia; COVID-
19

1 Introdugéao

No contexto de elevada incerteza decorrente de uma crise econdmica, especialmente em relagao a
sua recuperagao, é importante elaborar demonstragdes contabeis de forma a apresentar os reflexos e
provaveis efeitos da crise nas entidades, tanto em termos quantitativos quanto qualitativos (Pires & Silveira,
2008). Em cenarios adversos como esses, a qualidade das informagdes contabeis fornecidas pelas empresas
torna-se crucial, uma vez que o ambiente recessivo favorece a ocorréncia de perdas, devido a maior
volatilidade e imprevisibilidade dos mercados (Eugenio et al., 2019).

Nesse sentido, a qualidade da informagao contabil € um conceito que pode ser mensurado por meio
de diversas variaveis, como relevancia, tempestividade, conservadorismo e gerenciamento de resultados
(Almeida et al.,2012; Wang, 2006; Dechow et al., 2010). Em periodos de crise, destaca-se a medida do
conservadorismo, que consiste em uma pratica capaz de suavizar os efeitos da crise nos investimentos em
bens de capital da empresa, pois tende a ndo antecipar lucros, mas sim, todas as perdas (Duarte et al., 2019).

O conservadorismo envolve o exercicio da cautela no reconhecimento e na mensuragao dos ativos e
das receitas da entidade; além disso, pode atuar como um mecanismo potencial para resolver os problemas
da agéncia, j4 que pode mitigar os conflitos de interesse existente entre agente e principal (Givoly & Hayn,
2000; Lafond & Roychowdhury, 2008; Cullinan et al., 2012). Portanto, é capaz de proporcionar mais qualidade
as informagdes, uma vez que a previsdo do desempenho futuro da entidade tende a se tornar mais proxima
da realidade, significando que no final havera maior desempenho para investimentos (Ferris et al., 2013).

Balakrishnan et al. (2016) e Ha e Feng (2018) encontraram evidéncias de que empresas consideradas
mais conservadoras sofrem menores redugdes nos niveis de investimento de suas atividades em comparagao
com as menos conservadoras. Em situagbes adversas, como periodos de crises econdmicas, € de se esperar
que as entidades sejam mais prudentes e ndo disponham de circunstancias convenientes para investir mais
intensamente em seus projetos (Duarte et al., 2019). Sendo assim, os efeitos dos indicadores
macroeconémicos negativos, indicando para um momento de crise econémica, sdo incorporados pela
contabilidade das entidades na tentativa de dissolver os resultados negativos que seriam absorvidos em
periodos futuros, através da antecipagédo do reconhecimento de futuras perdas (Duarte et al., 2019). Dessa
maneira, o impacto das crises econdmicas sobre o nivel dos investimentos das entidades € menos acentuado
naquelas que possuem numeros contabeis mais conservadores (Balakrishnan et al., 2016; Ha & Feng, 2018).

Em contrapartida, ha evidéncias que as organizag¢des, ao anteciparem as mas noticias e postergarem
as boas, geram uma ineficiéncia de mercado, pois ndo divulgam demonstragdes contabeis reais, reduzindo
assim o lucro corrente (Lopes, 2001). Esse excesso de interferéncia no resultado acaba por ndo representar
a verdadeira realidade econdmica do negdécio aos acionistas, que podem ser ludibriados, ou mesmo nao
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deixar o lucro crescer muito. Além disso, os investidores podem adquirir agdes a precos distantes do seu valor
justo (Almeida, 2006).

A vista disso, ndo ha consenso na literatura se os periodos de retracdo econémica estéo associados
ao aumento (Jenkins et al., 2009; Duarte et al., 2019; Cui et al., 2021) ou diminui¢éo (Sodan et al., 2013; Gul
et al., 2002) do conservadorismo contabil. Vichitsarawong et al. (2010) e Cerqueira e Pereira (2020) afirmam
que ha uma diminuigdo do conservadorismo nos periodos pré e durante a crise, e aumento no periodo pos-
crise.

No cenario de recesséo global, ocorrida entre o periodo de 2020 a 2021, encontra-se a pandemia do
virus SARS-CoV-2, causador da infecgao respiratéria COVID-19, que teve inicio em dezembro de 2019 na
China (Brasil, 2020) e, em poucos meses, causou adversidades politicas, sociais, educacionais e econdmicas
em todo o mundo (Shams et al., 2020). Em 31 de margo, o diretor geral da Organizagdo Mundial da Saude
(OMS) (OPAS, 2020) declarou que os paises emergentes, especialmente da América Latina, seriam os mais
afetados pela pandemia.

Durante esse periodo, houve uma queda acentuada no Produto Interno Bruto (PIB), aumento do
desemprego e agravamento da pobreza e desigualdade (ECLAC, 2020). Além disso, ocorreu um impacto
direto na economia global, especialmente nas exporta¢des, nas remessas de dinheiro dos latino-americanos
no exterior e no setor do turismo (Thomas, 2020). Esse cenario de riscos e duvidas, gerou uma necessidade
de adaptagao das organizagdes em relagdo ao mercado, sendo necessaria a implementagao de estratégias
e solugdes criativas para sobreviver a essa nova realidade.

Dessa forma, as organizagdes podem ser levadas a adotar praticas contabeis mais conservadoras,
buscando proteger os interesses dos acionistas, mitigar riscos e assegurar a sustentabilidade a longo prazo
(Lafond & Roychowdhury, 2008; Kothari et al., 2009; Cullinan et al., 2012). Por outro lado, podem optar por
serem menos conservadoras, apresentando resultados financeiros mais otimistas para atrair investidores
(Almeida, 2006; Costa et al., 2006).

Diante do exposto, e considerando que os reflexos da crise causada pela pandemia da COVID-19
nas companhias podem refletir no aumento ou nas redugdes de praticas contabeis conservadoras, busca-se
responder a seguinte pergunta: Qual foi o comportamento do conservadorismo nas companhias da América
Latina no periodo da crise econbémica causada pela Pandemia da COVID-19? Visando responder ao
problema, a pesquisa tem como objetivo identificar o comportamento do conservadorismo nas empresas da
América Latina antes e durante a crise econémica decorrente da pandemia da COVID-19.

A pesquisa justifica-se por trés motivos. Primeiro, a pandemia da COVID-19 trouxe impactos
negativos assimétricos, de carater transescalar e intertemporal, causando sequelas na economia mundial que
afetam em diferentes graus de sensibilidade e vulnerabilidade macroeconémicas dos paises, bem como
microecondmicas das cadeias mundiais de produgcdo e consumo. Além disso, observou-se a queda da
demanda agregada e o declinio do crédito (Silber, 2020; Khan et al., 2020). Diante desse cenario, torna-se
essencial a realizagao de estudos que examinem o impacto da pandemia nos mercados de ag¢des, com foco
especial no comportamento do conservadorismo contabil, visto que essa é uma das caracteristicas
qualitativas mais importantes da contabilidade.

Em segundo lugar, é que, até o momento, ha uma escassez de estudos que investiguem
especificamente o nivel de conservadorismo nas empresas dos paises da América Latina durante a
desaceleragdo econdémica. A maioria das pesquisas concentram-se em dados de paises desenvolvidos
(Jenkins et al., 2009; Gul et al., 2002; Sodan et al., 2013; Vichitsarawong et al., 2010; Cerqueira & Pereira,
2020; Cui et al., 2021).

Os paises latino-americanos, no entanto, possuem caracteristicas que se destacam no cenério global,
como o crescimento no mercado interno e externo, o desenvolvimento econdmico e tecnolégico, e importantes
acordos econdmicos (Rattner, 2011; Sarlo Neto et al., 2011). A auséncia de estudos que abordem esses
aspectos em momentos de crise, especialmente em economias emergentes, reforga a relevancia e
originalidade desta pesquisa, que visa preencher essa lacuna.

Por fim, o estudo traz beneficios praticos para os stakeholders, uma vez que eles irdo realizar
avaliagbes mais precisas e informadas do desempenho das empresas, permitindo uma compreensao
aprimorada das praticas contabeis conservadoras em tempos de crise. Essa compreensao se traduz em
vantagens tangiveis, possibilitando uma gestao financeira mais estratégica e decisdes corretas que resultam
em uma navegacdo mais segura e eficaz em ambientes econdmicos desafiadores. Ao examinar o
comportamento do conservadorismo contabil em meio a crise, a pesquisa acrescenta insights valiosos a area
de qualidade da informacéao contabil, oferecendo uma perspectiva Unica focada na realidade latino-americana.

2 Revisao da literatura e desenvolvimento da hipétese
2.1 Conservadorismo contabil

O conservadorismo pode ser definido como a adog¢do de uma abordagem cautelosa de mensuragéo
de eventos futuros, como forma de prevencgado de riscos (Gray, 1988). Trata-se de um reconhecimento
assimétrico das perdas em relacdo aos ganhos, onde as perdas sao reconhecidas de maneira mais
tempestiva do que os ganhos, o que faz com que os resultados econdmicos das companhias reflitam as mas
noticias mais rapidamente do que as boas (Basu, 1997). Watts (2003), de forma resumida, traz que sua
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definigao tradicional é expressa pelo ditado: “ndo espere lucro, mas antecipe todas as perdas”. Lemos et al.
(2019) reforgam discorrendo que ele é um dispositivo de promog¢do para a manutengao da legitimidade.

De acordo com Beaver e Ryan (2005), o conservadorismo contabil distingue-se em incondicional e
condicional. O conservadorismo incondicional, ex-ante ao fato econémico, € quando nao depende de noticias
e ocorre a subavaliagcado de ativos. Ja o conservadorismo condicional, ex-post ao fato econdmico, refere-se
ao reconhecimento contabil antecipado de perdas econémicas com base em estimativas e no histérico dos
numeros contabeis (Coelho, 2007).

Enquanto o conservadorismo condicional aumenta a qualidade da informag&o contabil, uma vez que
demanda a verificagdo dos ganhos e perdas, 0 que gera maior seguranga aos usuarios e previne o natural
otimismo dos gestores, ja que induz a maior persisténcia dos resultados (Basu, 1997; Basu, 2009; Dechow et
al., 2010). O incondicional, possui um efeito negativo na qualidade da informagao por ndo proporcionar de
forma oportuna o reconhecimento das perdas (Ball et al., 2013). Esse reconhecimento antecipado provocaria
reflexdes e indagagdes aos gestores sobre os motivos que causam essas perdas (Watts, 2003). Por essa
razao, a maior parte dos estudos sobre o respectivo tema estao voltados ao conservadorismo condicional,
vinculado a assimetria de ganhos (boas noticias) e perdas (mas noticias), no qual depende de uma agao da
gestao para reconhecer as perdas, previamente ou nao (Degenhart et al., 2018).

Para Lafond e Roychowdhury (2008) e Cullinan et al. (2012), o conservadorismo atua como um
mecanismo potencial para resolver os problemas da agéncia, ja que pode equiponderar os interesses dos
usuarios, bem como reduzir os efeitos da assimetria da informacao. Além disso, o conservadorismo diminui o
comportamento oportunista dos gestores e melhora a qualidade da informagao contabil (Xu & Lu, 2008; Yunos
et al., 2014).

Kothari et al. (2009) apontam trés aspectos mais importantes do conservadorismo na redugao dos
problemas de agéncia entre acionistas e gestores. Primeiramente, como as remuneragdes dos gerentes estao
associadas ao desempenho atual, eles relutam em relatar mas noticias. Contudo, o conservadorismo induz a
obrigacao de a administragao reconhecer as mas noticias a medida que se tornam disponiveis, mesmo que
ndo atendam as caracteristicas qualitativas da objetividade e verificabilidade que, de uma forma ou de outra,
se aplicar.

Em segundo lugar, o reconhecimento tempestivo de perdas ameniza os problemas da agéncia
associados as decisdes de investimentos dos gerentes. A capacidade de diferir o reconhecimento de perdas
fornece aos gestores um incentivo para continuar operando investimentos com valores presentes liquidos
negativos para evitar perdas relatadas na venda ou no abandono. Sendo assim, esse problema da agéncia é
reduzido pelo conservadorismo. Adicionalmente, o terceiro ponto destaca que ao adiar as mas noticias, os
gestores podem compensar-se excessivamente, o que implica custos significativos para os acionistas.
Todavia, a aplicacao do conservadorismo limita os pagamentos indevidos da administragéo.

Observa-se entdo que o conservadorismo pode proporcionar mais qualidade as informagdes, uma
vez que a previsao do desempenho futuro da entidade tende a alinhar-se mais a realidade. Isso sugere que,
ao final, havera maior desempenho para investimentos (Ferris et al., 2013).

Diversas praticas podem caracterizar a presenga do conservadorismo na geragédo de informacgao
contabil (Basu, Hwang & Jan, 2005; Paulo, 2007; Paulo, Antunes & Formigoni, 2008). Tais praticas incluem
estratégias como a depreciacdo acelerada de ativos intangiveis, a amortizagdo acelerada de ativos
intangiveis, a subestimacé&o de ativos recebiveis liquidos, recebiveis de leasing e valores de impairment, e a
superestimacéo de passivos relacionados a planos de pensédo, aposentadoria e garantia de produtos.

Adicionalmente, destacam-se a superestimagao de provisdes para reestruturagao, outros eventos
futuros e de receita diferida, a mensuragcéo baseada no custo histérico (que ndo reconhece o incremento de
valor, mas requer impairment no caso de declinio, adotando o menor valor entre custo e mercado), e o ndo
reconhecimento de muitos ativos intangiveis. Se reconhecidos, esses ativos seguem os mesmos critérios de
mensuragao e evidenciagao dos ativos tangiveis, ndo considerando seus potenciais beneficios futuros. Além
disso, as perdas esperadas sao reconhecidas quando se tornam conhecidas, enquanto os ganhos n&o séo
reconhecidos até serem realizados, e, em casos de duvida, atribui-se maior peso as estimativas de perdas.

Essas praticas conservadoras sao justificadas, uma vez que a tendéncia do contador para o
pessimismo €& considerada necessaria para equilibrar o excesso de otimismo dos administradores e
proprietarios (Hendriksen & Van Breda, 2009). Para os autores, a superestimacéo de lucros e avaliagdo é
mais perigosa para a empresa e seus usuarios do que a subestimacéo, pois as consequéncias de perdas séo
mais graves do que as de ganhos. Além disso, enfatizam que as penalidades de divulgacdo sdo maiores do
que as penalidades de nao divulgagéo; dessa forma, a pratica da prudéncia torna-se aceitavel.

Entretanto, ha um ponto negativo no conservadorismo: o excesso de sua utilizagdo pode levar a
divulgacdo de informagdes com falsos sinais aos seus mais diversos usuarios (Costa et al., 2006). Watts
(2003) corrobora essa visédo, destacando que essa situagao pode causar uma subavaliagao dos ativos.

A vista disso, Lin et al. (2018) trazem que as organizacdes que promovem conservadorismo contabil
possuem menor probabilidade de se envolver em atividades de superinvestimento, em razdo de o
reconhecimento oportuno de perdas limitar a quantidade de caixa disponivel para os administradores. Com
isso, as empresas que possuem um excedente de caixa e adotam o conservadorismo contabil podem mitigar
fatores negativos, do ponto de vista do investidor, relacionados ao destino dos recursos em caixa elevados
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envolvidos nessas questdes (Canton et al., 2019). Isso significa que quando uma empresa tem muito dinheiro
em caixa e decide seguir uma abordagem contabil conservadora, ela estd tomando medidas para evitar ou
reduzir possiveis preocupagoes ou efeitos negativos que os investidores possam ter em relagao a forma como
esse dinheiro em caixa sera utilizado pela empresa.

Ahmed e Duellman (2013) afirmam que o excesso de confianga dos gestores de uma organizagao
esta negativamente relacionado com o conservadorismo dela, haja vista que os gestores ficam menos sujeitos
a manipular informagdes. Desse modo, o aumento do grau de conservadorismo aumenta a motivagdo da
entidade para fornecer informagfes que seriam potencialmente mais precisas, pois no final haveria maior
demanda para investimentos (Fan & Zhang, 2012).

2.2 Hipotese de pesquisa

As informagdes contabeis refletem tanto as atividades especificas de uma organizagdo quanto as
condi¢gdes macroecondmicas gerais, variando ao longo do ciclo de negécios, que envolvem expansdes e
recessoes (Jenkins et al., 2009). Durante periodos de crise, como recessoes, os lucros tendem a se mostrar
menos persistentes, gerando a necessidade de aumentar a relevancia das informagdes contabeis para apoiar
as decisbes dos investidores (Cui et al., 2021). Outrossim, as organizagbes podem se sentir pressionadas a
ajustar suas praticas contabeis para refletir sobre as condi¢des adversas (Duarte et al., 2019).

Uma maneira de aumentar a qualidade da informacgao contabil dos relatérios financeiros é por meio
do conservadorismo, uma vez que a previsao do desempenho futuro da organizacao tende a se aproximar da
realidade (Xu & Lu, 2008; Ferris et al., 2013). De acordo com Jenkins et al. (2009), existem diversas razdes
para acreditar que o conservadorismo contabil € mais acentuado durante os periodos de recess&o econdémica.

Em primeiro lugar, o litigio de valores mobiliarios tende a ocorrer apés declinios econémicos, em que
eventos, como quedas acentuadas nos pregos das agdes, sdo mais provaveis. Em segundo lugar, a ameaga
de maior investigagao regulatéria, resultante de mais incerteza publica sobre a existéncia e o impacto de mas
noticias ocultas, provavelmente motiva a divulgagdo de niumero contabeis conservadores.

Por fim, as entidades normalmente preferem fontes internas de financiamento a fontes externas.
Quanto as fontes externas, optam pela divida como meio de financiamento de capital. Entretanto, o autor
argumenta que, em tempos de recessao, a lucratividade reduzida geralmente aponta para a possibilidade de
que o financiamento interno possa ser mais restrito. Como resultado, mais empresas buscarao financiamento
externo; portanto, os fornecedores de financiamento tendem a exigir uma contabilidade mais conservadora,
visto que ela informa melhor sobre o risco de inadimpléncia.

Nessa perspectiva, diversas evidéncias empiricas apontam para um aumento do conservadorismo
nos periodos de recessdo. O estudo de Watts e Zuo (2012), por exemplo, mostrou que empresas com
relatorios financeiros mais conservadores durante a crise de 2008 nos Estados Unidos apresentaram retornos
de agdes menos negativos e maior capacidade de emitir divida e investir. Além disso, o efeito do
conservadorismo foi ainda mais forte em empresas com altos custos de agéncia, sugerindo que ele também
ajuda a mitigar o subinvestimento e oportunismo gerencial, aumentando o valor das empresas.

Em contexto semelhante, Balakrishnan et al. (2014), evidenciaram que, durante este periodo da crise
de 2008, empresas mais conservadoras sofreram menor declinio no valor de suas a¢gdes com aquelas menos
conservadoras, confirmando que a adogao de praticas conservadoras no reconhecimento de perdas
esperadas se alinha melhor as informagdes do mercado. Da mesma forma Duarte et al. (2019), observaram
que, narecessao de 2014 a 2017 no Brasil, as companhias abertas adotaram maior conservadorismo contabil,
antecipando perdas futuras e, como consequéncia, reduzindo significativamente seus niveis de investimento.
Durante a pandemia da COVID-19, Cui et al. (2021) também constataram que as empresas mais
conservadoras da bolsa de valores de Xangai e Shenzhen, apresentaram quedas mais baixas no
desempenho do retorno de suas agoes.

No entanto, uma perspectiva contraria sugere que, durante esses periodos de recessdo, o
conservadorismo tem uma tendéncia a diminuir. Gul et al. (2002), por exemplo, analisaram o comportamento
dos gestores de empresas de Hong Kong quanto a divulgagéo de resultados durante a crise asiatica (1996 —
1997) e o compararam com o periodo anterior (1990 — 1995). Os resultados indicaram que os gestores foram
menos conservadores em periodos de crise econémica. Esse resultado foi corroborado por Sodan et al.
(2013), que investigaram o nivel de conservadorismo antes e durante crises nos paises do leste e centro
europeu, identificando que ele diminuiu durante os periodos de crise.

Estes resultados sugerem que, em momentos de recessao, os gerentes tendem a ser mais agressivos
ao relatar boas noticias e adiar o reconhecimento de mas noticias, resultando em menor conservadorismo e
menor pontualidade nos relatérios financeiros (Almeida, 2006; Costa et al., 2006). Isso pode ocorrer devido a
pressao para transmitir informagdes mais positivas aos investidores, com o objetivo de mitigar o impacto
negativo da crise (Kodres & Pritsker, 1998; Kaminsky & Schmukler, 1999).

Todavia, essa redugdo do conservadorismo parece ndo se manter no periodo pds crise.
Vichitsarawong et al. (2010), em sua pesquisa com 0s paises asiaticos durante a crise de 1997, observaram
que o conservadorismo contabil foi menor durante o periodo de recessao, quando comparado com periodos
econdmicos normais. Para os autores, isso pode estar relacionada a melhoria da governanga corporativa,
cujo foco se volta a transparéncia apds a crise.
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Em uma perspectiva mais recente, Cerqueira e Pereira (2020) evidenciaram que, durante a crise
financeira de 2007-2008 na Europa, o conservadorismo diminuiu, uma vez que os gestores procuraram evitar
reportar mas noticias aos stakeholders. Entretanto, no periodo pds-crise, o conservadorismo aumentou,
sendo utilizado como uma ferramenta para ajudar a recuperar das empresas.

Observa-se que a literatura ndo € unanime quanto a relagao entre os periodos de recessdo econémica
e conservadorismo contabil. Contudo, ha um maior nimero de evidéncias empiricas que apontam para o
aumento do conservadorismo durante crises econdmicas (Watts & Zuo, 2012; Jenkins et al., 2009;
Balakrishnan et al., 2014; Duarte et al., 2019; Cui et al., 2021).

Dessa forma, acredita-se que no contexto da América Latina, as particularidades regulatérias (code
law) tendem a incentivar praticas mais conservadoras devido a menor flexibilidade nas praticas contabeis,
visando minimizar os riscos de litigios e atender a exigéncias regulatérias mais rigidas (La Porta et al., 1998),
garanti maior controle e previsibilidade (Ball et al., 2000), e melhorar a governanga, evitando praticas
oportunistas por parte dos gestores (Bushman & Piotroski, 2006).

Além do mais, sob a 6tica da Teoria da Agéncia, as empresas podem ser incentivadas a reconhecer
perdas de forma mais imediata durante crises, pois buscam alinhar suas praticas contabeis as expectativas
de investidores e reguladores (Lafond & Roychowdhury, 2008; Cullinan et al., 2012). Isso contribui para a
reducédo da assimetria de informagédo e dos problemas de agéncia, promovendo maior transparéncia nas
praticas financeiras (Jensen & Meckling, 1976; Kothari et al., 2009). Com base nessas evidéncias, postula-se
a hipétese a seguir: O nivel de conservadorismo das companhias da América Latina € maior no periodo de
pandemia da COVID-19.

3 Metodologia
3.1 Populagao, periodo e amostra

A populacado deste estudo foi composta pelas companhias abertas dos paises da América Latina.
Como primeiro recorte da populagéo, optou-se pelos 6 paises que possuem as maiores e principais Bolsas
de Valores da América Latina, que sdo: Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru (Tavares et al.,
2020). Ademais, esses paises compdem o Grupo Latino-americano Emissor de Normas de Informagéo
Financeira (GLENIF) e foram contemplados em outros estudos, como o de Brunozi et al. (2015) e Marques et
al. (2017), por apresentarem maior participagdo no Produto Interno Bruto (PIB) do grupo, além de maior
disponibilidade de dados e populagao.

O periodo selecionado para a coleta de dados foi de 2014 a 2021, cuja escolha do intervalo a partir
de 2014 se deve ao fato de que, nesse ano, a maioria dos paises da América Latina ja havia adotado a
International Financial Reporting Standards (IFRS) (IFRS, 2021). Ja o periodo final de 2021 foi escolhido
porque, a partir desse ano, a pandemia comegou a desacelerar, tendo em vista que em janeiro de 2022, 10
milhdes de vacinas haviam sido aplicadas na populacao, ou seja, seria como se todas as pessoas do planeta
tivessem recebido a primeira dose, fazendo com que o nimero de pessoas contaminadas pela COVID-19
fosse diminuindo gradativamente (CNN Brasil, 2022). Para analisar o periodo pré-pandemia, definiu-se o
intervalo de 2014 a 2019, e para o periodo pandémico, o intervalo de 2020 a 2021.

O critério para a selegdo das companhias componentes da amostra foi: (1) ter suas agdes cotadas
nas bolsas de valores de alguns dos paises pesquisados; (2) ndo pertencer ao setor financeiro; e (3) ter dados
financeiros completos e divulgados na plataforma Thomson Reuters Eikon®. Os dados da amostra foram
obtidos sem a inclusdo das empresas do setor financeiro, devido as suas caracteristicas patrimoniais e
operacionais distintas das demais, o que poderia gerar distorcées na definicdo de algumas variaveis e
comprometer os resultados (Dalcero & Meurer, 2022).

Além disso, foram excluidas aquelas que nao possuiam os dados necessarios para os calculos das
variaveis utilizadas neste estudo, bem como as que apresentavam dados duplicados e insuficientes. Dessa
forma, resultou-se em um quantitativo final de 492 empresas e 2.573 observagdes, conforme evidenciado na
Tabela 1, no qual seus dados foram baixados em moeda Unica, o ddlar, buscando reduzir a assimetria
ocasionada pela inflagdo de cada pais.

Tabela 1
Composigdo da amostra
Total 7.984
(-) Dados duplicados (168)
(-) Dados insuficientes (5.243)
(=) Amostra final 2.573

3.2 Métricas do conservadorismo

Para a mensuragao do conservadorismo, optou-se pelo modelo de conservadorismo condicional, pois
segundo Beaver e Ryan (2005), ele fornece informagdes precisas sobre eventos incertos, como é o caso do
fenbmeno da pandemia. Utilizou-se o modelo de Ball e Shivakumar (2005), que mede a assimetria de
reconhecimento entre boas (ganhos) e mas (perdas) noticias. Esse modelo utiliza a variagdo do lucro como
variavel e oferece meios de avaliar o conservadorismo por meio da reversao dos resultados contabeis.
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Segundo Ball e Shivakumar (2005) e Paulo, Antunes e Formigoni (2008), a utilizagado da variavel
lucro como variavel dependente oferece meios de avaliar o conservadorismo, uma vez que fornece uma
especificagdo adequada para identificar os componentes transitérios do resultado. Nesse contexto, verifica-
se que a menor frequéncia de reconhecimento de perda oportuna esta associada a menor qualidade das
demonstragdes contabeis (Wronski & Klann, 2020).

ANI;; = ag + 0, DANI;_; + auANT;_y + 03DANT;_; % ANL;_ + € (1)

Em que:

ANI;; = variagao no lucro liquido contabil da empresa j do ano {-7 para t ponderada pelo valor do ativo total no
inicio do ano f;

ANI;;_, = variagao no lucro liquido contabil da empresa i do ano {-2 para o t-7 ponderado pelo valor do ativo
total no inicio do ano ¢-17,

DANI;;_, = variavel dummy assumindo valor 7 se ANI;;_, < 0, € 0 nos demais casos;

€;; = erro da regressao.

Espera-se que o coeficiente a2 seja estatisticamente igual a 0, ja que ele resulta do diferimento do
reconhecimento dos ganhos até o momento que seu fluxo de caixa seja realizado, fazendo com que os
resultados positivos se tornem um componente persistente do lucro contabil, que tende a nao ser revertido
(Ball & Shivakumar, 2005). Contudo, quando a2<0, isso demonstra que os ganhos sao reconhecidos de modo
oportuno e passam a ser vistos como um fator de aumento no componente transitério do lucro, que tende a
ser revertido no futuro. Em outras palavras, indica que ndo ha conservadorismo (Ball & Shivakumar, 2005;
Marques et al., 2017).

Caso o coeficiente as mostre-se significativamente inferior a 0, fica evidenciado um reconhecimento
oportuno das perdas, indicando que os ganhos sdo componentes transitorios nos resultados do periodo atual
e tendem a reversao posterior. Assim, os parAmetros da regressdo a2 e as sdo coeficientes que refletem o
conservadorismo, pois determinam o reconhecimento assimétrico do retorno econémico pelo lucro contabil
(Paulo, Antunes & Formigoni, 2008). Assim, sdo esperados os seguintes sinais de coeficientes, conforme
Tabela 2

Tabela 2
Indicador dos alfas do modelo e sinal esperado
Coeficientes Indicador
a, <0 Reconhecimento oportunistico dos ganhos, tornando-os componentes transitérios dos
resultados que serédo revertidos posteriormente.
a, =0 Diferimento do reconhecimento dos ganhos, até o momento de realizagéo do seu fluxo de
caixa, tornando-os componentes persistentes do lucro contabil.
a3 <0 Reconhecimento mais oportuno das perdas do que dos ganhos.
o+ a3 <0 Reconhecimento oportunistico das perdas que resulta em decréscimos transitérios no
resultado e, consequentemente, devem ser revertidas nos periodos seguintes.
0o, 04 Nao existe indicados para os coeficientes.

Fonte: Coelho et al. (2019)

Para mensurar o efeito da crise econdmica ocasionada pela pandemia da COVID-19 no
conservadorismo contabil, o modelo de Ball e Shivakumar (2005) foi ajustado pela variavel dummy pandemia,
na qual assume o valor de 1 para o periodo superior a 2019 e valor 0 para os demais anos, representado na
equacao 2 pela sigla PAN.

ANIit = 0y + alDANIit—l + azANIit_l + a3DANI,:t_1 X ANIit—l + (X4PAN,:LL + (XSPAN,:LL X DANIit—l + aépANit X
AN, + a, PAN;, x DANI,_, X ANI,_, +Y VARIAVEIS DE CONTROLE + &,
(2)

Nessa equacgdo, a identificagdo do reconhecimento oportuno de retornos negativos relacionados a
pandemia implica que estas sdo reconhecidas com diminuicdo dos lucros transitérios, analisados em as e a 7
< 0. O ae refere-se ao reconhecimento antecipado dos ganhos, e a7, a relagédo entre conservadorismo contabil
e a crise econbmica em detrimento da pandemia. Nesse caso, as variaveis de interesse na equagao 2 sao
oy, O3, Og € .

As variaveis de controle utilizadas foram: tamanho (logaritmo do Ativo Total), endividamento,
oscilagdes do Produto Interno Bruto (PIB) e setor das organizagbes. O PIB, por ser uma variavel macro, de
acordo com Lassoued e Khanchel (2021), permite constatar as variagdes econdmicas do ambiente. Quanto
ao tamanho e endividamento, sdo variaveis de controle comumente utilizadas nos estudos sobre
conservadorismo contabil. Com relagdo aos setores de atuagdo das organizagdes, eles podem representar
elementos instigadores para o conservadorismo, tendo em vista que durante o periodo pandémico, cada setor
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de atuagao foi impactado de forma diferente. As variaveis de controle que compdem este estudo estao
apresentadas na tabela 3.

Tabela 3
Variaveis de controle
Variaveis Métrica Sinal esperado Referéncias
Logaritmo da receita liquida Inperto - Existem VISO®S  \Natts e  Zimmerman
Tamanho . diferentes sobre o efeito do .
da empresa i em t e 0s (1978); Lafond e Watts
(TAM) . : tamanho no
ativos totais de t-1 . (2008)
conservadorismo.

Positivo - Quanto maior o
D’|v'|da de longo prazo mais perce;ntual de capitais de Watts (2003): Guo et al.,
divida de curto prazo terceiros na estrutura de
L . . . . 2020
dividida pelo ativo total capital maior o nivel de
conservadorismo

Endividamento
(DEBT)

Corresponde as condi¢des
macroecondémicas em que Incerto
a empresa esta inserida

Lassoued e Khanchel
(2021)

PIB per capita
(PIB)

A fim de evitar problemas relacionados a valores extremos (outliers), as variaveis foram sujeitas a um
processo de winsorizagao de 1%, em que os valores mais extremos foram substituidos por valores préximos
ao limite da amostra. Essa abordagem permitiu verificar a robustez dos resultados das estimagdes, tanto com
a winsorizagdo quanto sem ela, garantindo a consisténcia dos achados obtidos.

3.4 Anadlise de dados

Em decorréncia da auséncia de dados por parte de determinadas empresas, o painel sera
desbalanceado. Conforme Cameron e Trivedi (2005), a analise de dados em painel tem como maior vantagem
o0 aumento da precisdo da estimagdo dos parametros. Além disso, para Baltagi e Baltagi (2008), Greene
(2018) e Hsiao (2014), os dados em painel ainda fornecem outras vantagens, como a observagao de relagdes
dindmicas entre os individuos, menor colinearidade e maior controle do impacto de variaveis omitidas e da
heterogeneidade.

Considerando as caracteristicas do conjunto de dados coletados e com o intuito de alcancgar o objetivo
proposto, optou-se por empregar o modelo multinivel de regressao para dados em painel, também conhecido
como modelo hierarquico ou modelo misto, a partir de trés niveis (pais, ano e setor). Esse modelo é apropriado
para analises em que os dados possuem uma estrutura aninhada, permitindo a explanagao da variagéo de
um fendbmeno em diferentes niveis de analise. Ele capta as particularidades dos componentes aleatérios em
cada nivel (Favero & Belfiore, 2017).

Esse modelo incorpora uma combinagao de efeitos fixos e aleatérios para as variaveis independentes,
apresentando linearidade em relagdo aos parametros (West et al., 2007). Essa caracteristica confere
flexibilidade, tornando-o adaptavel a diferentes tipos de conjuntos de dados. Além disso, apds a andlise de
outros modelos, como o Pooled, Efeitos Fixos (Fixed-Effects Model) e Aleatérios (Random Effects Model),
constatou-se que o modelo multinivel era o mais apropriado, evidenciado pelo teste de razdo de
verossimilhanca (LR test, ou likelihood ratio test) (Favero & Belfiore, 2017).

4 Resultados e discussodes
4.1 Estatistica Descritiva

Apresenta-se, inicialmente, a estatistica descritiva das variaveis contidas no modelo de Ball e
Shivakumar (2005), com a insercéo da variavel Dummy Pandemia e as de controle (TAM, DEBT e PIB), como
evidenciado na tabela 4.

Tabela 4
Estatistica Descritiva das variaveis do estudo

Shapiro-Francia

Variaveis N Média Desvio Padrao Minimo Maximo

Coef. p-valor
ANI;, 2.573 0.0018837 0.0577557 -0.2125547  0.2309642  0.89287 0.00001
DANI;,_, (dummy)  2.573 0.5064127  0.5000561 0 1 1 1
ANI;_4 2573 -0.0013759  0.0521307 -0.1945062  0.1920286  0.90396 0.00001
ANI;;_q x DANI; 4 2573 -0.017415 0.0330231 -0.1945062 O 0.64391  0.00001
PAN (dummy) 2573 0.2973183  0.4571667 0 1 1 0.00001
TAM 2.573 20.84834 1.676975 16.68609 24.82157 0.99608 0.00001
DEBT 2.573 4.348668 5.869187 0.0097226 39.99588 0.57145 0.00001
PIB 2.573 1.092989 3.511155 -6.415193 12.56484 0.88289 0.00001
Nota: as variaveis estao descritas no texto.
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Observa-se uma variagdo positiva no lucro liquido, representada pela variavel ANI;;, no periodo
analisado, indicando que a lucratividade das empresas vem melhorando no periodo, apesar de haver uma
pequena discrepancia entre as empresas, apresentando um desvio-padrao superior a média. Essa dispersao
pode ser justificada pelo fato de os dados serem provenientes de organiza¢des de seis paises diferentes e
de nove setores distintos (Wronski & Klann, 2019).

A variavel DANI;;_, indica que em torno de 51% das empresas apresentam variagao no lucro relatado
no periodo anterior. Essa proporgao esta alinhada com a média positiva encontrada para a variagao no lucro
(ANI;;), revelando que quase metade das empresas experimentou quedas em seus lucros. Isso significa que,
em meédia, metade das empresas analisadas apresentou variagées negativas em seus lucros em periodos
anteriores.

O reconhecimento de oportunidades de ganhos, representado pela variavel ANI;;_,(a;), tem uma
média de -0.0013759, sugerindo que, em média, os ganhos s&o reconhecidos de forma mais oportuna. O
desvio-padrao dessa variavel indica que os dados estao concentrados em torno da média, com pouca
dispersao.

A variavel ANI;,_, x DANI;;_, reflete o grau de conservadorismo adotado pelas empresas analisadas,
observado por meio do coeficiente a;. O valor médio da variavel foi de -0.017415, indicando que, em geral,
as empresas registram perdas de forma mais oportuna. Além disso, o desvio-padrdo baixo em relagédo a
média sugere que os dados sao relativamente proximos da meédia, diminuindo uma consisténcia no
reconhecimento de oportunidade de perdas entre as empresas.

Tendo em vista que nem todas as variaveis apresentaram distribuicdo normal, conforme evidenciado
pelo teste de normalidade de Shapiro Francia (tabela 4), optou-se pela utilizagdo da correlagdo de Spearman,
uma técnica ndo paramétrica apropriada para essas situagdes, como apresentado na tabela 5 (Levin & Fox,
2004).

Tabela 5
Analise de Correlagédo de Spearman
DANIi-1 %
ANI;; DANI;t-1 AN AN PAN TAM DEBT PIB
it—=1
ANI;, 1
DANIit-1 0.0862 1
AN i1 -0.1228 -0,8660 1
DANTIit-1 x ANIit-1 -0.1087 -0.9232 0.9379 1
PAN 0.1138 0.1014 -0.1034 -0.1101 1
TAM -0.0000 0.0189 -0.0302 0.0370 0.0120 1
DEBT -0.1565 0.1236 -0.1647 -0.0978 -0.0039  0.1626 1
PIB 0.2236  -0.0154 0.0322 0.0471 -0.0430 -0.0183 -0.0735 1

Obs.: valores em negrito significativos a 95%.

Ao examinar a correlagao entre as variaveis do estudo, destaca-se a presenga de uma correlagao
significativa, entre ANIit-1 x DANIi-1 e as variaveis ANI:-1 e DANI:i-1. Essa forte associagao levanta indicios
de multicolinearidade entre as variaveis independentes; todavia, ressalta-se que essa forte correlagao ja era
esperada, dada a natureza de ambas as variaveis representarem a interagao entre elas.

O valor negativo (-0,1228) da correlagdo ANIi-1 € ANI;; sugere uma tendéncia de nivel de reversao
dos lucros de um periodo para o outro. Isso pode ser interpretado como uma possivel realizagdo de ajustes
nos relatérios financeiros, como por exemplo, reconhecimento de provisdes ou ajustes de exercicios
anteriores, algo tipico de préaticas conservadoras. Esse resultado pode ser explicado como uma abordagem
cautelosa na mensuragao de lucros, onde as perdas sao reconhecidas de forma mais tempestiva que os
ganhos (Basu, 1997).

Da mesma forma, a correlagéo significativa entre ANIi-1 € DANI¢-1 (-0,8660), indica que quando
houve um aumento no lucro no periodo anterior, houve um acréscimo menor nos ganhos contabeis. De acordo
com O'Callaghan et al. (2018), os gestores podem adotar praticas mais prudentes na gestdo dos lucros para
proteger os interesses da empresa e acionistas.

A variavel PAN apresentou correlagdo com todas as variaveis do modelo de Ball e Shivakumar (2005).
A relagéo negativa entre PAN e ANIit-1 x DANIit-1(-0.1101), assim como com ANIi:-1 (-0.1034), levanta sinais
que a pandemia afetou o efeito dos ganhos financeiros passados nos lucros atuais. Esse efeito pode ser
atribuido ao aumento da incerteza econdmica, que acabou afetando a geracdo de receitas e tornando os
lucros mais volateis (Baldwin & Di Mauro, 2020), fazendo com que as organizagbes adotem praticas mais
conservadoras para mitigar esses efeitos.

4.2 Analise da relagao entre conservadorismo e periodo pandémico
Buscando verificar a significancia das variaveis, realizou-se a analise de dados em painel
desbalanceado. Ao analisar os modelos OLS Pooled e multivariadas (fazendo uso da regressao multinivel),
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constatou-se que o modelo multinivel era o mais apropriado, como evidenciado pelo teste de razao de
verossimilhanca (LR test, ou likelihood ratio test) (Favero & Belfiore, 2017).

Ao considerar que Prob > chi2 = 0,000, conforme Favero e Belfiore (2017), pode-se rejeitar a hipbtese
nula de que os interceptos aleatérios sejam iguais a zero (HO: u0j = 0). Isso implica na rejeicdo da estimagéao
de um modelo tradicional de regressao linear para os dados agrupados. A tabela 6 apresenta as estatisticas
descritivas da regressdo multinivel a partir de trés niveis (pais, ano e setor), considerando um nivel de
significancia de 1, 5 e 10%.

Tabela 6
Relagéo entre conservadorismo e Pandemia
Variareis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
DANIit-1 -0.009* -0.008* -0.009*
(0.003) (0.003) (0.003)
ANt -0.364* -0.379* -0.445%*
(0.038) (0.039) (0.043)
DANIit-1 x ANIit-1 0.147* 0.164* 0.2889*
(0.547) (0.056) (0.067)
PAN -0.002
(0.007)
PAN x DANI -1 0.005
(0.006)
PAN x ANIit-1 0.402*
(0.12)
PAN x DANIit-1 x ANt -0.578**
(0.151)
-0.001*** -0.001
TAM (0.001) (0.001)
-0.006* -0.001*
DEBT (0.001) (0.000)
0.002* 0.002*
PIB (0.001) (0.001)
0.010* 0.0332%* 0.312%**
cons (0.003) (0.144) (0.145)
Observagbes (n) 2.573 2.573 2.573
Empresas (n) 492 492 492
Prob > chi 2 0.000 0.000 0.000

Erros padrdo em parénteses. *, **, *** = significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Legenda: Modelo 1 — Original; Modelo 2 — Com variaveis de controle tamanho da empresa, endividamento e PIB; Modelo
3 — Com a variavel dummy Pandemia e de controles.

Inicialmente, verifica-se que o coeficiente ANI:-1 € diferente de zero e estatisticamente significativo
em ambos os modelos (-0.364, -0.379 e -0.445, respectivamente). Isso indica que ha evidéncias de
reconhecimento oportunisticos dos ganhos, que sdo considerados como componentes temporarios nos
resultados financeiros, sendo revertidos nos periodos subsequentes (Marques et al., 2017). Brito, Lopes e
Coelho (2012) explicam que isso pode indicar receitas extraordinarias em certos periodos que ndo se repetem
ao longo dos anos.

Segundo Knudsen (2013) e Conti et al. (2015), as receitas das empresas séo influenciadas pelas
caracteristicas especificas de cada uma e seus ciclos econémicos. Durante a pandemia da COVID-19, por
exemplo, as empresas dos setores de varejo, hospitalidade, acomodagao e turismo, os restaurantes e
servigos alimenticios e as artes e entretenimento e educagdo experimentaram impactos diretos em suas
receitas (Koren & Peto, 2020). Como resultado dessa situagéo, muitas delas foram compelidas a estender os
prazos tanto de pagamentos quanto de recebimentos.

No que diz respeito ao reconhecimento das perdas, a interagdo das variaveis DANI;:-1 X ANIi-1 reflete
a relagcdo com os ganhos econdmicos realizados e a assimetria das boas e mas noticias. Quando esse
coeficiente é negativo, indica a presenca do conservadorismo contabil, apresentando uma abordagem mais
cautelosa nos reconhecimentos das despesas (Ball & Shivakumar, 2005). Santiago et al. (2015) trazem que,
no cenario de resseg¢ao econdmica, as despesas tendem a ser consideradas transitérias, sendo revertidas no
periodo subsequente.

Na analise de todos os modelos, observa-se que o coeficiente da variavel DANIi-1 X ANIli-1 se
apresentou positivo e estatisticamente significativo em todos (0.147, 0.164 e 0.289), indicando que n&o ha
tendéncia de reconhecimento das perdas de forma antecipada aos ganhos pelas empresas antes ou durante
a pandemia da COVID-19. Todavia, ao considerar os somatérios dos coeficientes ANI;;_; + DANI;_; X
ANI;;_4, nos quais espera-se que seja < 0, apresentaram um valor de - 0,217 (modelo 1), - 0,215 (modelo 2)
e - 0,156 (modelo 3), inferindo-se que ha reconhecimento oportuno das perdas, sendo elas revertidas nos
periodos seguintes.
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Dessa forma, entende-se que o reconhecimento oportunistico de perdas resulta em decréscimos
transitérios nos resultados, os quais sao subsequentemente revertidos. Nesse contexto, a analise dos dados
referentes ao periodo de 2014 a 2021 nas empresas da América Latina evidencia a presenga de
conservadorismo condicional. Esse resultado é notado tanto no Modelo 1 quanto no Modelo 2, o qual aponta
para uma tendéncia geral de comportamento conservador nas praticas contabeis adotadas pelas empresas.

Ao comparar os modelos, observa-se que o terceiro modelo apresenta uma reversao
significativamente menor dos resultados negativos (-0,156), que pode ser explicada pela inclusdo da variavel
dummy PAN, que se refere ao periodo de crise econdmica de 2020 a 2021, causada pela pandemia da
COVID-19. Essa variavel apresentou-se negativa e estatisticamente significativa (< 0) com um valor de -0.002,
indicando que a pandemia esta associada a uma redugao dos lucros das empresas. Esse resultado corrobora
com os achados de Jenkins et al. (2009), os quais afirmam que, em periodos de crises, as empresas tendem
a adotar uma abordagem mais cautelosa em sua divulgagdo financeira, o que acaba impactando
negativamente nos lucros.

Ao direcionar o foco para a analise do conservadorismo no periodo da recessao econémica, em que
a interagdo da variavel PAN com DANI;;_, x ANI;;_; (a7), apresenta um coeficiente negativo (-0.578) e
estatisticamente significante a 5%, infere-se que o reconhecimento assimétrico das perdas foi mais acentuado
durante a pandemia da COVID-19. Conforme Ball e Shivakumar (2005), a identificagdo do reconhecimento
oportuno de retornos negativos relacionados a pandemia implica que estas sao reconhecidas com diminuigao
dos lucros transitdrios, analisados em as € a_7 < 0. O ae refere-se ao reconhecimento antecipado dos ganhos,
e a7, a relagdo entre conservadorismo contébil e a crise econémica em detrimento da pandemia.

Com relagao as variaveis de controle nos modelos 2 e 3, observa-se que a Unica variavel que nao
apresentou significancia estatistica em ambos foi a de tamanho (TAM). No modelo 2, ela apresentou-se
negativa e significante a um nivel de 10% (-0.001), indicando que as empresas com ativos menores tiveram
uma variagao negativa nos lucros no periodo de 2014 a 2021 em comparagdo com empresas com ativos
maiores. Quanto a variavel DEBT (endividamento), mostrou-se negativa e significante a 1%, indicando que as
empresas mais endividadas tém menor variagdo no lucro. Ja a variavel PIB apresentou-se positiva e
significante, o que pode indicar que quanto o maior o PIB, mais as empresas possuem variagido no lucro.

Diante desse contexto e levando em consideragao os resultados apresentados, ndo se rejeita (ou
corrobora) a hipétese H17, indicando que o nivel de conservadorismo das companhias da América Latina foi
maior no periodo de crise econdmica ocasionada pela pandemia da COVID-19. Esse achado esta alinhado
com as conclusdes de diversos pesquisadores, como Jenkins et al. (2009), Watts e Zuo (2012), e Duarte et
al. (2019), que indicam um aumento no conservadorismo das empresas em momentos de recesséo.

Essa postura conservadora fornece as empresas uma maior resiliéncia aos efeitos das crises sobre
seu valor, ao mesmo tempo em que evita riscos de litigios e escrutinios regulatérios. Ademais, a demanda
por informagdes contabeis mais conservadoras tende a aumentar, uma vez que ha uma transi¢cao de fontes
de financiamento internas para externas.

Evidencia-se também que o achado corrobora com o estudo de Cui et al. (2021), o qual relatou que
as empresas que optaram por uma postura mais conservadora durante o periodo da pandemia da COVID-19
apresentam quedas mais baixas no desempenho do retorno das agbes. Dessa forma, observa-se que as
organizagoes utilizam do conservadorismo contabil em periodos de incerteza econdmica como uma estratégia
eficaz.

Além disso, destaca-se que os resultados obtidos contrastam com as conclusdes apresentadas por
Sodan et al. (2013) e Gul et al. (2002), os quais indicaram uma redugao do conservadorismo nas organizagdes
durante periodos de crise econémica. Adicionalmente, o estudo de Cerqueira e Pereira (2020) também vai na
contraméo desses achados, uma vez que os autores evidenciaram que as empresas tendem a adotar uma
postura mais conservadora tanto no periodo pré-crise quanto durante a crise. Contrariamente a essas
pesquisas, os resultados deste estudo, conforme apresentado nos modelos, revelam que as empresas
mantiveram uma postura conservadora tanto antes quanto durante a crise.

4.3 Teste de Robustez

E importante destacar que n&o existe uma métrica Unica que capture todas as situagbes possiveis
nas quais as praticas conservadoras podem ser adotadas (Brito, 2010). Para o autor, a utilizacdo de multiplas
medidas permite uma visdo mais abrangente, especialmente se os resultados forem dissemelhantes ou
fornegam o mesmo resultado entre cada métrica. A vista disso, foi realizado um teste de robustez utilizando
o0 modelo amplamente consolidado de Basu (1997), que tem por objetivo verificar a relagéo entre as variaveis
de lucro contabil e retorno econdmico, em um julgamento do reconhecimento das boas e mas noticias por
meio do lucro contabil.

O modelo de Basu (1997) é representado por:

LPA;
vt Py_, = Pot BiRic + B>Dic + B3Dir * Rip + &4 (3)

Em que:

LPA; = Resultado contabil do exercicio (Lucro/prejuizo) por agéo;
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P;;_1= Prego médio da agdo da companhia no periodo t-1;

R; .= Retorno logaritmizado da a¢&o da companhia;

D; .= Dummy que assume 1 quando o retorno da agdo € negativo e 0 caso positivo;

D; . * R; .= Variavel de interagéo que expressa a diferenca entre o impacto dos retornos negativos e positivos.
€;¢ = erro da regresséo.

De acordo com Basu (1997), o coeficiente B, representa o retorno, tanto positivo quanto negativo, ja
o coeficiente B; representa somente o retorno negativo. Se o S5 for significativo e positivo, evidencia-se a
presenga de conservadorismo contabil pelo reconhecimento oportuno de retornos negativos, ou seja, um
retorno negativo sera refletido no lucro em maior medida do que um retorno positivo.

Para mensurar o efeito da crise econdmica gerada pela pandemia da COVID-19 no conservadorismo
contabil, foi realizado um ajuste no modelo, introduzindo a variavel moderadora dummy pandemia (PAN), que
assume 1 para o periodo posterior a 2019 e 0 para os anos anteriores, representado na equagao 4. Além
disso, para garantir a consisténcia com a abordagem adotada no modelo de Ball e Shivakumar (2005), utilizou-
se 0 modelo multinivel de regressao para dados em painel, estruturado em trés niveis (pais, ano e setor).

i = Byt BiRie + BaDie + BaDie X Ryr + ByPAN + BsPAN X Ryy + BgPAN % Dy + B;PAN X Dyg X Ry +
-

Y VARIAVEIS DE CONTROLE + & 4)

Tabela 7
Teste de Robustez - Relagao entre conservadorismo e Pandemia
Variareis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
R 0.001* 0.001* 0.001*
(0.000) (0.000) (0.000)
D;; 0.009 0.009 0.019
(0.136) (0.014) (0.016)
Dyt % Ry 0.002* 0.001* 0.002*
(0.000) (0.000) (0.001)
PAN 0.002
(0.026)
PAN x Ry 0.001%*
(0.000)
PAN X Dy -0.027
(0.029)
PAN x Dy % Ry -0.001
(0.001)
-0.001 -0.001
TAM (0.001) (0.003)
-0.005* -0.005*
DEBT (0.001) (0.001)
0.004 0.004
PIB (0.001) (0.003)
0.078%* 0.107%** 0.103%**
cons (0.013) (0.055) (0.056)
Observagdes (n) 2.573 2.573 2.573
Empresas (n) 492 492 492
Prob > chi 2 0.000 0.000 0.000

Erros padrdo em parénteses. *, **, *** = significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Legenda: Modelo 1 — Original; Modelo 2 — Com variaveis de controle tamanho da empresa, endividamento e PIB; Modelo
3 — Com a variavel dummy Pandemia e de controles.

A partir dos dados evidenciados, observa-se que a variavel R;; é positivo (0.001) e significativo nos
trés modelo. De acordo com Sampaio et al. (2015) e Cella et al. (2019), caso exista uma relagéo direta e
positiva é possivel afirmar que o retorno positivo reflete um lucro positivo e o retorno negativo reflete um lucro
negativo. Dessa forma, analisando somente a respectiva variavel, tem-se que os lucros estdo sendo
reconhecidos de forma proporcional aos retornos positivos. Em um cenario de maior conservadorismo,
espera-se que as perdas sejam reconhecidas mais rapidamente do que os ganhos (Basu, 1997).

Todavia, observa-se que as organizagdes da América Latina durante no periodo de 2014 a 2021
foram conservadoras. Essa evidéncia € suportada a partir da variavel D;, x R;; que apresentou coeficientes
positivos e estatisticamente significantes nos trés modelos (0.002, 0.001 e 0.002, respectivamente). Isso
significa que, os gestores, de forma genérica, reconheceram perdas econdmicas antecipadamente, seguindo
as mas noticias refletidas nos precos das agdes. Esse comportamento conservador nas empresas latino-
americanas pode ser explicado ndo somente pelas particularidades regulatérias da regido, onde os paises
seguem o modelo code law (La Porta et al., 1998), como também pelo contexto econdmico instavel (Rattner,
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2011; Sarlo Neto et al., 2011), uma vez que as empresas reconhecem perdas de forma antecipada, buscando
evitar surpresas financeiras em um ambiente sujeito a crises e incertezas.

No que diz respeito a variavel dummy PAN, inserida no modelo 3, ela apresentou um coeficiente
positivo e significativo ao nivel de 5% (0.002), o que evidencia que a pandemia teve um impacto no
reconhecimento contabil, com as empresas apresentando uma maior resposta ao retorno durante a esse
periodo de crise. A interagdo PAN X R;;, que mede a relagdo entre pandemia e os retornos, é positiva e
significativa ao nivel de 5% (0.001), inferindo que a pandemia aumentou o impacto dos retornos sobre o lucro
das organizagdes. Por outro lado, Cui et al. (2021) evidenciou que as empresas que reconheceram as perdas
mais rapidamente experimentaram menores declinios no desempenho do retorno das agoes.

Por outro lado, a interacdo PAN X D;;, que representa retornos negativo durante a pandemia,
apresentou um coeficiente negativa (-0,027), mas nao estatisticamente significante, sugere que apesar da
pandemia ter influenciado o reconhecimento contabil, ela ndo gerou um reconhecimento antecipado
substancial dos retornos negativos. Dessa maneira semelhante, a variavel PAN X R;; X D;.também é
negativa, mas nao significativa (-0.001), indicando que a pandemia néo reforgou de maneira significativa o
conservadorismo condicional no reconhecimento de perdas.

Por fim, quanto as variaveis de controle, apenas a variavel DEBT (endividamento) mostrou-se
significativa e negativa, sugerindo que empresas mais endividadas podem adotar uma postura mais
conservadora. Isso pode ocorrer porque empresas com altos niveis de divida tendem a enfrentar a maiores
restricdes financeiras, o que acaba limitando a variagdo nos lucros e as incentiva a adotar praticas contabeis
mais prudentes.

Os resultados sugerem que ha evidéncias de conservadorismo contabil condicional, em todos os
modelos. No entanto, a introdugdo da pandemia (variavel dummy PAN) no Modelo 3 revela que o impacto
dessa crise foi mais evidente na relagdo com os retornos gerais, mas nao apresentou efeitos expressivos
sobre o reconhecimento assimétrico de perdas. Ou seja, com base nos resultados apresentados, pode-se
afirmar que as empresas ja apresentavam praticas conservadoras antes da pandemia. No entanto, durante a
pandemia, essa pratica nao foi intensificada (Francis & Martin, 2010).

Quanto a diferencga nos resultados entre os modelos de Ball e Shivakumar (2005) e Basu (1997) nos
modelos 3 que buscam identificar o comportamento do conservadorismo durante a pandemia, esta pode ser
atribuida a forma de estimacao do conservadorismo de ambos, tendo em vista que eles utilizam abordagens
distintas para captar o conservadorismo. O de Basu (1997) foca na relagéo entre retornos negativos e lucros,
0 que pode limitar sua eficacia em periodos de crise, ja que a resposta contabil pode ndo ser apenas uma
questao de assimetria no reconhecimento de ganhos e perdas. Por outro lado, o de Ball e Shivakumar (2005),
adota uma abordagem mais ampla, incluindo indicadores que captam melhor o comportamento das empresas
em tempos de incerteza, como o da pandemia, tornando-o mais sensivel a mudangas no conservadorismo
contabil nesses momentos.

5 Considerag¢des Finais

Embora a literatura ndo chegue a um consenso sobre o aumento ou diminui¢cdo do conservadorismo
contabil durante periodos de recessao econémica, a maioria das evidéncias sugere um aumento no decorrer
desses periodos. Todavia, a maior parte dos estudos concentram-se em dados de paises desenvolvidos,
desconsiderando os paises emergentes. No contexto da recessao global, ocasionada no periodo de 2020 a
2021, tém-se pandemia da COVID-19, a qual teve um impacto significativo nos paises emergentes da América
Latina, que resultou em repercussodes diretas na economia.

A vista disso, o estudo objetivou identificar o comportamento do conservadorismo nas empresas da
América Latina antes e durante a crise econémica decorrente da pandemia da COVID-19, para o qual foi
adotado o periodo de 2014 a 2019 (antes da crise) e de 2020 a 2021 (durante a crise). A pesquisa contou
apenas com as maiores e principais bolsas de valores de paises latino-americanos, incluindo Argentina,
Brasil, Colémbia, Chile, México e Peru, e contou com uma amostra de 492 empresas e 2.573 observagoes.

Os resultados evidenciam que as organizagbes da América Latina adotaram uma postura mais
conservadora durante a crise econdmica ocasionada pela pandemia da COVID-19. Todavia, os resultados
também apresentaram que as empresas antes da crise j& eram conservadoras, sendo que, durante as fases
de recesséo, esse nivel de conservadorismo teve uma tendéncia a aumentar.

O reconhecimento oportunistico de ganhos antes e durante o periodo de recessao, seguido por sua
reversdo nos periodos subsequentes, sinaliza estratégias contabeis que visam lidar com as incertezas e
volatilidades associadas as particularidades dos paises emergentes latino-americanos. Esses paises
caracterizam-se por terem economias diversificadas, enfrentando desafios econémicos especificos e uma
ampla gama de praticas empresariais. Esse comportamento observado sugere uma resposta adaptativa das
empresas diante do contexto incerto, principalmente em periodos de recessdes, 0s quais permitem que elas
enfrentem de maneira mais resiliente as adversidades econdmicas.

Outrossim, apds a insercéo da variavel dummy PAN, associada ao periodo da recessao de 2020 a
2021, observa-se que ela apresentou impacto significativo na reverséo dos resultados negativos. Tal resultado
foi consistente com achados de estudos anteriores, os quais reforcam a compreensao de que crises
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econdmicas teve implicagdes consideraveis nas praticas contabeis das empresas, assim como ocorreu
durante a pandemia da COVID-19.

Dessa forma, ao considerar a hipétese H1, os resultados apenas nao a validam, mas também estao
em consonancia com estudos de diversos pesquisadores, que sugerem o aumento do conservadorismo
durante periodos de recessbes econémicas. Essa postura conservadora emerge como uma estratégia eficaz,
uma vez que confere as empresas maior resiliéncia diante dos impactos econdmicos adversos. Outrossim,
traz resultados que contrastam com o estudo de Cerqueira e Pereira (2020), além de trazer novas evidéncias
a academia, dado que a pesquisa trouxe evidéncias de que as empresas tiveram uma postura conservadora
tanto antes quanto durante a crise.

Levando em consideragdo as particularidades dos paises emergentes latino-americanos, este estudo
traz insights valiosos para a pratica contabil. Ao orientar os profissionais a lidar com as demandas especificas
desses paises em tempos de crise e incerteza econbmica, destaca-se a importancia de as empresas
adotarem praticas mais conservadoras, uma vez que mitiga riscos, reduz assimetria e conflitos de agéncia,
protege a saude financeira das organizagdes e atende as expectativas de investidores.

Sendo assim, os reguladores podem considerar revisdes nas diretrizes contabeis para crises,
incentivando o reconhecimento adequado de riscos e perdas, sem penalizar excessivamente empresas que
adotem praticas conservadoras. Isso pode envolver a criagdo de incentivos para que as empresas divulguem
de forma clara os impactos das crises em suas operacdes e a extensao de auditorias especificas em periodos
de turbuléncia econdémica.

No contexto académico, o estudo oferece uma contribuicdo substancial ao preencher lacunas de
conhecimento existentes e controversos, especialmente ao abordar as particularidades do conservadorismo
contabil em paises latino-americanos durante a crise da COVID-19. Esta pesquisa expande o entendimento
sobre como as empresas da regido respondem a desafios econdmicos excepcionais, proporcionando uma
base sdlida para futuras investigagbes nesse contexto especifico.

Cabe salientar que este trabalho apresenta algumas limitagdes, como a amostra sendo composta
pelas empresas listadas nas maiores bolsas de valores, excluindo as empresas de menor porte ou nédo
listadas, o que pode acabar impactando na generalizagdo dos resultados, uma vez que organizagbes menores
podem responder de maneira diferente as crises. Outra limitagao esta relacionada a utilizagdo de uma amostra
especifica de paises latino-americanos, excluindo outras nagdes emergentes.

Sugere-se, entdo, para futuras pesquisas uma a analise por setores, tendo em vista que eles séo
impactados de formas diferentes em periodos de crises. A inclusdo de outras variaveis, como medidas
governamentais ou nivel de restricido de cada pais, € importante, pois como cada nacédo teve graus
diferenciados de restricdo, visando combater ou mitigar a pandemia, as empresas podem ter reagido de
maneira diferente a essas circunstancias. Outrossim, uma comparagado com outras regides emergentes ou
economias desenvolvidas, oferecendo uma perspectiva global sobre como os contextos econdmicos e
regulatérios impactam as praticas contabeis. Por fim, considerar uma comparagdo com crises anteriores
ajudaria a verificar se os padroes observados sédo especificos da pandemia ou se podem ser generalizados
para outras crises.
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