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Resumo

A contabilidade tem a funcdo fundamental na sociedade de fornecer informacéao para a tomada
de decisdo dos agentes econdémicos internos e externos as empresas. A crescente complexidade
das transagOes econdmicas e a aproximagdo dos mercados, gerada pela informatizagéo,
originaram a necessidade de normas contébeis internacionalmente convergentes e consistentes,
que reduzissem o grau de assimetria informacional entre os diversos agentes econémicos. A
partir de grandes escandalos como o da Enron, em 2001, e crises como a quebra da bolsa de
Nova York em 1929, a qualidade da informacdo contébil se tornou uma prioridade mundial.
Um dos proxies de mensuracdo da qualidade da informacdo contébil é o conservadorismo
condicional, que é o reconhecimento assimétrico sobre das perdas em detrimentos dos ganhos.
Esta pesquisa tem como objetivo avaliar os efeitos do conservadorismo condicional sobre as
demonstracdes contabeis, sua mensuracao e seu impacto sobre os ativos biolégicos. A hipétese
de pesquisa é a de que o conservadorismo condicional nos lucros divulgados pelas companhias
gue negociam suas a¢des na B3 aumentou ap6s vigéncia do CPC 29. A amostra selecionada foi
de 280 empresas cotadas na B3, entre 2008 e 2016. Foram realizadas estimacdes de regressoes
com dados em painel balanceados (panel data). As variaveis de interesse que mensuravam as
variacdes no nivel de conservadorismo condicional ndo apresentaram significancia estatistica.
A partir dos resultados encontrados pode-se rejeitar a hipotese da pesquisa , 0 que leva
consequentemente a aceitacdo da hipotese alternativa de que o grau de conservadorismo
condicional das empresas que negociam suas a¢cdes na B3 ndo sofreu alteracOes significativas
apos vigéncia do CPC 29.

Palavras-chave: Conservadorismo Condicional, Ativo bioldgico.



1. Introdugéo

A contabilidade, nos primérdios da humanidade, surge pela necessidade fundamental
do homem de registos dos atos e fatos de ordem econdmica, com o inicio de sua de sua
sistematizacéo, por volta de 1500, pelo Frei Luca de Paciolo. Desde de entéo a partir do século
XX, com a expansdo das economias mundiais, pode-se afirmar que o objetivo primario da
contabilidade € permitir que seus usuarios tenham os alicerces para avaliar a situacdo
econdmico financeira das empresas, seja em um sentido estatico ou a respeito das projecdes
futuras (IUDICIBUS et al, 2018).

A contabilidade entdo tem um papel de reduzir a assimetria informacional entre o
principal (usuério da informagdo), por exemplo bancos, fornecedores, investidores, governos,
e 0 agente (responsavel pela informag&o) (SILVA; NIYAMA, 2013).

Diante do importante papel da contabilidade e o crescimento acelerado das economias
e suas complexidades, surgiu a necessidade global da criacdo de uma estrutura tedrica solida
que servisse de base para emissao de futuras normas contabeis internacionalmente convergentes
e consistentes. Para cumprir esse proposito, em 1989 ocorreu a primeira publicacdo do
Framework for Preparation of Financial Statements, atualizado atualmente pelo board do
IASB (International Accounting Standard Board- IASB), que foi criado inicialmente em 1973

como IASC (International Accounting Standard).

A partir das influéncias do movimento de convergéncia internacional da contabilidade,
0 CPC (Comité de Pronunciamentos Contabeis) foi fundado em 2005 a partir da resolugédo do
CFC n° 1.055/05, com o objetivo de estudar, preparar, emitir e divulgar os Pronunciamentos
Técnicos a luz das IFRS. O CPC de forma geral realiza as traducGes das normas internacionais,
com raras adaptacdes na escrita e algumas alteracdes necessarias para adequacdes a legislacédo
nacional (IUDICIBUS et al, 2018).

A partir da vigéncia da Lei 11.638/07 passou a ser amplo e integrado pois permitiu o
estabelecimento de convénios entre a CVM, Banco Central do Brasil e demais agéncias
reguladoras, e entidades com intuito de divulgacdo de principios, normas e padrdes de

contabilidade e de auditoria.

Ap0s os grandes impactos de escandalos internacionais como a quebra da bolsa de Nova

York, em 1929, as fraudes contébeis da Enron, em 2001, e a crise do subprime nos EUA, em



2008, os questionamentos a respeito da qualidade da informacdo contébil gerada ao se tornaram

um foco.

Lima (2011) avaliou a relacdo das varidveis contabeis e variaveis de mercado, uma das
hipdteses de pesquisa estabelecida era a de que a partir da adocdo de um padrdo de maior
qualidade informacional o no Brasil (IFRS) se aumentaria a relagdo entre as varidveis contabeis
(lucro e patriménio liquido) e o prego. Os resultados indicaram que mesmo nos periodos de
adocdo parcial das normas internacionais a relevancia da informacdo contabil, mensurada
através dos modelos de preco e retorno, aumentou ap6s a convergéncia as normas
internacionais. Demonstrando que o usuario da informacdo contabil utiliza as demonstracdes

contabeis como ferramenta para precificacdo de agdes.

A qualidade da informag&o contabil é importante para 0 mercado de capitais pois € um
dos multiplos fatores para precificacdo das acdes. Um dos proxies para determinacdo da
qualidade das acGes € o conservadorismo condicional, que segundo Basu (1997) entende que 0
conservadorismo sobre os lucros consiste no reconhecimento assimétrico dos efeitos sobre o

resultado das “mas” noticias em detrimento das “boas” noticias.

O CPC 29 foi divulgado em setembro de 2009, trazendo uma alteracdo na forma de
mensuracdo dos ativos bioldgicos que antes eram mensurados pelo custo histérico, regidos
pelos principios fundamentais de contabilidade, e que ap6s vigéncia do CPC 29 seriam
avaliados pelo valor justo em consonancia com IAS 41, que segundo a deliberacdo N° 596 da
CVM tornou obrigatério a utilizacdo do CPC 29, a partir das demonstracbes contabeis
encerradas a partir de dezembro de 2010 e as demonstracOes financeiras de 2009 a serem

divulgadas em conjunto com as demonstra¢Ges de 2010 para fins de comparacéo.

O CPC 46 que tem como objetivo estabelecer uma estrutura tedrica a respeito da
mensuracao a valor justo. O valor justo é definido como o preco que seria recebido pela venda
de um ativo ou que seria pago pela transferéncia de um passivo em uma transa¢ao nao forgada
entre participantes do mercado na data de mensuracao. Na estrutura conceitual o valor justo é
dividido em trés niveis, o nivel 1 é quando a informacdo esta disponivel para multiplos
mercados ativos. Informagdes de nivel 2 sdo aquelas em que ndo se consegue obter a informacédo
diretamente. E informagdes de nivel 3 sdo quando os dados ndo sdo observaveis diretamente,

sendo necessario a estimagdo por modelos econométricos de fluxo de caixa descontado.

O CPC 29 define que a mensuracdo do valor justo deve levar em consideracéo todas as

etapas de produgdo dos ativos bioldgicos que afetam a perspectiva de obtengdo de beneficios



econdmicos futuros. Principalmente as mudancas bioldgicas, como o crescimento,
degeneracéo, producao e procriagdo assim como a exposi¢ao a riscos climéticos, de doengas, e
o0s demais riscos naturais. O CPC 29 também determina que na impossibilidade da mensuracgéo

a valor justo em seus trés niveis, o0s ativos bioldgicos devem ser mensurados a custo histérico.

Devido aos riscos ambientais, riscos climaticos e riscos de pragas diversas a mensuracao
do valor justo aplicada aos ativos bioldgico, quando mensurada no nivel trés de classificacéo
do valor justo, ou seja, quando ndo é possivel a obtencédo de informacdes de itens idénticos ou
similares em mercados com alta circulacdo. A mensuracgdo a valor justo se torna mais sensivel
ao nivel de conservadorismo que 0s gestores irdo adotar para mensuragao e evidenciagdo dessas
possiveis perdas, pois essas possiveis perdas podem afetar significativamente o beneficio
econdmico esperado, por meio da taxa de desconto utilizada no modelo, por meio da reducao

qualidade do produto agricola obtida no futuro entre outros fatores.

Dai surge a motivacdo do presente estudo que tem por objetivo avaliar os efeitos da
normatizacdo contabil do ativo bioldgico sobre o conservadorismo condicional, proxy primario
da qualidade da informacdo contabil. Especificamente investigar se ap6s implementacdo do
CPC 29, que define o tratamento contabil dos ativos bioldgicos e produtos agricolas, se houve

alteracdo no nivel de conservadorismo das empresas negociadas na B3.

A partir do questionamento apontado, o trabalho sera orientado a partir da hipo6tese de
que o conservadorismo condicional nos lucros divulgados pelas companhias que negociam suas

acOes na B3 aumentou apds vigéncia do CPC 29.

Para atingir os objetivos apresentados foi utilizado o modelo de Basu (1997), que capta
a relacdo dos retornos negativos em relagéo ao retorno da empresa. A partir de uma amostra de
280 empresas negociadas na B3, excluidos os bancos, servicos financeiros, empresas que

administram seguros de vida e investimento imobiliario.

Este trabalho esté estruturado da seguinte forma. Nesta secdo é apresentada a introducéao
ao tema, problema e o objetivo do estudo, bem como uma breve descricdo da metodologia
adotada e dos resultados da pesquisa. Na se¢do seguinte, € realizada uma revisao da literatura
sobre o conservadorismo condicional e a respeito dos ativos bioldgicos. Na terceira se¢do é
apresentado os procedimentos adotados utilizados na pesquisa. Na quarta, é realizada a
apresentacdo e analise dos resultados. E, finalmente, na Gltima secéo sdo feitas as consideracdes

finais sobre o estudo efetuado.



2. Referencial tedrico

2.1 Conservadorismo

O conservadorismo é uma das proxies de uma informacdo contabil de qualidade, e é
dividido academicamente em duas vertentes: o conservadorismo condicional e o

conservadorismo incondicional.

Segundo Ball e Shivakumar (2005), o conservadorismo condicional estd associado ao
registro antecipado diante a possibilidade de perdas econdmicas futuras. Diferentemente do
conservadorismo incondicional que divulga valores menores de ativo e receita, independente

da expectativa de perdas futuras.

Basu (1997) interpreta o conservadorismo condicional, como o reconhecimento mais
célere das “mas noticias” em comparagdo as “boas noticias”. O conservadorismo pode ser
interpretado como o diferencial entre grau de verificabilidade do reconhecimento das “mas
noticias” e “boas noticias”. Em decorréncia dos estudos de Basu (1997), a assimetria no
reconhecimento de resultados passou a constituir um aspecto fundamental na conceituacéo do
conservadorismo condicional (AMARAL, RICCIO, SAKATA, 2012).

O termo conservadorismo é empregado nas situagcdes em que havendo possibilidade de
escolha o profissional deve divulgar o menor dos varios valores possiveis para o ativo e receita,
e 0 maior dos vérios valores possiveis de passivo e despesas (HENDRIKSEN; VAN
BREDA,1999).

Ainda contribuindo com a construgdo do conceito ludicibus et al. (2018), observaram
que o conservadorismo se faz presente quando o gestor, tendo a opgéo entre duas ou mais
alternativas de reconhecer determinado fato, dara preferéncia a opc¢ao que resultar em um menor

valor para o ativo ou um maior valor para o passivo.

Historicamente no Brasil, a caracteristica do conservadorismo foi retirada da condicéo
de aspecto da representacdo fidedigna por ser inconsistente com o principio da neutralidade,
que determina que a informacéao contabil deve ser neutra e livre de vies, de acordo com IASB.
(CPC Estrutura conceitual para elaboracdo e divulgacdo de relatorio contabil - financeiro,
2011). Segundo Hendriksen e Van Breda (1999) os dados emitidos conservadoramente ndo
permitem interpretacdo adequada, além de conflitar com o objetivo de informar toda



informacdo relevante. Assim como podem conduzir a falta de comparabilidade, devido a

auséncia de padrdes na sua aplicagéo.

Em seguida com a instituicdo da lei 11.638/07, o processo de convergéncia passou a ser
amplo e integrado, pela permissdo dos convénios entre a CVM, Banco Central do Brasil e
demais agéncias reguladoras, e entidades com intuito de divulgacdo de principios, normas e
padrdes de contabilidade e de auditoria. Santos, Sampaio, Freitas e Lima (2011), constataram
que, para as demonstragdes contabeis trimestrais das empresas listadas na B3, ndo é possivel
inferir a respeito do diferencial do grau de verificabilidade, tampouco se o lucro contabil reflete

de forma oportuna o resultado econdmico apds a instituicao da lei 11.638/07.

Silva, Lopes, Dias (2012), examinaram a presenca de conservadorismo condicional
sobre os lucros contabeis reportados pelos bancos que atuam no mercado financeiro durante o
periodo de junho de 1997 a junho de 2010. Levantando em consideracdo gque 0s gestores dos
bancos estatais brasileiros estdo sujeitos a varios 6rgdos estatais de controle, haveria a priori
motivagdo para o uso do conservadorismo condicional sobre o lucro. De fato, os resultados do
estudo apontaram caracteristicas de conservadorismo condicional no reporte dos lucros dos

bancos no Brasil.

Kronbauer et al. (2014), investigaram se a Norma Brasileira de Contabilidade que rege
a estrutura conceitual para elaboracdo e divulgacao do relatdrio contabil-financeiro (NBC TG),
alterada em 2011, e que exclui a Prudéncia ou Conservadorismo das caracteristicas qualitativas
da contabilidade, provocaram efeitos na informacdo contabil das empresas de capital aberto
listadas na B3. A partir dos dados de 2008 a 2011 das companbhias listadas na B3, os resultados

encontrados indicam a presenca de conservadorismo nas informagdes contabeis da amostra.

Brommonschenkel, Almeida, Bortolon (2015) investigaram a pratica do
conservadorismo contdbil em empresas brasileiras com restricdo financeira. A partir de uma
amostra de 1086 observacdes de empresas brasileiras listadas na B3 no periodo de 2000 a 2012,
observaram que as empresas com restricdo financeira ndo apresentam indicios da pratica do
conservadorismo condicional mensurados pelos modelos de Basu (1997). Ressaltam que
existem indicios de que as empresas em condicao de restricdo evitam a pratica conservadorismo
condicional para evitar que os credores ndo exercam seus direitos caso algum indicador seja

descumprido.



2.2 Ativos Bioldgicos

O processo de globalizagéo foi primordial para promover o processo de convergéncia
das informagdes contabeis, pois uma informacdo contabil homogénea em todo o mundo se
tornou uma necessidade diante a aproximacgao dos mercados, ocasionada pela informatizagéo.
Diante ao desafio da convergéncia contabil as IFRS foram formuladas e divulgadas pelo IASB,
com o principal objetivo de formular um Unico conjunto de padrdes de relatérios financeiros de

alta qualidade, compreensiveis, exigiveis e articulado com principios claramente definidos.

Em 2000, o IAS 41-Agricuture foi emitido com o proposito de estabelecer normas de
contabilidade para atividade agricola, que envolve o gerenciamento da transformacdo bioldgica
de ativos bioldgicos (plantas vivas e animais) em produtos agricolas (produto colhido dos ativos
bioldgicos da entidade). Em setembro de 2009, o CPC divulgou o CPC 29 regulamentando a
mensuracdo, reconhecimento e evidenciacdo dos ativos bioldgico e produtos bioldgicos de

forma semelhante ao 1AS 41.

O tratamento contabil para os ativos bioldgicos e demais atividades agropecuarias, até
a publicacdo do CPC 29, era gerido pelos principios fundamentais de contabilidade, que
determinava de forma geral para os ativos, inclusive os biologicos, o reconhecimento pelos seus
custos histéricos. A partir da publicacdo do CPC 29, os ativos bioldgicos passaram a ser
reconhecidos pelo valor justo, em consonancia com as normas internacionais. A mudanca na
forma de mensuracdo dos ativos bioldgicos, pode acarretar o aumento ou diminuicdo do

conservadorismo devido ao incremento arbitrariedade gerada pela mensuracéo a valor justo.

A aplicacdo do conceito de valor justo gerou uma série de divergéncias devido a
subjetividade inerente ao proprio conceito. Para alguns ativos e passivos que possuem mercado
ativo é possivel mensura-los com certa confiabilidade e verificabilidade. Porém os ativos e
passivos que ndo possuem mercado presente sdo de dificil mensuracéo pelo valor justo, devido
a subjetividade inerente aos préoprios métodos de determinacdo do valor justo. (RECH,
PEREIRA, 2012).

Almeida et al (2011), verificaram se existiam diferencas significativas entre o valor do
patrimonio liquido e do lucro liquido apurado sob o IFRS e BRGAAP. A partir de uma amostra
de 17 empresas, do setor de extracdo de processamento de recursos naturais, de capital aberto

listado na Bovespa. Foi observado que o valor do patriménio liquido aumentou na maioria das



vezes, diferenca impulsionada principalmente pelos beneficios a empregados, a participacdo
dos acionistas ndo controladores, os impostos diferidos, as mudangas no imobilizado, diferido

e no ativo bioldgico.

Martins, Machado e Callado (2014), avaliaram se a mensuracdo a valor justo fornece
aos usuarios do mercado de capitais brasileiro, informacdes relevantes e ao mesmo tempo
confiaveis. A partir da analise das 353 companhias, listadas na B3, foram obtidas evidéncias de
que os ativos bioldgicos de curto e longo prazo apresentam significancia estatistica na
determinacéo do valor de mercado das empresas. As evidéncias sustentaram que, no ponto de
vista do mercado, os ativos bioldgicos de curto e longo prazo sdo valores relevantes e a

mensuracao a valor justo é confiavel.

Quadro 1 - Estudos sobre a conservadorismo dos resultados contabeis e ativos

bioldgicos

Autor(res) (ano) Descricéo do trabalho

Santos, Freitas e Lima Investigaram se apds implementacdo da lei 11.638/07 houve
(2011) mudangas no grau de conservadorismo para as demonstracoes
contabeis trimestrais das empresas listadas na BM & Bovespa, no
mesmo periodo, constataram que ndo houve mudanga no grau de

conservadorismo.

Venturaet, Riccio e Compuseram um estudo bibliografico a respeito da evolugéo do
Gramacho (2012) conceito de conservadorismo. Destacaram a posigéo central dos
estudos de Basu para a consolidacdo do conceito de

conservadorismo.

Almeida,Costa e Silva Verificaram se existiam diferencas significativas entre o valor do
(2011) patrimdnio liquido e do lucro liquido apurado sob o IFRS e
BRGAAP. Concluiram que as divergéncias eram causadas
principalmente pelos beneficios a empregados, a participacao dos
acionistas ndo controladores, os impostos diferidos, as mudancas
no imobilizado, diferido e no ativo bioldgico.




Silva, Lopes e Dias
(2012)

Examinou a presenca de conservadorismo condicional sobre os
lucros contébeis, divulgadas pelos bancos, entre junho de 1997 a
2010.

conservadorismo condicional.

junho de Foram encontradas caracteristicas de

Einsweiller e Fischer
(2013)

Observaram os efeitos do valor justo sobre as demonstracdes
contéabeis de uma empresa de papel e celulose. A adogdo do CPC

29 teve grande influéncia no passivo e no ativo.

Kronbauer et al. (2014)

Investigaram as caracteristicas da informagdo contabil apo6s a
exclusdo do principio da prudéncia. Observaram a presenca de

conservadorismo nas demonstracdes financeiras.

Martins,Machado e
Callado (2014)

Avaliaram se a mensuracao a valor justo fornece aos usuarios do
mercado de capitais brasileiro, informacbes relevantes e ao
mesmo tempo confidveis. Concluiram que os ativos biolégicos de
longo e curto prazo sdo estatisticamente relevantes e sua

mensuracao a valor justo é confiavel.

Brommonschenkel,
Almeida e Bortolon
(2015)

Correlacionaram a préatica do conservadorismo condicional em
empresas com restri¢do financeira. Observaram que nas empresas
com restricdo ndo ha indicios da pratica do conservadorismo

condicional.

Silva, Nardi e Ribeiro
(2015)

Foram em busca do gerenciamento de resultado em empresas que
adotam o valor justo. As evidéncias apontaram para um maior
nivel de discricionariedade nas empresas que apuram o ativo
bioldgico a partir do fluxo de caixa descontado em comparagédo

com outros métodos.

Fonte: elaboracgdo propria, a partir dos artigos utilizados nesta pesquisa.

De forma geral, a analise do conservadorismo contabil se d& na maioria dos casos apds
uma mudancga no método de mensuragdo ocasionado por mudancas via lei, CPC ou IFRS, como

pode ser observado nos artigos apresentados anteriormente.

Pois mudancas nos normativos que regem o fazer contabil, podem gerar maior ou menor
liberdade do gestor sob a divulgacdo e mensuracdo das informagfes contabeis. No caso em

estudo se espera que a mensuragdo a valor justo, trazida pelo CPC 29, aumente o grau de



discricionariedade resultando possivelmente numa alteragdo do nivel de conservadorismo

contabil.
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3. Procedimentos metodoldgicos

3.1 Amostra e coleta de dados

A amostra selecionada para o estudo tem por objetivo analisar os efeitos do CPC 29,
referente aos ativos bioldgicos e produtos agricolas, em empresas de capital aberto, listadas na
B3, e sua relagdo com o conservadorismo condicional dos resultados contabeis decorrente
destas informacdes para as decisdes dos investidores, ao observar o lucro contabil positivo e o

lucro contébil negativo (prejuizo) resultante das operacfes das empresas.

Todas as empresas selecionadas tinham papeis transacionados na B3, entre 2008 e 2016.
Entre as varidveis coletadas estdo o lucro liquido, fluxo de caixa operacional, dividas de curto
prazo, divida total, ativo total da empresa , valor de mercado além das variaveis relativas aos

ativos bioldgicos e estoques de produtos agricolas, disponiveis nas demonstracoes financeiras.

Para obtencdo dos dados foi utilizado a fonte de dados DataStream®, que é uma base
proveniente da Thomsom Reuters, que contém informacgdes abrangentes para séries temporais,

com conteldo histérico e financeiro de 175 paises em 60 mercados globais.

Foram selecionadas 280 empresas listadas na B3, que divulgaram ou ndo variaveis
relativas aos ativos bioldgicos e estoques de produtos agricolas. Pois 0 objetivo é comparar o
nivel de conservadorismo entre as empresas que divulgaram e as que nao divulgaram dados
relacionados ao ativo biolégico de curto e longo prazo, com objetivo de comparar os efeitos da
implantacdo do CPC 29 sobre o conservadorismo em ambos 0s grupos, entre os periodos de
2008 e 2017 Foram exclusos os bancos, servi¢os financeiros, empresas que administram
seguros de vida e investimento imobiliario, devido as suas diferencas inerentes ao setor

econémico em que estdo inclusas, com o intuito do diminuir o desvio padrdo da amostra.
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3.2 Desenvolvimento da hipdtese e especificacdo do modelo

O conservadorismo condicional tem sido analisado pelo modelo de Basu(1997), que
relacionou o reconhecimento célere das boas noticias em detrimento das mas noticias com o0s

resultados contabeis negativos.

O Modelo de Basu (1997) € definido como:

LLi,t
VMit—1

==qao + a1DRit + az2Rit + a3DRit Ritt+ &sit

Em que:
LLi=Lucro da empresa i no tempo t;

VM i+1= Valor de mercado da empresa i no tempo t-1;
DRi= E uma variavel dummy que assume 1 (um) para retornos negativos e zero para os demais

casos;
Rit=Retorno da agc&o da empresa i no tempo t;

ay= Pardmetros da regressdo a serem estimados

eit=Erro da regressao (~N(0,62 ) da empresa i no tempo t.

Baseado no modelo de Basu, descrito anteriormente, 0 modelo adotado para cumprimento dos

objetivos desta pesquisa, sera o seguinte:

—Lt = By + PiRi +B2DRit + fsCPC29 + BaDRi*Rit + fis DRi*Ri*CPC29 +

VMt
PsABit + 7 DABit + g DRi*Ri*CPC29* DABi+ foTit + f10Diviy + f11G
it T B12FCOit + esit

Em que:
a) Variaveis em estudo
LLi=Lucro Liquido da empresa i no tempo t;

VM 1= Valor de mercado da empresa i no tempo t-1;
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DRit= E uma variavel dummy que assume 1 (um) para retornos negativos e zero para os demais

casos;
Rit=Retorno da a¢do da empresa i no tempo t;

CPC29 = variavel dummy que assume 1 (um) para periodo de aplicagdo do CPC 29 (2010 em

diante) e O (zero) para os demais casos;

ABi = Ativo Biologico da empresa i no periodo t, escalonados pelos ativos totais no inicio do
periodo (t-1);

DAB;-variavel dummy que assume 1 (um) para as empresas que possuem ativo biolégico e 0

(zero) para os demais casos;

Pi= Parametros da regressao a serem estimados;

eit=Erro da regressao (~N(0,62 ) da empresa i no tempo t.
b) Variaveis de Controle

FCO i+=Fluxo de Caixa Liquido das Operacbes da empresa i no periodo t, escalonados pelos

ativos totais no inicio do periodo (t-1);
Divit = variagdo das dividas totais da empresa i no final do periodo t-1 para o periodo t;
Git=Giro da empresa i no periodo t;

Tit= Tamanho que é o ativo total da empresa “i”” no periodo “t”;

O nivel de conservadorismo é obtido pela dummy do retorno pelo préprio retorno
(DRit*Rit), porém como o objetivo da pesquisa é investigar se houve variacdes no nivel de
conservadorismo antes e depois do processo de convergéncia ao CPC 29, as variaveis de estudo
dummy do retorno pelo retorno multiplicado pela dummy CPC 29 ( DRit*Ri*CPC29) e a
variavel (DR;*Ri*CPC29* DABi+) serdo comparadas para determinar se houve alteraces
estatisticamente relevantes no conservadorismo antes e depois do processo de convergéncia ao
CPC 29.

E importante ressaltar que o nivel de conservadorismo é medido pela relagdo entre os
retornos negativos e sua dummy (DRi,t*Ri,t) ,em que se espera que na presenca de
conservadorismo o valor do coeficiente seja negativo e estatisticamente relevante, ou seja, p-
value menor que o nivel de significancia designado, que para o presente estudo sera considerado
0,1 ou 10%. Porém o objeto da pesquisa é verificar o efeito da implantagdo do CPC 29 ao
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conservadorismo, logo a variavel de controle da presenca do CPC 29 é adicionada a variavel de
interesse (DRI, t*Ri,t *CPC 29) e na presenca de conservadorismo se espera que a variavel tenha

coeficiente negativo e estatisticamente relevante.

Variaveis de controle do tamanho, giro, fluxo de caixa operacional, variacédo das dividas
de curto prazo e varidveis dummy de controle da presenga do ativo biolégico antes e depois do
processo de convergéncia foram adotadas. O objetivo da varidvel de controle é filtrar os efeitos
nas variaveis dependentes, em funcdo de outras variaveis que ndo sdo as relacionadas ao

conservadorismo.

3.3 Cuidados estatisticos

Para analisar empiricamente os dados de cada empresa listada na B3, foram realizadas
estimacOes de regressbes com dados em painel ndo balanceados (panel data) no modelo
selecionado, para avaliar os efeitos ao conservadorismo contébil apds a implantagdo do CPC
29. A estimacdo por dados em painéis utiliza observacGes de séries temporais e cross section
(secdo cruzada), que segundo Gujarati (2011) e descrito como uma mesma unidade de corte
transversal que é acompanhada ao longo do tempo , ou seja consiste de uma grandeza espacial

ao longo de uma grandeza temporal.

Segundo Baltagi (2005) estdo entre as vantagens da utilizacdo dos dados em painéis o
controle da heterogeneidade individual, dados mais informativos, maior variabilidade, menor
multicolinearidade entre as variaveis e 0s dados em painéis proporcionam uma facilidade ao

estudar a dinamica dos ajustes.

A presenca multicolinearidade consiste no alto grau de correlagdo das varidveis
explicativas dentro do modelo, ou seja, uma ou mais variaveis independentes explicam o0s
mesmos efeitos sobre a variavel dependente. Fazendo com que uma delas perca a significancia
explicativa no modelo. Segundo Baltagi (2005), uma das principais razdes para se utilizar a
regressdo com dados em painéis é a reducdo da multicolinearidade entre as variaveis, ou seja,
a propria escolha do método de estimacao serve como amenizador dos possiveis efeitos da

multicolinearidade.
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As regressoes de efeito fixo e efeitos aleatdrios foram aplicadas para analise dos dados
em paineis. A regressdo de efeito fixo consiste na inclusdo de uma varidvel dummy relacionada
a cada variavel explanatoria, que se altera para cada individuo que segundo Gujarati (2011)
gera diferentes interceptos para cada individuo, que sdo invariantes no tempo. Seu objetivo é

controlar os efeitos das caracteristicas de cada individuo sobre o poder explicativo das variaveis.

A regressdo de efeitos aleatorios segundo Gujarati (2011) é a admissdo de que o
intercepto € uma variavel aleatéria composta pelo intercepto fixo e um erro associado, esse erro
é influenciado pelas caracteristicas individuais de cada individuo. A diferenca primordial entre
os dois modelos est& na definigdo do intercepto que no modelo fixo tem seu valor fixo para
todos os N valores para N unidades de corte transversal, e no modelo aleatorio o intercepto
corresponde a um valor médio agregado a uma componente de erro. O teste de Hausman entéo
foi utilizado para testar a adequabilidade da regressdo de efeitos aleatorios, testando se a
composicdo dos erros estd correlacionada com as variaveis explanatorias, demonstrando a

adequabilidade do modelo.

O R2 foi calculado e conforme Guijarati (2011) mede a qualidade do ajustamento da
equacado de regressao, ou seja, mede o percentual da variacdo total da variavel dependente Y
que é explicada pela variavel explanatéria X. Mas destaca que o objetivo da regressdo nao é
Unica e exclusivamente a obtencdo de um R2 alto, mas sim obter estimativas confiaveis dos
verdadeiros coeficientes de regressdo para a populacdo e fazer inferéncias estatisticas a respeito

deles.
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4. Apresentacao e Analise dos Resultados

Ap0s a introducdo do modelo no Eviews 9.0, a variavel de ativo bioldgico e suas
respectivas variaveis de controle apresentaram colinearidade com a variavel dummy CPC29. O
gue acarretou a exclusdo das variaveis que mensuravam o giro, a dummy do ativo bioldgico e a
variavel DR;*R;*CPC29* DAB;: . A colinearidade entre as varidveis culminou na primeira
limitacdo do trabalho, pois 0 modelo ndo ird mensurar os efeitos do ativo bioldgico sobre o
conservadorismo, mas somente os efeitos do CPC 29 sobre o conservadorismo. Apos as

mudancas o0 modelo de regressdo se apresentara da seguinte forma:

LLi,t
VMt

= fo + P1DRit + f2Rit + p3CPC29 + BaDRi*Rit + fs DRi¢*Ri*CPC29 +
PeTit + pDivit + fsFCOit + foABit + e3it

Entdo a amostra com todas as 280 empresas foi considerada e os resultados encontrados
na regressdo multipla com dados de séries temporais. Foi calculado ambos os efeitos fixos e

aleatdrios, conjuntamente com o teste de Hausman, para identificacdo do modelo adequado.
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Tabela 1: Analise de Regressao

_ o Efeito
Variavel Efeito Fixo o
Aleatorio
Coef -3,358 -23,259
C
p-value 0,937 0,0857
Coef 1,845 1,954
DRt
p-value 0,376 0,401
s coef 1,337 1,388
" o-value 0,596 0,540
coef -7,185 -17,495
CPC 29
p-value 0,138 0,001
_ _ coef 9,294 25,325
DRI, t*Ri t
p-value 0,216 0,0142
S coef 10,556 -7,939
DRi,t*Ri,t *CPC 29
p-value 0,306 0,514
T coef -0,151 2,557
! o-value 0,961 0,001
) coef 26,331 4,416
Divit
p-value 0,003 0,687
coef -16,45 -24,714
FCO it
p-value 0,227 0,0865
coef 20,779 17,058
AB it
p-value 0,098 0,136
R2 0,595 0,256
n 280 280
DW 1,48

Os resultados obtidos a partir do teste de Hausman sugerem a aceitacao da hip6tese nula,
a um nivel de significancia de 5%, ou seja, € preferivel a regressdo de efeitos aleatdrios. O teste
de fator de inflacdo de variancia (FIV) foi executado para a verificacdo da existéncia de auto

correlacdo entre as variaveis independentes, todos os resultados obtidos foram menores que 10,
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indicando a fraca presenca de colinearidade entre as varidveis independentes presentes no
modelo.

O teste de Durbin Watson, que tem por intuito mensurar a auto correlacéo dos residuos,
apresentou resultado conclusivo pois levando em consideracdo o tamanho da amostra e 0
namero de variaveis o valor encontrado se encontra entre os dois limites, ou seja, o resultado

obtido demonstra que ndo ha auto correlacdo entre os residuos da regresséao.

Segundo Rodrigues (2012), o método SUR (seemingly unrelated regression) pode ser
utilizado com o objetivo de aprimorar as estimag6es dos parametros, que gera dados robustos
mesmo na presenca de auto correlacdo dos erros entre as equacdes lineares. O estimador SUR

é conhecido também como regressdo multivariada ou método de Zellner ( ZELLNER, 1962).

A regressao apresentou um grau de ajustamento de 0,256 ou 25,6%, entdo o modelo
apresenta significancia estatistica na explicacdo da variavel amostral das variaveis

independentes sobre a varidvel dependente.

Com relacdo ao modelo de Basu (1997) ajustado para captar o efeito do CPC 29, ao
nivel de significancia de 10%, ndo foi encontrada significancia estatistica nas variaveis de
interesse, pois a variavel DRI,t*Ri,t*CPC29 , que constitui a varidvel de interesse para
mensuracdo do conservadorismo, ndo apresentou significancia estatistica (p-value 0,514),
apesar do coeficiente ser negativo (-7,939).

A variaveis de controle de giro, tamanho e a variavel dummy de controle do ativo
bioldgico, apresentaram relevancia estatistica pois estdo diretamente correlacionadas a

atividade principal da empresa e diretamente ligadas ao lucro liquido da empresa.

Para a amostra selecionada, a partir do modelo de Basu (1997), dado que obtemos os
resultados contrarios aos esperados na hipotese de influéncia da implantacdo do CPC 29 ao
conservadorismo condicional, podemos rejeitar a hipdtese de pesquisa, aceitando a hipdtese
alternativa de pesquisa em que o grau de conservadorismo néo sofreu alteracdes significativas

apos vigéncia do CPC 29.

Os resultados obtidos demonstram que a mensuracgéo do valor justo, proposta pelo CPC
29 ndo foi capaz de afetar o nivel de conservadorismo apresentado nas demonstragdes
contabeis. Tal resultado pode ser atribuido ao baixo nivel de arbitrariedade na mensuracéo dos
ativos e produtos agricolas, na hierarquia do valor justo em sua maioria se encaixam como uma
informacdo de nivel 1, pois em sua maioria sdo cotadas em multiplos mercados ativos

(diferentes bolsas).



18

5. Considerac0es Finais

Em decorréncia do crescimento dos mercados globais a convergéncia da contabilidade aos
padrdes internacionais se tornou um processo fundamental, pois esse processo busca a
uniformizacdo da linguagem contabil nos diferentes mercados com o objetivo de gerar uma
informacdo contabil comparavel para os diversos agentes econdmicos. Entdo preocupacdo com
a definicdo e mensuracédo do que seria uma informacéo contabil de qualidade se tornou evidente.
A partir dessa preocupacao varias dimensdes foram definidas para mensuracao da qualidade da
informacdo contabil e a principal das dimensdes é o conservadorismo, principal motivacéo do

estudo apresentado.

O estudo apresentado tem por objetivo principal a mensuracdo dos efeitos sobre o
conservadorismo sobre o lucro contabil gerados pela implementacdo do CPC 29, que foi um
marco na contabilizacdo de produtos e insumos agricolas pois determinou a mensuragao desses
ativos a partir do valor justo, com o intuito de gerar para o usuario da informacao contabil uma

informacao confiavel.

A partir desse objetivo, foi utilizada a distribuicdo de dados em painéis seguida da
aplicacdo da modelo regressdo linear multipla, sobre a amostra que era composta pela totalidade
das empresas negociadas na B3 definida para avaliar a hip6tese de pesquisa apresentada
previamente de que a implantacdo do CPC 29 aumentou o nivel de conservadorismo

condicional das empresas transacionadas na B3.

Os resultados do presente estudo demonstraram que ndo é possivel inferir se a
implementacdo do CPC 29 teve algum efeito sobre o grau de reconhecimento assimétrico de
perdas econdmicas ainda ndo realizadas em relacdo aos ganhos. Os resultados obtidos sdo
contrarios aos esperados na hipdtese da presenca de conservadorismo ou na alteracdo do
mesmo, entdo a hipdtese de pesquisa sugerida inicialmente foi rejeitada, a favor da hipotese
alternativa que indica ndo haver efeito do CPC 29 sobre o conservadorismo condicional nas

empresas listadas na B3.

A pesquisa apontou que, quando consideradas apenas as empresas que possuem ativos
bioldgicos e produtos agricolas cotadas na B3, o efeito da implantacdo do CPC 29 sobre 0
conservadorismo se apresentou através das varidveis de interesse estatisticamente

significativas, porém com o sinal inverso do que se espera na hipotese de conservadorismo
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condicional, corroborando para rejeicdo da hipdtese de pesquisa incialmente proposta, em favor
da hipdtese alternativa , logo os resultados obtidos sdo convergentes quando se considera apenas
a parcialidade das empresas e quando se considera a totalidade das empresas.

O resultado obtido indica que o atributo do conservadorismo ,quando analisado o ativo
bioldgico, ndo foi encontrado nas demonstracfes contabeis analisadas e infere-se de maneira
geral que os agentes econdmicos ndo demandam tal propriedade nas demonstragdes contabeis

geradas pelas empresas analisadas.

Para futuras pesquisas recomendo o teste da presenca de conservadorismo para
empresas ou mercados em que houveram essa migracao de mensuragdo para ativos ou passivos
de custo histdrico para valor justo , mas que esses ativos ou passivos ndo sdo cotados em

mercado ativo, permitindo maior discricionariedade dos gestores.
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