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Resumo: Este estudo analisou se as empresas consideradas sustentaveis, identificadas como as que divulgam
o relatério de sustentabilidade ou como as que fazem parte do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE),
possuem maior grau de conservadorismo contabil do que as demais. IForam analisadas informagoes contédbeis
de todas as companhias abertas listadas na BM&FBOVESPA no perfodo de 2010 a 2013, ou seja, apds a
adogdo das Internacional Financial Reporting Standards (IFRS) no Brasil. O objetivo foi de verificar a relagdo
entre o conservadorismo e a sinaliza¢do de préticas sustentaveis realizadas por empresas brasileiras, ou seja,
se as empresas sustentaveis sdo mais conservadoras do que as demais. Para chegar aos resultados, foi usado
o modelo de conservadorismo condicional desenvolvido por Basu (1997), para avaliar se “mds noticias” sdo
reconhecidas de maneira mais tempestiva do que as “boas noticias”. Os resultados indicam que ha
conservadorismo no Brasil, mas ndo é possivel afirmar que as empresas consideradas sustentéveis sejam mais
conservadoras do que as demais. No Brasil, Silva (2014) apresenta evidéncias de que as empresas consideradas
sustentaveis apresentam um menor nivel de gerenciamento de resultados do que as demais. Assim, este
trabalho reforga a ideia de que métricas diferentes podem apresentar comportamentos distintos, abrindo leque
para futuras pesquisas a respeito das diferentes dimensoes da qualidade da informagao contébil.
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Abstract: This study examined whether the companies considered sustainable, identified as those disclose the
sustainability report or those that are part of the Corporate Sustainability Index (ISE), have a higher degree of
accounting conservatism than the others. They were analyzed financial statements of all public companies listed on the
BM & FBOVESPA in the 2010-2013 period, after the adoption of International Financial Reporting Standards
(IFRS) in Brazil. The objective was to investigate the relationship between conservatism and signaling of sustainable
practices by Brazilian companies, if sustainable enterprises are more conservative than others. To get the results, it used
the conditional conservatism model developed by Basu (1997), to assess whether "bad news" are recognized more timely
manner than the "good news". The results indicate that there is conservatism in Brazil, but we cannot say that
sustainable companies are more conservative than others. In Brazil, Silva (2014) presents evidence that sustainable
companies have considered a minor earnings management level than the others. This work reinforces the idea that
different metrics may exhibit different behaviors, opening range for future research into the different dimensions of
quality of accounting information.

Keywords: Accounting conservatism. Corporate sustarnability. Quality of accounting information.

1 INTRODUCAO

O desenvolvimento sustentdvel pode ser considerado como uma definigdo de sucesso em longo prazo,
capaz de atender as necessidades desta geragdo, sem prejudicar a capacidade das geragoes futuras (STAND,
2014; CLOSS; ANTONELLO, 2014). Neste contexto torna-se factivel buscar evidencias de uma relagdo
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entre o conservadorismo e a sustentabilidade, haja vista que tanto sustentabilidade como conservadorismo
sdo indicadores de responsabilidade e credibilidade para uma empresa perante os usudrios de suas
informagoes.

O conservadorismo é tratado como uma das varias dimensdes da qualidade da informagio contébil
(FAN; ZHANG, 2012). Informagdes contdbeis de maior qualidade podem contribuir para a melhoria da
eficiéncia de investimentos (BIDDLE et al.,, 2009). Estudos anteriores, como o de Silva (2014) constataram
que empresas sustentdveis possuem informagdo contdbil de maior qualidade do ponto de vista do
gerenciamento de resultado.

Silva (2014) apresenta evidéncias de que empresas consideradas sustentaveis, definidas como as
participantes da carteira Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), possuem menor gerenciamento de
resultados e, consequentemente, informacdo contébil de maior qualidade. Entretanto, nem sempre as métricas
de qualidade estdo positivamente relacionadas. Dutra (2011) analisou a relagio entre o gerenciamento de
resultados e o conservadorismo, no periodo que antecede a implantacdo do IFRS e concluiu que nio existem
evidéncias de que o conservadorismo no Brasil seja afetado pelo gerenciamento de resultados.

Neste sentido, este trabalho se propds a pesquisar a relagio entre o conservadorismo e a sinalizagio
de praticas sustentdveis realizadas por empresas brasileiras. ou seja a existéncia de conservadorismo, como
métrica de qualidade, entre as empresas consideradas sustentdveis comparado com as demais listadas na
BM&FBOVESPA e se as mesmas possuem mais conservadorismos em relagio as demais. Uma vez que Silva
(2014) concluiu que empresas consideradas sustentdveis possuem informagdes contdbeis de maior qualidade
do ponto de vista do gerenciamento de resultados, gostarfamos de saber se também é possivel afirmar que
empresas consideradas sustentdveis possuem informagdes contabeis de maior qualidade do ponto de vista do
conservadorismo. E desta forma buscar respostas para as seguintes questdes: Existe conservadorismos nas
informagdes contébeis das empresas participantes da carteira [ndice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)?
Elas possuem maior grau de conservadorismos em relacdo as demais empresas listadas na BM&FBOVESPA?

O estudo de Silva (2014) limitou-se as empresas sustentaveis integrantes da carteira ISE e verificou
a relacdo do gerenciamento de resultados e a qualidade da informagdo contabil nestas empresas. Portanto,
este trabalho contribui para a literatura ao avaliar o grau de conservadorismo nas companhias brasileiras de
capital aberto, fazendo uma anélise da relagio entre o conservadorismo e a sustentabilidade, uma vez que
ainda ndo ha pesquisa comparando conservadorismo com a pratica da sustentabilidade no Brasil.

Existem evidéncias de que as preocupagdes éticas podem conduzir a elaboragdo de relatérios
financeiros de qualidade (KIM; PARK; WIER, 2012). Por exemplo, empresas cujas atividades modifiquem o
meio ambiente possuem um monitoramento maior de seu desempenho ambiental, fatos que podem ser
refletidos em mais a¢des de Responsabilidade Social Corporativa (NUNES ez al., 2010).

Segundo Patrizia e Carlotta (2011), o relatério de sustentabilidade representa um meio onde a
empresa descreve, comenta e relata seu papel e comportamento referente ao crescimento sustentivel,
tornando visivel para seus usudrios. Por outro lado, hé a critica de que tal demonstragio de responsabilidade
social pode ser compreendida como uma estratégia de marketing com finalidade de impactar a imagem da
entidade (MOTA; MAZZA; DE OLIVEIRA, 2013; LEVEK et al, 2002). Segundo Bedek (2011) em um
mercado competitivo as praticas sustentdveis sdo aderidas como parte do sucesso do negécio da empresa e
impactam a reputagdo. Assim, tais praticas associadas ao marketing ajudam a diferenciar a entidade de seus
concorrentes. Patrizzia (2011) afirma que o relatério de sustentabilidade pode ser usado para aumentar a
valorizagdo da empresa, por onde ela pode divulgar seu papel social e ambiental. Assim, argumenta-se que o
exercicio da responsabilidade social corporativa esteja associado a nogio de sustentabilidade, conciliando as
esferas econdmica, ambiental e social e, a partir de entfio, gerando um cendrio compativel a continuidade e a
expansio das atividades das empresas (KRAEMER, 2008).A incorporagdo dos conceitos de sustentabilidade
nas diretrizes de uma empresa traz ganhos para sua imagem; e este ganho deverd ser consequéncia de
mudangas de atitude e a divulgagio dos relatérios é a chance para a empresa mostrar para a sociedade a pratica
de seus discursos (VIEIRA, 2006).

Uma informagdo com qualidade pode ser compreendida com maior facilidade, reduzindo o grau de
incertezas (MOURA; FRANZ; CUNHA,2013). A qualidade da informagdo contébil pode ser analisada por
diversos modelos que capturam diferentes propriedades da informacio contébil, dentre elas: gerenciamento
de resultados; conservadorismo; relevincia; tempestividade da informacio; persisténcia; e oportunidade
(WANG, 2006; ALMEIDA, 2010).

O conservadorismo pode ser descrito como o reconhecimento assimétrico entre perdas e ganhos, em
virtude das perdas serem reconhecidas de maneira mais oportuna do que os ganhos (BASU, 1997; WATTS,
2003). Um dos beneficios de uma contabilidade conservadora, ou seja, que pratica o conservadorismo, é a
probabilidade de que os custos ndo estejam subestimados e as receitas superestimadas (LOPES; MARTINS,
2005; TEIXEIRA; NOSSA; FUNCHAL, 2011). Se a perda é reconhecida mais oportunamente do que o
ganho, as mudancas das informagdes de perdas serdo menos persistentes e tenderd a reverter mais do que os
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ganhos e supde-se que esta antecipacdo assimétrica das perdas produz mais qualidade a estas informacoes
(DECHOW; GE; SCHRAND, 2010).

Esta pesquisa justifica-se pelo fato destas informagdes ndo se encontrarem disponiveis no site da
BM&FBOVESPA, apesar de serem muito importantes nas tomadas de decisdes, uma vez que a qualidade da
informacdo contabil afetara os investimentos e consequentemente o crescimento da empresa, ao serem usadas
pelos analistas. Sua relevéncia justifica-se também, pelo fato de que investimentos em mercados emergentes
vém sendo uma estratégia de diversificagdo internacional e se tornando comum, tanto para os investidores de
paises desenvolvidos quanto em desenvolvimento (LAMOUNIER; NOGUEIRA, 2007).

Para chegar aos resultados desta pesquisa, foram rodadas regressoes, utilizando o modelo de BASU
(1997), que visa capturar se hd reconhecimento assimétrico entre “boas e més noticias”, o que seria evidéncia
de conservadorismo. Dois critérios foram utilizados para identificar empresas que sinalizam serem
sustentdveis: participagdo na carteira ISE e divulgacdo do relatério de sustentabilidade. Assim, o grau de
conservadorismo entre as empresas que sinalizam sustentabilidade foi comparado ao das demais companhias
listadas na BM&FBOVESPA.

Os resultados indicam que hé conservadorismo no mercado brasileiro. Porém, nio foi possivel afirmar
que as empresas sustentaveis possuem grau de conservadorismo maior do que o das demais. Desta forma, a
divulgagdo do relatério de sustentabilidade e a participagdo no ISE néo sdo indicadores de qualidade ao menos
do ponto de vista do conservadorismo.

Sendo assim usudrios das informagdes, bem como pesquisadores, podem utilizar-se deste trabalho
para tomadas de decisdes e para base de novas pesquisas. Dado a importincia da qualidade nas informacoes,
ja se pode afirmar que as empresas consideradas sustentdveis possuem menor gerenciamento de resultados e
maior qualidade da informacgdo contdbil pela pesquisa de Silva (2014), porém um investidor que busca
empresas mais conservadoras, ndo poderd fazer sua escolha priorizando as empresas consideradas
sustentaveis, uma vez que ja é sabido que estas ndo possuem maior grau de conservadorismo.

Uma vez que o gerenciamento de resultado ndo interfere no conservadorismo conforme verificado
por Dutra (2011), ao buscar empresas com informagio contabil de maior qualidade o investidor devera estar
ciente de que os pardmetros para medir a qualidade ndo caminham juntos. Foi possivel verificar nesta pesquisa
que as mesmas empresas que possuem menor gerenciamento de resultados, ndo possuem maior grau de
conservadorismo.

Sendo assim esta pesquisa abre leque para novas pesquisas a respeito da qualidade da informagio
contabil, pois ha outros pardmetros para medir a qualidade da informacao. Esta pesquisa também oferece mais
uma base de conhecimento para tomada de decisdo, visto que concluiu que as empresas brasileiras possuem
conservadorismo, e ainda que as empresas consideradas sustentdveis ndo sejam mais conservadoras do que
as demais.

2. REVISAO DA LITERATURA
2.1 RELATORIO DE SUSTENTABILIDADE E RESPONSABILIDADE SOCIAL

A divulgagdo do relatério de responsabilidade social, ou relatério de sustentabilidade é um tema que
estd se tornando cada vez mais dominante nas discussdes entre investidores, clientes e outras partes
interessadas, que exigem mais transparéncia sobre o negécio da empresa (KIM; PARK; WIER, 2012). Junior
Mori, Best e Cotter (2014) argumentam que os relatérios de sustentabilidade sdo divulgados pelas entidades
com o objetivo de alcan¢arem maior transparéncia de seus desempenhos e atividades sustentdveis, servindo
como um meio de avaliagdo do desempenho e competitividade (MOTA; MAZZA; DE OLIVEIRA, 2013).

A responsabilidade social de uma empresa é vista como uma forma pela qual a mesma contribui para
uma sociedade e qualidade de vida melhores e mais justas, muitas vezes contribuindo para o fortalecimento e
melhoria de sua reputagdo (RODRIGUES; DUARTE, 2011). Assim, as praticas de responsabilidade social
visam estabelecer relagdes positivas entre a empresa e as partes interessadas (KRAEMER, 2008).

Teixeira et al. (2011) encontraram evidéncias de que empresas que sinalizam serem socialmente
responsaveis podem reduzir mais o seu endividamento de longo prazo. Além disso, os autores demonstram
que existe relagdo negativa ao risco, em comparagio com as que nio sinalizam. J4 Patrizia e Carlotta (2011)
afirmam que o relatério de sustentabilidade certifica o perfil ético da empresa e legitima o seu papel social e
ambiental.

H4 estudos, como o de Kim, Park e Wier(2012), que observaram que empresas que declaram ser
socialmente responséveis sdo menos propensas a se envolverem em atividades de gerenciamento de resultados
por decisdes operacionais (real actrvities earnings management), uma vez que se a empresa valoriza a sua
reputagdo, entdo o desejo de proteger a reputagdo pode inibir que se envolva em atividades socialmente
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inaceitaveis. Além disso, Silva (2014) apresenta evidéncias de empresas brasileiras que publicam o relatério
de sustentabilidade possuem menor nivel de gerenciamento de resultados via accruals (accruals-based earnings
management).

A publicagdo do relatério de sustentabilidade é uma atividade voluntaria. Diante disso, estudos tém
sido desenvolvidos sobre motivagdes para sua elaboragdo e publicagdio (SEARCY; BUSLOVICH, 2014).
Algumas pesquisas, como a de Levek et al. (2002), concluiram a divulgacdo das préticas sustentdveis pode
colaborar para o fortalecimento da marca da empresa e obtencdo de um valor diferencial para seus produtos
e Servigos.

A quantidade e qualidade das informagbées que uma empresa divulga, proporcionard mais
investimentos, poils mantera os investidores mais bem informados, uma vez que, investidores menos
informados sentem-se desfavorecidos e tornam-se menos disposto a negociar (DHALIWAL et al,, 2011).

2.2 ISE/RELATORIO DE SUSTENTABILIADE

A sustentabilidade é uma preocupagio crescente no mundo empresarial (MULLER; PFLEGER,
2014; HAHN et al,, 2014; DUCRERS et al,, 2014). Segundo Searcy e Buslovich (2014, tal preocupagdo induz
as empresas a continuarem realizando progressos nos dmbitos econémicos, social e ambiental. Assim, a
responsabilidade social corporativa pode ser percebida como um compromisso com o desenvolvimento da
sociedade e a prote¢do do meio ambiente (URSINI; SEKIGUCHI, 2005). Segundo Resende et al. (2009), a
sustentabilidade consiste na capacidade de conciliar o sucesso financeiro com a atuagio social e o equilibrio
ambiental.

Searcy e Buslovich (2014) ressaltam a dificuldade em determinar de forma confidvel se as atividades
de responsabilidade social aumentam ou diminuem o lucro da empresa assim como as despesas, pois também
nido ha dados especificos sobre os gastos com tais atividades.

O ISE (Indice de Sustentabilidade Empresarial) é um instrumento de analise comparativa do
desenvolvimento das empresas sob o aspecto da sustentabilidade iniciado em 2005 e financiado pela
International Finance Corporation (IFC). No entanto para poder integrar ao ISE, ha vérias condicionantes de
qualidade que estas empresas devem cumprir (BM&IFBOVESPA, 2014a). No Brasil, o ISE é um indicador de
desempenho das empresas com reconhecido compromisso com a sustentabilidade empresarial e ainda pode
possibilitar a criagdo de um ambiente de investimento equivalente com as demandas de desenvolvimento
sustentavel da sociedade moderna e incentivar a responsabilidade ética das corporagoes (BM&EFBOVESPA,
2014b).

A BM&FBOVESPA é responsavel pelo célculo do ISE e pela sua gestdo técnica, que é realizada por
um Conselho Deliberativo, seu 6rgdo maximo de governanga, o qual tem como missdo garantir um processo
confidvel de construcgdo do indice e de escolha das empresas. A cada ano, sdo escolhidas para fazer parte do
indicador até 40 empresas dentre as que possuem as 200 a¢des mais liquidas no mercado e que atendam aos
requisitos estabelecidos pelo conselho deliberativo (BM&FBOVESPA, 2014c).

Fazem parte da carteira ISE empresas consideradas comprometidas com a sustentabilidade,
diferenciadas em termos de nivel de compromisso com o desenvolvimento sustentdvel, de transparéncia e
prestacdo de conta, além de possuirem um desempenho empresarial em diversas dimensdes, tais como
econdmico-financeira, ambiental e social, dentre outras (BM&IFBOVESPA, 2014a). As empresas do grupo
ISE publicam obrigatoriamente relatério de sustentabilidade, expressando sua responsabilidade social, mas
h4 também empresas que ndo integram o ISE e optam por publicar o relatério.

Muller e Pfleger (2014) discorrem que empresas que ja implantaram agdes sustentdveis em algum
estdgio podem atingir certo nivel de maturidade em algumas atividades, portanto podem ainda melhorar a
situagdo atual e proporcionar transformacdes. Dossa e Kaeufer, (2014 citam a inovagio tecnolégica como um
dos fatores que proporcionam o crescimento dos processos de sustentabilidade. Quanto as agdes de
sustentabilidade, Muller e Pfleger (2014) relatam que sustentabilidade deve ser executada de acordo com o
paradigma de gestdo baseada em valor, ou seja, considerando efeitos econémicos do negécio. Colares et al.
(2012) também discorrem sobre a sustentabilidade ao descrever que uma empresa sustentavel é uma empresa
que ndo se preocupa somente com seu desempenho financeiro, mas também com o social, com o
comportamento ético de seus dirigentes e se preocupa principalmente com o ambiental.

Sobre a relagdo da performance financeira de uma empresa considerada socialmente responsavel
Cesar e Silva (2008), afirmam que os indicadores sociais internos e externos influenciavam diretamente o
desempenho das mesmas e ainda que seus investimentos soclais justificam nio somente pelos aspectos éticos
e filoséficos, mas também econdmicos. Segundo Silva (2014), as empresas aderidas ao ISE possuem menor
nivel de gerenciamento de resultados, sinalizando assim para o mercado informagdes contabeis de maior
qualidade em relacdo as demais que nio fazem parte desta carteira, porém as préprias dimensoes exigidas
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para que se faga parte do ISE, jd possuem relacdo com a qualidade. Kim et al,, (2012) relatam em sua pesquisa
que empresas com responsabilidade social sdo menos propensas a gerenciar os resultados e mais prudentes
na informagio financeira, possuindo informagdes contdbeis de maior qualidade do ponto de vista do
gerenciamento de resultados.

Acerca do grau de conservadorismo das empresas do grupo ISE surge a indagacdo se estas seriam
mais conservadoras do que as demais listadas na BM&FBOVESPA, uma vez que Silva (2014) j& verificou
nivel de gerenciamento de resultados é menor nas mesmas em relagdo as demais. O conservadorismo
constitui-se na antecipagio das perdas ao invés dos lucros (WATTS, 2003; BASU, 1997; SANTOS et al,
2011).

2.3 CONSERVADORISMO

O conservadorismo pode ser definido como o reconhecimento mais oportuno das perdas em relagdo
aos ganhos (BASU, 1997; WATTS, 2003). E associado a divulgagdo oportuna de eventos e tem influenciado
a informagéo contdbil durante séculos, sendo considerada uma pratica importante na contabilidade (BASU,
1997).

O conservadorismo pode ser condicional ou incondicional. O condicional refere-se a possibilidade de
antecipar o reconhecimento contabil de perdas econémicas ainda nio realizadas, porém estimadas com base
em eventos negativos ocorridos, aplicado quando certas condi¢des ndo sdo atendidas em um contexto
especifico (CHEN et al., 2013). Ja o conservadorismo incondicional ocorre com a contabilizagdo dos custos da
maioria dos bens intangiveis e divulga baixos valores de ativos e receitas, independentemente da
probabilidade de perda (COELHO, 2007; DOS SANTOS et al., 2011; CHEN et al., 2014; SALTER et al,, 2013).

Costa et al. (2006) destacam que o excesso de utilizagdo do conservadorismo leva a divulgagdo de
informagdes com falsos sinais a seus usudrios, sendo este um ponto negativo. Watts (2003) também destaca
um ponto negativo do conservadorismo ao discorrer que o mesmo pode causar uma subavaliacdo dos ativos.
Todavia, argumenta-se que em um ambiente onde predomina o conservadorismo é bastante improvéavel que
haja gerenciamento de resultados, embora um no exclua o outro (DUTRA, 2011).0 excesso de confianga
dos gestores de uma empresa estd negativamente relacionado com o conservadorismo nas mesmas, dado que
os gestores ficam menos propensos a manipularem as informag¢des (AHMED; DUELLMAN, 2013).0
aumento do grau de conservadorismo aumenta a motivagio da empresa para fornecer informagoes que seriam
potencialmente mais precisas (FAN; ZHANG, 2012).

O surgimento do principio do conservadorismo na elaboracdo das demonstragdes financeiras pode
ser atribuido a necessidade de oferecer informagoes de qualidade aos credores e aos diversos usudrios das
informagdes, assim descreve Basu (1997). Na medida em que o conservadorismo pode proporcionar mais
qualidade as informacoes, a previsdo do desempenho futuro da empresa tende a se tornar mais préxima da
realidade, de acordo com Ferris, Hao e Liao (2013), por conseguinte, no final haverd maior demanda para
investimentos.

2.4 QUALIDADE DA INFORMACAO CONTABIL X SUSTENTABILIDADE

A qualidade da informagdo contébil pode influenciar a eficicia dos investimentos da empresa, haja
vista que uma informagio de qualidade possui menos assimetria entre gerentes e fornecedores reduzindo
assim os custos e as restrigdes de financiamento (BEATTY et al, 2010). Beatty et al. (2010) destacam a
importancia da qualidade da informagdo contdbil ao revelar que empresas enfrentam restrigdes de
financiamento, onde problemas de assimetria de informacao sdo susceptiveis de serem maiores. Espera-se que
os investidores mais bem informados processem melhor as informagdes das demonstragdes financeiras
(DECHOW et al., 2010).

Os relatérios de sustentabilidade tém sido uma ferramenta vital para as organizagdes fornecerem
informagdes transparentes as partes interessadas, principalmente sobre seus desempenhos sociais e
ambientais, e ainda conferem mais qualidade as informagdes fornecidas, segundo Junior Mori, Best e Cotter
(2014). Sendo assim, esta pesquisa busca resultados onde possa afirmar ou nio, se as empresas sustentiveis
sdo mais conservadoras, ou seja, possuem maior grau de conservadorismo em suas informagdes do que as
demais listadas na BM&FBOVESPA.

Na literatura sobre a qualidade da informagao contabil das empresas brasileiras, é possivel encontrar
vérias pesquisas sobre o conservadorismo em empresas brasileiras (DOS SANTOS et al,, 2011; MOREIRA
et al, 2010; ALMEIDA et al., 2008) e até estudo recente sobre gerenciamento de resultados em empresas
sustentaveis (SILVA, 2014). Dutra (2011) estudou a relagdo entre gerenciamento de resultados e
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conservadorismo. Porém, ndo hd nenhuma pesquisa que busque encontrar relagdo entre o grau
conservadorismo e empresas sustentdveis.

De acordo com a literatura citada neste trabalho esperamos que empresas consideradas sustentaveis,
ou seja, as empresas que divulgam o relatério de sustentabilidade possuam informagdes contébeis de maior
qualidade do ponto de vista do conservadorismo. Além disso, que estas empresas apenas publiquem seus
relatérios como estratégia de marketing.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para os objetivos desta pesquisa foram consideradas todas as empresas brasileiras de capital aberto
listadas na BM&IFBOVESPA, incluindo participantes e ndo participantes do grupo ISE, que publicam e néo
publicam o relatério de sustentabilidade, do perfodo de 2010 a 2013, ou seja, apds a implantagio das IFRS no
Brasil (BRITO; MARTINS, 2013). Os dados de 2013 referentes a participagdo na carteira ISE e divulgacio
do relatério de sustentabilidade foram retirados do site BM&FBOVESPA, j4 as varidveis contabeis e de
mercado foram obtidas pela base da Economatica.

Seguindo a literatura existente (PATATOUKAS, 2011; BALL et al, 2000; HELTZER, 2009;
SANTOS; COSTA, 2008; DUTRA, 2011; SANTOS et al, 2011), com intuito de buscar evidéncias de
conservadorismo foi utilizado o modelo de Basu (1997). Basu (1997) usou a variavel lucro por agio (LPA)
para calcular o retorno e medir o conservadorismo, com amostra de empresas de 1963 a 1990. Em virtude
dos objetivos deste trabalho, o modelo de Basu (1997) foi adaptado para possibilitar a comparagdo entre
empresas que sinalizam serem sustentdveis em relagdo as demais. A participagdo no ISE e a divulgacio
voluntaria do Relatério de Sustentabilidade foram adotadas como proxzes para a identificagdo de empresas
consideradas “sustentaveis”.

O modelo bésico de Basu (1997), apresentado na equagéo a seguir, permite identificar evidéncias de
diferenga na oportunidade da informagdo contébil ao se comparar “boas noticias” (retornos positivos da agio)
e “mds noticias” ” (retornos negativos da agdo), evidenciando a existéncia de conservadorismo.

Modelo Bésico de Basu (1997):

LPA;;
Pit_1

=agy+ alRET,-t + azD,-t + a3DitRETit + €. (1)

Onde, LPA;; é o lucro por agdo da empresa i no ano t, P;;_1 é o prego da agdo da empresa i no ano t — 1,
P; . . . o
RET;, ="' p é o retorno simples da agio da empresa i no ano t, e D;; é uma varidvel binaria que assume
Lt-1
o valor 1 quando RET;; < 0 e 0O caso contrério.

Para estimar o grau de conservadorismo nas empresas do grupo ISE foi inserida no modelo de Basu
(1997) a varidvel ISE que indica quando a empresa é participante do ISE.

Modelo de Basu (1997) com diferenciagdo entre empresas que participam na carteira do ISE:

LPA;
—ATut =PBo+ B1RET;; + B2 Dt + B3Dy RET;y + BoRET(ISE; + B5sD ISEy + BeDt RET; ISE; + €54
(2)

onde, LPA;;, RET;; e Diy possuem mesmo significado da equagio 1, AT é o valor do ativo da empresa i no
ano t e ISEj é uma variavel binaria que assume o valor 1 quando a empresa i integra a carteira ISE no ano
te O caso contrario.

De maneira similar, outra variavel bindria foi criada para identificar companhias que divulgam o
relatério de sustentabilidade e que também poderiam ser consideradas como sustentdveis (REL. SUSTy;).

2
% =&, + &, * RET, + @,D,, + a,Dy, * RET, + @,RET, * REL.SUST., + asD;, * REL.SUST.it + o, D, * RET, * REL.SUST., > ,ANO  + £,(3)
T n=1 it

onde,LPA;;, RET;, Dy, ATy e ISE; tem o mesmo significado que anteriormente e REL.SUST;; é uma
varidvel binaria que assume o valor 1 quando a empresa i divulga o Relatério de Sustentabilidade no ano t e
0 caso contrario.

ConTexto, Porto Alegre, v.18, n. 38, p. 66-77, jan./abr. 2018. ISSN (Online): 2175-8751



GLORIA, H. S.; COSTA, F. M. Relagéo entre conservadorismo contabil e sustentabilidade... 72|

Conforme Basu (1997), todas as varidveis do modelo foram ponderadas pelo ativo total do ano
anterior. A escolha do ativo total em vez do valor de mercado ¢ justificada pelos achados de Castro (2011),
seus resultados mostram que ha distor¢do na distribuigido dos dados quando as varidveis sdo ponderadas pelo
valor de mercado, por conta das empresas que apresentam prejuizos e que possuem menor valor de mercado.
Além disso, fol aplicada a técnica “winsor” a 1% em todas as varidveis, afim de mitigar os efeitos de outlzers.

4 RESULTADOS

Os resultados apresentados na Tabela 1 sugerem que ha conservadorismo nas empresas brasileiras
listadas na BM&FBOVESPA, ou seja, a informagdo contdbil reflete de maneira mais oportuna as “més

noticias” do que as “boas noticias”, dado que o coeficiente @3é positivo e estatisticamente significante,
corroborando com estudos anteriores (FILIPIN et al, 2012).

Tabela 1: Resultado do Modelo Basico de Basu (1997)

LPA;;
P. L =ay+ alRETit + azDit + a3D,-tRET,-t + €;¢
it—

. LPA;
Variével Dependente it/ Py
Variavel Independente Coeficiente Estimado
RET;, 0,000%*
Dy, 0,014%
D;RET;, 0,00 1%+
Efeito Fixo de Ano SIM
Efeito Fixo de Empresa SIM
N° de Observagdes 1076

Fonte: Elaborada pelos autores.

Esta tabela contém os coeficientes estimados pelo Método de Minimos Quadrados (MQO) do modelo basico de Basu
(1997) descrito pelo Equagéo (1).

LPA;:é o lucro por acdo da empresa i no ano t. P;;_1é o prego da agio da empresa i no ano t — 1. RET ;¢ o retorno

simples da agdo da empresa i no ano t. D;;é uma variavel bindria que assume o valor 1 quando RET;; < 0 e 0 caso
contrdrio. ¥, ¥¥ e *** indicam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Posteriormente, foram rodadas as demais regressoes, referentes as equagdes 2 e 3, buscando avaliar
se o comportamento das empresas que fazem parte da carteira do ISE ou as que divulgam o relatério de

sustentabilidade sdo mais conservadoras.

Tabela 2: Conservadorismo em Empresas da Carteira ISE

LPA;

AT[:t = Po + BLRET; + B2Dye + B3Dy RETy + BoRET ISEy + BsDi ISE; + BeDyt RET; ISEy + €44
Variavel Dependente LPA“/ Piis
Variavel Independente Coeficiente Estimado
RET;; 0,000%*

Dy 0,017%*
Dy RET;; 0,000%*%
RET; ISE;; 0,000
D;ISE;; 0,009
DitRETISE;; 0,000
Efeito Fixo de Ano SIM
Efeito Fixo de Empresa SIM
N° de Observacgdes 963

Fonte: Elaborada pelos autores.

Esta tabela contém os coeficientes estimados pelo Método de Minimos Quadrados (MQO) do modelo descrito pelo
Equagio (2).

LPA;é o lucro por agdo da empresa i no ano t. P; _;é o preco da a¢do da empresa i no ano t — 1. RET;;é o retorno
simples da agdo da empresa i no ano t. D;;é uma varidvel binaria que assume o valor 1 quando RET;; < 0 e O caso
contrério. ISE;;é uma variavel bindria que assume valor 1 quando a empresa i integra a carteira ISE no ano t e 0 caso
contrdrio. *, ** e *¥* indicam significincia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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De acordo com os resultados da Tabela 2 ndo podemos afirmar que as empresas pertencentes a
carteira ISE possuem maior grau de conservadorismo do que as demais, uma vez que o coeficiente estimado

PN

Pe ndo apresentou significancia estatistica. Na Tabela 3, a divulgacdo do Relatério de Sustentabilidade foi
analisada como proxy para “empresas sustentaveis”.

Tabela 3: Conservadorismo em Empresas que Divulgam o Relatério de Sustentabilidade

%Ai‘: =0y + 6,RET; + 0,D;; + 03D;,RET;; + O,RET;;REL.SUST;; + 05D;; REL.SUST;; +
0¢D; RET REL.SUST; + 634
Varidvel Dependente LPA;; /
Pitq
Variavel Independente Coeficiente Estimado
RET;; 0,000%*
Dy 0,023%*
D;RET;; 0,000%*%
RET;;REL.SUST;, 0,000
Dy REL.SUST;; -0,013
DiRET;REL.SUST;; 0,000
Efeito Fixo de Ano SIM
Efeito Fixo de Empresa SIM
N° de Observacgoes 963

Fonte: Elaborada pelos autores.

Esta tabela contém os coeficientes estimados pelo Método de Minimos Quadrados (MQO) do modelo descrito pelo
Equagdo (3).

LPA;é o lucro por agio da empresa i no ano t. P;,_;1é o preco da ag¢io da empresa i no ano ¢ — 1. RET;;é o retorno
simples da ago da empresa i no ano t. D;;é uma varidvel bindria que assume o valor 1 quando RET;; < 0 e 0 caso
contrario. REL.SUST;;é uma varidvel bindria que assume valor 1 se a empresa idivulga o Relatério de
Sustentabilidade no ano t e 0 caso contrdrio. *, ** e **¥* jndicam significncia estatistica a 1%, 5% e 10%,
respectivamente.

De acordo com os resultados da Tabela 3, ndo é possivel afirmar que as empresas do ISE e/ou
empresas que divulgam o relatério de sustentabilidade possuem um nivel maior de conservadorismo, pois ndo
obteve significdncia estatistica, corroborando com a pesquisa de Dutra (2011). De forma aniloga o
gerenciamento de resultados ndo apontou relagio com o conservadorismo, contrariando os resultados de Silva
(2014), que identificaram informagdes contébeis de maior qualidade e menor gerenciamento de resultados
nestas empresas.

Portanto, esta pesquisa vai ao encontro dos estudos de Dutra (2011), ao constatar a presenga de
conservadorismo nas empresas brasileiras, porém, também ndo encontrou evidéncias de maior grau de
conservadorismo nas empresas da carteira ISE em relagdo as demais. Concluindo que, do ponto de vista do
conservadorismo, empresas que fazem parte da carteira ISE ndo possuem maior qualidade de informagio
contébil que as demais. Porém, vai de encontro a pesquisa de Silva (2014), que encontrou evidéncias de que
as empresas sustentaveis possuem informacgdo contabil de maior qualidade do que as demais pelo fato de
possuirem um menor grau de gerenciamento de resultados, entretanto pela 6tica do conservadorismo estas
empresas ndo possuem informacoes contabeis de maior qualidade, o que corrobora com Dutra (2011), que
alega que o gerenciamento de resultados ndo afeta o conservadorismo, ou seja, as diferentes métricas para a
qualidade de informacdo contdbil (gerenciamento de resultado e conservadorismo) ndo caminham juntas.

Estes resultados néo corraboram com pesquisas como de Correia, Amaral e Louve (2011), uma vez
que ndo se pode afirmar que as empresas sustentdveis possuem agdes mais seguras, atreladas & maior
qualidade da informagdes e maior vantagem financeira. Masalém do trabalho de Dutra (2011), nossos
resultados também vao ao encontro as pesquisas de Filipin et al. (2012), Martinez e Alves (2012) Da Costa et
al. (2010), ao encontrar por meio do modelo de Basu (1997) a existéncia de conservadorismo nas empresas
brasileiras de capital aberto listadas na BM&FBOVESPA. Os resultados também corroboram com os estudos
de Ball et al. (2000), que concluem que ndo ha diferenga no conservadorismo contabil entre as empresas
consideradas sustentaveis e as demais empresas listadas na BM&FBOVESPA.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo verificar se empresas consideradas sustentaveis posuem maior grau
de conservadorismo do que as demais. Para este objetivo consideramos todas as emp resas listadas na
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BM&IFBOVESPA de 2010 a 2013. Foram consideradas sustentdveis aquelas empresas que divulgam o
relatério de sustentabilidade e/ou participam do grupo ISE.

Os resultados indicam que as empresas consideradas sustentdveis néo sdo mais conservadoras do que
as demais empresas listadas na BM&IFBOVESPA Neste sentido, divulgar o relatério de sustentabilidade ou
tazer parte do grupo ISE ndo é prerrogativa de indicagdo de maior grau de conservadorismo. Sendo assim
permite aceitar a hipétese de que a divulgacdo dos relatérios de sustentabilidade podem ser também uma
estratégia de marketing e ndo permite aceitar a hipdtese de que as empresas sustentdveis sdo mais
conservadoras do que as demais.

Estes resultados contribuem para a literatura, haja vista que fatores determinantes de qualidade das
empresas nio sio explicitos na BM&FBOVESPA e os usudrios das informagdes contébeis carecem cada vez
mais de informagoes de qualidade. A divulgagio do relatério de sustentabilidade tem um papel complementar
as divulgacoes financeiras, entretanto ndo se pode afirmar que o mesmo seja um indicador de maior grau de
conservadorismo.

Diante dos resultados desta pesquisa e do que foi encontrado na literatura, conclui-se que ha
diferentes dimensodes para a avaliacio da qualidade da informagio contabil. Ndo sdo todas as métricas
indicadoras de qualidade que caminham juntas, como ficou evidente entre o gerenciamento de resultados e o
conservadorismo e ha lacunas para estudos futuros.Com os resultados deste trabalho e de outros como de
Silva (2014), Dutra (2011), sugere-se que novas pesquisas poderdo usar outras métricas de qualidade e ainda
comprarar empresas brasileiras com empresas estrangeiras, dada a importancia da qualidade das informagoes
para as tomadas de decisdes e até mesmo desempenho financeiro das empresas.

Algumas lacunas desta pesquisa também podem ser preenchidas em trabalhos futuros, tais como, a
limitagdo da amostra apenas as empresas listadas na BM&FBOVESPA, a utilizagdo de apenas um modelo
para testar a evidéncia de conservadorismo, e o pequeno periodo considerado, uma vez que consideramos
apenos os 3 anos apds o IFRS visto que os dados de 2014 ndo estavam disponiveis devido ao seu perfodo de
divulgacdo.
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