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RESUMO

O objetivo deste estudo é investigar a associacdo entre o desempenho ambiental, social e de governanca corporativa (ESG) e
a demanda por conservadorismo contdbil em empresas listadas na bolsa de valores brasileira. Considerando que as praticas
contabeis conservadoras geralmente decorrem das preocupagdes dos stakeholders com o gerenciamento de resultados e a
assimetria de informagdes — condi¢des que tendem a se diferenciar em empresas socialmente responséveis — este estudo
explora a relagdo entre o desempenho ESG e o conservadorismo contabil. O conservadorismo contabil é analisado como
um principio de qualidade da informagéo, particularmente no contexto de mecanismos, como o desempenho ESG, que
contribuem para mitigar a assimetria de informagdes. Apesar das limitagdes, no Brasil, quanto ao perfil de fiscalizagio e
a disponibilidade geral de crédito e da alta concentragio de propriedade, o pais é reconhecido mundialmente pela adogao
dos padrdes de reporte do Sustainability Accounting Standards Board (SASB). Essas condi¢des reforcam as suposigoes e
destacam a importancia do presente estudo. Ha escassez de pesquisas que investiguem a correlagdo entre o desempenho
ESG e o conservadorismo contabil no Brasil, sobretudo considerando as especificidades regulatérias e econdmicas do pais.
Esta pesquisa busca preencher essa lacuna ao oferecer uma perspectiva critica sobre a interagdo entre as praticas ESG e o
conservadorismo contdbil. As conclusdes da pesquisa tém implicagdes praticas, sociais e ambientais relevantes. A divulgagao
eficaz das préticas de ESG melhora a qualidade das informagoes relatadas e aumenta a credibilidade entre os stakeholders,
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permitindo que os investidores e outros stakeholders tomem decisdes mais informadas e assertivas. A mensura¢ido do
conservadorismo foi realizada com base no modelo proposto por Ball e Shivakumar (2005), sendo utilizadas, nas analises
principais, regressdes por minimos quadrados ordinarios (MQO) e regressdes quantilicas com erros-padrao robustos e efeitos
fixos por setor e ano. Os resultados da pesquisa indicam que um maior desempenho ESG esté associado a um aumento do
conservadorismo contabil condicional no ano subsequente. Esse achado sugere que a divulgacao robusta de informagao
ESG aprimora a qualidade das informagdes disponiveis para a tomada de decisdo, reduzindo a assimetria de informagdes
entre a empresa e seus stakeholders, ao mesmo tempo em que fortalecem a sua reputagio.

Palavras-chave: conservadorismo contabil, desempenho ESG, RSC, qualidade dos lucros, assimetria de informacgdes.

The role of environmental, social, and governance (ESG) in accounting

conservatism: Evidence from Brazil

ABSTRACT

This study investigates whether there is an association between environmental, social, and corporate governance (ESG)
performance and the demand for accounting conservatism in companies listed on the Brazilian Stock Exchange. Recognizing
that conservative accounting practices often arise from stakeholders’ concerns about earnings management and information
asymmetry — conditions that differ from those of socially responsible companies - this paper explores the relationship between
ESG performance and accounting conservatism. This study examines accounting conservatism as a principle of information
quality, particularly within the framework of mechanisms such as ESG performance that mitigate information asymmetry.
Despite Brazil’s weak enforcement profile, limited general credit availability, and high ownership concentration, the country is
globally recognized for its adoption of Sustainability Accounting Standards Board (SASB) reporting standards. These conditions
reinforce our assumption and highlight the significance of this study. There is a notable paucity of research investigating the
correlation between ESG performance and accounting conservatism in Brazil, especially given the country’s unique regulatory
and economic landscape. This study addresses this gap by providing a critical perspective on the interplay between ESG and
accounting conservatism. Our findings have substantial practical, social, and environmental implications. Effective disclosure
of ESG practices not only enhances the quality of reported information but also increases stakeholder credibility, enabling
investors and other stakeholders to make more informed and assertive decisions. We estimate conservatism according to the
model proposed by Ball and Shivakumar (2005), and in the main analyses, we use ordinary least squares (OLS) regression and
quantile regression methods with robust standard errors and fixed effects for industry and years. Our research indicates that
higher ESG performance leads to increased conditional accounting conservatism in the following year. This finding suggests
that robust ESG reporting enhances the quality of information available for decision-making, thereby reducing information
asymmetry between the company and its stakeholders while bolstering its reputation.

Keywords: accounting conservatism, ESG performance, CSR, earnings quality, information asymmetry.

1 INTRODUCAO

Os livros didaticos de economia geralmente afirmam
que o objetivo principal das empresas é a maximizagao dos
lucros. Entretanto, no contexto econdmico contemporéneo,
a énfase exclusiva no lucro pode comprometer a
sobrevivéncia da empresa (Hong, 2020). Gray (1990)
advertiu que as questdes socioambientais corporativas
ndo se tratavam de tendéncias passageiras ou opcionais,
mas fazem parte do negdcio principal de uma organizagao.
Mais de 30 anos depois, as questdes ambientais, sociais
e de governanca (environmental, social, and governance
- ESG) tornaram-se componentes essenciais da analise
de investimentos e dos processos de tomada de decisio,
pois podem afetar significativamente o desempenho dos
portfolios de investimentos (Environment Programme

— Principles for Responsible Investment, 2024). Com o
avanco do desenvolvimento sustentdvel, ha um consenso
crescente em todos os setores da sociedade de que as
empresas devem ampliar suas responsabilidades sociais
(Wan & Dawod, 2022). Nesse sentido, um numero cada
vez maior de empresas tem incorporado a divulgacao
de informagdes ESG em seus relatérios corporativos
(Khemir et al., 2019) e os investidores estio buscando
gerenciamento estratégico de riscos de ESG e empresas
éticas que priorizem o comportamento corporativo solido,
sem sacrificar os retornos (Hiibel & Scholz, 2020; Pedersen
et al., 2020).

A reputacdo das empresas entre seus investidores
e a sociedade, seja ela positiva ou negativa, pode estar
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relacionada ao seu desempenho ESG. No Brasil, apos
desastres ambientais, como o da barragem de Brumadinho,
a Vale procurou restaurar sua legitimidade por meio da
divulgagao de informagdes detalhadas sobre o incidente.
De acordo com Liu et al. (2024), as empresas com
classificagdes de ESG mais baixas tendem a apresentar
quedas nos precos de suas agdes, o que leva credores e
acionistas a demandarem praticas mais conservadoras.
Tais praticas consistem em uma abordagem cautelosa
diante de situagdes de incerteza (International Accounting
Standards Board [IASB], 2018). De acordo com Basu
(1997), as praticas contabeis conservadoras refletem a
tendéncia dos contadores de requererem maior grau
de verificagao para o reconhecimento de boas noticias.
Portanto, os acionistas podem exigir o emprego de
uma “contabilidade conservadora” como mecanismo
para reduzir a assimetria informacional (LaFond &
Watts, 2008), assim como ocorre com a divulga¢ao de
informacgdes ESG.

A divulgacao de informacgdes relacionadas ao
desempenho ESG parece minimizar a assimetria de
informagdes entre as empresas e os investidores externos,
possibilitando aos acionistas uma melhor avaliacdo dos
riscos e oportunidades presentes em seus portfolios,
associados a aspectos ambientais, sociais e de governanga
(Cho et al., 2013; Cui et al., 2018). A mesma associacio
ja foi estabelecida entre assimetria informacional e o
conservadorismo contabil, dado que praticas conservadoras
emergem como resposta a necessidade de mitigacdo dessa
assimetria no mercado (Khan & Watts, 2009; LaFond &
Watts, 2008). LaFond e Watts (2008) argumentam que o
conservadorismo restringe a capacidade dos gerentes de
manipular os numeros contébeis, reduzindo a assimetria
de informagdes entre empresa e investidores.

No entanto, a literatura contabil aponta para
controvérsias sobre a relagdo entre as praticas ESG e o
conservadorismo contabil. Enquanto uma abordagem
foca na relagdo positiva entre ESG e conservadorismo,
considerando ambos como atributos da qualidade da
informagdo contabil, capazes de reduzir a assimetria
informacional (Ball et al., 2000; Garcia Lara et al., 2014),
outra, geralmente, adverte sobre as causas e consequéncias
do conservadorismo nas praticas contabeis (Caskey
& Laux, 2017; Penman & Zhang, 2002) e o considera
inversamente relacionado as empresas engajadas com
o ESG. A primeira abordagem pode ser observada,
por exemplo, em Garanina e Kim (2023). Os autores
evidenciaram que as empresas que divulgam mais
sobre responsabilidade social corporativa (RSC) no
mercado russo tendem a adotar praticas contabeis mais
conservadoras. Entretanto, Pan e Zhao (2022) constataram,
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por meio de um experimento realizado na China, que a
imposigdo de politicas obrigatérias de RSC resultou em
uma diminui¢do no conservadorismo contabil, destacando
aspectos dessa segunda abordagem. Da forma semelhante,
Shankar Shaw et al. (2021) demonstraram uma relagdo
negativa entre o conservadorismo contabil e os gastos
com RSC em empresas indianas.

A literatura sobre conservadorismo e ESG, quando
aplicada ao contexto brasileiro, ainda é escassa. A
maioria dos estudos, especialmente fora dos Estados
Unidos da América, argumenta que os paises emergentes
frequentemente negligenciam as praticas ESG (Pan & Zhao,
2022). No entanto, o Brasil se destaca como lider mundial
na adogdo dos padrdes de relatdrios do Sustainability
Accounting Standards Board (SASB) e da Global Reporting
Initiative (GRI) (Klynveld Peat Marwick Goerdeler
International [KPMG], 2022), o que sinaliza maior clareza
das informagoes ESG disponibilizadas aos stakeholders.
Diante das particularidades do contexto do mercado
emergente brasileiro — como a fragilidade dos mecanismos
de fiscalizac¢do, a limitada oferta de crédito e a reduzida
difusao da propriedade acionaria (Brito & Martins, 2013;
Sousa & Galdi, 2016) — optou-se por investigar o caso
brasileiro dentro da literatura ainda controversa sobre
o tema. Assim, este estudo tem por objetivo analisar se
o desempenho ESG esta significativamente relacionado
a demanda por conservadorismo contabil condicional.

A investigacdo da relacdo entre desempenho ESG
e conservadorismo condicional foi realizada com
base em uma amostra de 83 empresas nao financeiras
listadas na B3 S/A, no periodo de 2012 a 2022. Adotou-
se 0 modelo de Ball e Shivakumar (2005) como proxy
para o conservadorismo condicional, para capturar o
reconhecimento de perdas em relagao aos ganhos. Para
os testes de hipdtese, foram empregados modelos de
regressdo por minimos quadrados ordinarios (MQO) e
de regressdo quantilica, a fim de elucidar a relagao entre
o desempenho ESG das empresas e o conservadorismo
contabil condicional.

Os resultados revelam que o desempenho ESG do
ano anterior estd associado a uma maior demanda
por conservadorismo condicional. Isso sugere que
empresas com indices mais elevados de desempenho
ESG tendem a apresentar maior necessidade de adogao
de préticas conservadoras nos exercicios subsequentes.
Essas percepcoes ressaltam a utilidade potencial da
divulgacdo de praticas de ESG como meio de mitigar a
assimetria de informagoes, abordar possiveis conflitos
de agéncia e aumentar a informatividade dos precos das
agoes (Anagnostopoulou et al., 2021; Pan & Zhao, 2022;
Schiehll & Kolahgar, 2021). Entretanto, essa associagdo
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mostra-se, por vezes, divergente, quando se analisa o
desempenho ESG no mesmo periodo, conforme sugerem
abordagens contraditérias na literatura contabil. Esse
achado ressalta a importancia da contextualizagao e do
recorte temporal na analise do desempenho ESG e da
dindmica do conservadorismo condicional. Além disso,
ao explorar diferentes abordagens para compreender
o impacto do conservadorismo condicional sobre a
qualidade das informagdes contabeis, esta pesquisa

investiga a relevancia e os beneficios do desempenho
ESG em ambos os cendrios. A divulgacao de informagdes
ESG mostra-se como um instrumento promissor para o
aprimoramento da qualidade das informagdes contabeis e
para a redugdo da assimetria informacional, capacitando
investidores e outros stakeholders a tomar decisoes
mais fundamentadas. Dessa forma, este artigo oferece
contribui¢des tanto praticas, quanto sociais, enfatizando
o valor da transparéncia nas praticas ESG.

2 LITERATURA RELACIONADA E HIPOTESE DE PESQUISA

2.1 Conservadorismo Contabil

As praticas conservadoras estdo presentes na
contabilidade ha mais de 500 anos (Ball & Shivakumar,
2005; Basu, 1997; Watts, 2003) e tém sido amplamente
exploradas em pesquisas académicas (Ball & Shivakumar
[2005]; Garcia Laraetal. [2020]; LaFond &Watts [2008]). Na
literatura contabil, o conservadorismo é conceitualmente
compreendido com base no tratamento dado aos ganhos
e perdas. E amplamente reconhecido como uma resposta
prudente a incerteza, com o objetivo de garantir que
“os ativos e as receitas ndo sejam superestimados, e 0s
passivos e as despesas nao sejam subestimados” (IASB,
2018, p. A27). Basu (1997) apresenta uma definigdo que
reconhece os riscos inerentes as informagdes contébeis.
De acordo com o autor, o conservadorismo contébil
envolve o reconhecimento de modo mais tempestivo
das mas noticias em rela¢io as boas noticias nos lucros,
captando a tendéncia de exigir maior grau de verificacao
para o reconhecimento de boas noticias. Assim, o
conservadorismo contdbil ndo pressupde que todos
os fluxos de caixa provenientes das receitas devam ser
recebidos antes que os lucros possam ser reconhecidos,
mas enfatiza a importincia da verificabilidade para tal
reconhecimento (Watts, 2003).

A literatura usualmente distingue dois tipos de
conservadorismo contabil — conservadorismo incondicional
e conservadorismo condicional - diferenciando-os pela
dependéncia (ou ndo) de eventos novos, seja ex-ante
ou ex-post (Ball & Shivakumar, 2005; Ruch & Taylor,
2015). De acordo com a defini¢do de Basu (1997), Ball e
Shivakumar (2005) argumentam que o conservadorismo
condicional esta associado ao reconhecimento antecipado
de potenciais perdas economicas. Ele impde critérios mais
rigorosos de verificabilidade para o reconhecimento de
ganhos em comparagdo as perdas, resultando em um
reconhecimento mais oportuno e abrangente dessas
ultimas. Por outro lado, o conservadorismo incondicional
refere-se a elementos do processo contabil que resultam

em agio nao reconhecido. Envolve a aplicacdo de critérios
conservadores de mensura¢io e reconhecimento inicial
dos ativos e passivos, conduzindo a uma subavaliagdo
persistente do patrimonio liquido, independentemente de
sinais de possiveis perdas economicas (Ball & Shivakumar,
2005; Moreira et al., 2010). Como estudos anteriores
examinaram predominantemente o conservadorismo no
contexto de eventos incertos, como avaliagdo e assimetria
de informagoes (por exemplo, Garcia Lara et al. [2020],
LaFond e Watts [2008] e Yoon et al. [2019]), esta pesquisa
se concentra no conservadorismo condicional.

A literatura sobre conservadorismo condicional
identifica duas principais abordagens de pesquisa.
A primeira destaca, em geral, as vantagens do
conservadorismo contabil (por exemplo, Anagnostopoulou
et al. [2021], Ball et al. [2000], Garcia Lara et al. [2014],
Roychowdhury e Watts [2007] e Watts [2003]). Ball et al.
(2000) enfatizam que o conservadorismo é essencial para
atransparéncia e a qualidade das informagdes contabeis.
Argumentam que, em paises com sistemas juridicos
baseados na common law, o conservadorismo auxilia na
supervisao dos gestores e atua como um aspecto crucial
da governanga corporativa. Watts (2003) defende que,
sem uma compreensio adequada dos beneficios advindos
do conservadorismo, os padrdes de informagao contabil
podem ser comprometidos. Roychowdhury e Watts (2007)
relatam que o conservadorismo restringe comportamentos
oportunistas por parte dos gestores e pode, potencialmente,
aumentar o valor da empresa. Garcia Lara et al. (2014) e Pan
e Zhao (2022) reconhecem o papel do conservadorismo
na melhoria do ambiente informacional da empresa e na
redugdo das lacunas informacionais. Consequentemente,
a implementagdo de praticas conservadoras em uma
organizagdo pode diminuir a assimetria informacional
nos periodos subsequentes, reduzindo os custos de
agéncia e influenciando o comportamento de analistas
e investidores (Anagnostopoulou et al., 2021; Garcia
Lara et al.,, 2014). As evidéncias também sugerem uma
associacio positiva entre o conservadorismo e a qualidade
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da governanca corporativa, o que contribui para amenizar
reagoes adversas do mercado diante de eventos disruptivos
(Francis et al., 2013).

A segunda abordagem concentra-se nas causas e
consequéncias do conservadorismo nas praticas contabeis
(por exemplo, Khan e Watts [2009], LaFond e Watts [2008]
e Ruch e Taylor [2015]). O Financial Accounting Standards
Board (1980) alerta para os riscos do uso indiscriminado do
conservadorismo contabil, pois este pode introduzir vieses
nas demonstra(;c')es contabeis, contrariando caracteristicas
qualitativas fundamentais da informacao contabil,
como representatividade, fidedignidade, neutralidade e
comparabilidade. O conservadorismo contabil também
afeta o retorno da informacéo contabil, podendo distorcer
a qualidade dos lucros (Caskey & Laux, 2017; Penman &
Zhang, 2002). Ruch e Taylor (2015) destacam que os gastos
com pesquisa e desenvolvimento (P&D) podem gerar
beneficios econdmicos futuros para as empresas, na forma
de receitas. No entanto, sob a dtica conservadora, a despesa
imediata desses valores desconsidera tais beneficios ao
nao proceder a sua capitalizagdo. Essa abordagem pode
impor custos significativos de reporte para a gestdo das
empresas. Isso se traduz em implica¢des diretas para os
gestores, uma vez que praticas contabeis conservadoras
frequentemente resultam em lucros contébeis mais baixos.
Como consequéncia, pode haver redu¢do na remuneragao
dos gestores, especialmente quando esta esta atrelada a
bonus por desempenho (Ball & Shivakumar, 2006; Kim
etal.,, 2013).

Diversos estudos estabelecem uma conexao entre o
conservadorismo contabil condicional e a assimetria
informacional nessa abordagem. LaFond e Watts (2008)
argumentam que o conservadorismo surge em resposta
a assimetria informacional, uma vez que o mercado de
capitais demanda maior conservadorismo contabil para
mitigar os seus efeitos, o que, por sua vez, pode elevar o
valor da firma e das acoes. Nesse sentido, Khan e Watts
(2009) sugerem que empresas com ciclos de investimento
mais longos, incertezas idiossincraticas significativas e
maior assimetria informacional apresentam praticas de
conservadorismo contabil mais acentuadas.

2.2 Desempenho ESG e Conservadorismo
Condicional

A divulgag¢do voluntdaria de informagoes
socioambientais tem aumentado significativamente. As
pesquisas académicas sobre o tema remontam ao inicio
da década de 1970, com estudos que exploram a relagdo
entre fatores socioambientais, praticas de governanca e
desempenho financeiro corporativo (Friede et al., 2015).
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Em resposta as expectativas da sociedade, espera-se
cada vez mais que as empresas se posicionem sobre suas
atividades e abordem questdes sociais e ambientais. A
adogio de praticas de responsabilidade social e ambiental
ndo apenas promove a sustentabilidade, como também
se alinha aos critérios ESG definidos por agéncias de
classificagdo (Drempetic et al., 2020).

Os stakeholders exercem uma pressdo consideravel
sobre as empresas para que divulguem suas praticas
de ESG, impulsionados por um interesse crescente
em investimentos “responsaveis” e pela busca por
transparéncia. Essa pressdo decorre da necessidade de
que empresas e comunidades compreendam as agdes
corporativas e seus impactos sociais mais amplos. Os
stakeholders buscam reduzir a assimetria informacional
quanto a exposi¢do a riscos ESG, o que leva as organizagoes
a adotarem iniciativas para mitigar tais riscos (Khan et
al., 2016; Schiehll & Kolahgar, 2021). No entanto, criticos
argumentam que os atuais mecanismos de pontuagdo
ESG podem nio refletir com precisio a sustentabilidade
corporativa, uma vez que empresas de maior porte, com
mais recursos, podem apresentar vantagens inerentes.
Essa critica ressalta a importancia de compreender como
as agéncias de classificagdo de sustentabilidade avaliam
os critérios ESG e quais métricas priorizam (Drempetic
et al., 2020).

Além disso, sob a perspectiva dos investidores, as
divulgagdes de informagdes ESG ainda carecem de
confiabilidade, comparabilidade e relevincia. As empresas
frequentemente enfrentam dificuldades para identificar
quais dados ESG sao pertinentes para divulgagao e para
definir seu publico-alvo principal (Schiehll & Kolahgar,
2021). Portanto, o desenvolvimento de padrdes de
materialidade financeira de ESG pelo SASB surgiu como
uma ferramenta valiosa. Esses padroes ajudam as empresas
na priorizagao das divulgagdes ESG materiais, ampliando,
assim, o valor dessas informagoes para os processos de
tomada de decisdo dos stakeholders.

Van Duuren et al. (2016) investigaram como os gestores
consideram os critérios ESG nas suas decisdes sobre
investimentos e constataram que muitos integram o que
pode ser considerado um investimento responsavel em
seus ativos totais (AT). Eles enfatizam o uso de informagées
de ESG como um meio de identificar “sinais de alerta” e
gerenciar riscos de maneira eficaz. Consequentemente, ha
uma tendéncia perceptivel entre investidores de priorizar
os critérios ESG na avaliagdo de agdes de empresas e
na construgdo de portfélios. Os investidores preferem
empresas éticas que priorizam o bom comportamento
corporativo sem comprometer os retornos financeiros
(Pedersen et al., 2020). Contudo, Martin e Moser (2016)
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sugerem que, embora os investimentos responsaveis
nem sempre se traduzam em melhorias imediatas nos
fluxos de caixa futuros, os acionistas tendem a reagir
positivamente quando os gestores realizam e divulgam
esses investimentos, enfatizando seus beneficios sociais
em relagdo aos custos associados.

Diversos estudos tém analisado a relacdo entre as
praticas ESG, geralmente mensuradas por meio de
indicadores de RSC e o desempenho organizacional,
incluindo a qualidade das informagdes contabeis. Por
exemplo, Lys et al. (2015) identificaram uma associa¢ao
positiva entre as despesas relacionadas a RSC e o
desempenho financeiro futuro. Schiehll e Kolahgar (2021)
demonstraram que a divulgac¢do de informagdes de ESG
aumenta a capacidade informativa dos pregos das a¢des,
ao avaliarem a relevincia para o valor e a materialidade
financeira das empresas listadas no Indice Composto
da Standard & Poor’s e da Bolsa de Valores de Toronto
(S&P/TSX). Barbosa e Klann (2023) também concluiram
que o desempenho ESG é relevante em termos de valor,
pois esta positivamente relacionado ao indice market-
to-book (MTB) de empresas nao financeiras listadas na
B3 S.A. Outros estudos investigaram a relagdo entre o
desempenho em RSC e o gerenciamento de resultados
usando abordagens de accruals discricionarios e de
atividades reais (por exemplo, Bozzolan et al. [2015],
Kim et al. [2012] e Yoon et al. [2019]). A maioria desses
estudos indica que as empresas com desempenho superior
em RSC apresentam menor propenséo a se envolver em
praticas de gerenciamento de resultados, o que contribui
para a qualidade de seus relatdrios financeiros.

Estudos anteriores que analisaram a relagdo entre
o desempenho ESG e o conservadorismo condicional
produziram resultados divergentes. Kim et al. (2012)
argumentam que as empresas socialmente responsaveis

3 METODO DE PESQUISA

3.1 Dados e Desenho Empirico

Este estudo concentra-se em empresas de capital
aberto listadas na B3 S.A. Foram excluidas as institui¢des
financeiras e as companhias do setor imobilidrio, em razao
de suas caracteristicas particulares, bem como empresas
com menos de trés anos de dados disponiveis no periodo
analisado. Como resultado, a amostra final é composta por
83 empresas, no periodo de 2012 a 2022. As informagoes
econdmicas, financeiras, de desempenho ESG e relativas
ao conselho de administracao foram coletadas na base de
dados Refinitiv Eikon®. Embora o periodo de analise se

tendem a ser mais conservadoras, enquanto Burke et
al. (2020) e Hong (2020) sugerem que um desempenho
ESG mais elevado esta associado a niveis mais baixos
de conservadorismo contabil. Anagnostopoulou et al.
(2021) identificaram uma associagdo negativa entre a
orientagdo para a RSC e o conservadorismo. Entretanto,
durante o periodo pds-crise financeira, os mesmos
autores observaram uma tendéncia inversa. Ao analisar,
separadamente, cada pilar de sustentabilidade, Khlifi et al.
(2024) identificaram um efeito positivo do desempenho
ambiental e um impacto negativo do aspecto social sobre
o nivel de conservadorismo contabil. No contexto das
economias emergentes, Pan e Zhao (2022) descobriram
que a implementacao obrigatoria de politicas de RSC na
China reduziu o conservadorismo contabil.

Considerando os resultados contraditérios encontrados
na literatura prévia, propde-se uma hipdtese nio direcional
para abranger essa lacuna de pesquisa. Parte-se da
premissa de que o conservadorismo contabil é essencial
para a transparéncia e a qualidade das informacgoes
contabeis (Ball et al., 2000), contribuindo para a redugao
da assimetria informacional (Garcia Lara et al.,, 2014),
além de refletir os principios do engajamento em ESG de
alta qualidade. Por outro lado, considera-se a abordagem
segundo a qual empresas engajadas em ESG priorizam
atender as demandas dos acionistas sem incorrer em
perdas financeiras decorrentes do conservadorismo
contabil (Basu, 1997) as quais podem comprometer
qualidade dos lucros (Caskey & Laux, 2017; Penman &
Zhang, 2002). Portanto, propde-se a seguinte hipdtese
nao direcional, de forma a permitir que os dados revelem
a natureza dessa relagéo:

H.: Existe uma relagdo significativa entre o desempenho ESG e a
demanda por conservadorismo condicional.

concentre entre 2012 e 2022, os dados foram coletados de
2010 a 2022 para possibilitar o uso de variaveis defasadas
no modelo.

A Tabela 1 apresenta descri¢cdes detalhadas das variaveis
utilizadas na estimativa dos modelos econométricos.
A medida de conservadorismo (CON) foi adaptada do
estudo de Lee et al. (2015), que estima o conservadorismo
condicional por empresa e ano (C_Score) com base no
modelo de Khan e Watts (2009). Inicialmente, uma proxy
para o conservadorismo condicional foi estimada por
meio do modelo de Ball e Shivakumar (2005), destacado
na Equagdo 1. Esse modelo tem por objetivo distinguir
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o nivel de conservadorismo condicional por meio da
analise da reversao dos resultados contdbeis entre as
empresas (Ball e Shivakumar, 2005), permitindo, assim,
uma estimativa precisa do conservadorismo condicional
e promovendo uma compreensdo mais aprofundada de
suas implicagdes no contexto deste estudo:

Tabela 1
Modelo de descricao das varidveis

ALL, = &g+ ayDALL;_; + ayALL,_y + azsDALL;_y * ALL,_; + &

em que: ALL, = variagdo negativa dos lucrosem t, DALL, =
variavel dummy que indica variagdo negativa dos lucros
emt-1, e ALL, = variagdo negativa dos lucros em t-1.

Variaveis Descricao Operacionalizacao Estudos anteriores

Varidveis dependentes

. . Ball & Shivakumar (2005), Khan &
CON Conservadorismo condicional C_Score Watts (2009)
LL Lucro liquido Lucro liquido Ball & Shivakumar (2005)
L. .. . L. . Ball & Shivakumar (2005), Khan &
Divida Dividas passivas Total de dividas passivas Watts (2009)
Varidveis independentes
- . Banco de dados Refinitiv Eikon®

ESG = ESG — ESG, 6rsi
ESG POntUagaO combinada de ESG Score Controvérsia AnagnOStOpOUIOU etal. (2021)

Varidveis de controle
AT Ativos totais Logaritmo natural do total de ativos Anagnostopoulou et al. (2021)

MTB = Valor de mercado
MTB Market-to-book = ~Capitaltotal Anagnostopoulou et al. (2021)
ROA Rentabilidade Operagdo de retorno do total de ativos Kim et al. (2012)
__ Divida total
ALA Alavancagem ALA = Valor de mereads Anagnostopoulou et al. (2021)
. . __ (Crescimento,— Crescimento¢_1)
CRESC Crescimento das vendas Crescimento; = Crescimentop_y Burke et al. (2020)
BOARD Tamanho do conselho Logaritmo natural do total de membros Anagnostopoulou et al. (2021)
do conselho
FEM Membros do conselho do sexo feminino Proporcdo do r.1u.mero de membros do Anagnostopoulou et al. (2021)
sexo feminino no conselho
IND Membros independentes do conselho Proporcao de membros independentes Anagnostopoulou et al. (2021)
no conselho
CEO membro do conselho; ou
CEOB CEO membro do conselho (0) CEO ndo membro do conselho Anagnostopoulou et al. (2021)
RSCAE Relatério de RSC auditoria externa Proporcao do relatorlp de RSC
assegurado por um auditor externo

Setor Setor de TRBC Efeito fixo do setor Anagnostopoulou et al. (2021)
Ano Ano Efeito fixo do ano Anagnostopoulou et al. (2021)

CEO = diretor executivo; ESG = ambiental, social e governanca,; RSC = responsabilidade social corporativa; TRBC = Thomson

Reuters Business Classification.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Esse modelo ¢ utilizado para capturar o grau em
que as praticas contabeis apresentam conservadorismo
condicional, por meio da analise do reconhecimento
assimétrico de ganhos e perdas. Em um segundo momento,
para examinar o efeito das boas e mas noticias no nivel
ano-empresa, foram estimadas as proxies G_SCORE, que
representa as boas noticias, e C_Score, que representa o
reconhecimento assimétrico das mas noticias, conforme
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o modelo de Khan e Watts (2009). Conforme o Modelo 2,
ambas as medidas sdo expressas como fungdes lineares
de caracteristicas especificas da empresa, incluindo
alavancagem (ALA), tamanho (TAM) e indice MTB.
Essas proxies facilitam a analise do conservadorismo
condicional ao delinear a resposta da empresa a diferentes
tipos de noticias, oferecendo, assim, uma compreensio mais
detalhada dos fatores que influenciam as praticas contabeis.
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CScoreBS;, = a3y = Ayg + Ap TAM; + A3 MT B+ A4 ALA;,

GScoreBSy = a3y = fiy; + o TAMy + i3 MT By iy ALAy,

em que TAM representa o logaritmo natural do valor
de mercado do patriménio liquido no periodo t, MTB
representa a relacao entre o valor de mercado e o valor

contabil do patrimoénio liquido no periodo t, e ALA
representa a relagdo entre os passivos onerosos e o valor
de mercado do patrimonio liquido no periodo .

A equagdo do Modelo 4 foi adaptada do estudo de
Ball e Shivakumar (2005). Os autores propoem a hipotese
de que as empresas reconhecem as perdas econémicas
mais prontamente do que os lucros, o que implica um
comportamento mais conservador:

ALL, = ag + ayDALL;_y + a,ALL; 1 (py + e TAM e + i3 MT By + pg LEV;) + azDALLy 4 % ALL¢_1(Aq¢ + A5: TAM; + A3:MTB; + A4 LEV;,) +

(81:TAM;z + 85t MTByy + 83,LEViy + 84¢DALL,_y * TAMy; + 85¢DALL;_; * MTBy; + 8;DALL._y * LEVy) + &,

A estimativa foi adotada com base no modelo de
Ball e Shivakumar (2005), pois estudos subsequentes
criticaram a medida de Basu (1997) por apresentar vieses
economeétricos relativos ao reconhecimento assimétrico
do conservadorismo (Ball & Shivakumar, 2005; Lee
et al., 2015). Portanto, a medida de Ball e Shivakumar
(2005), baseada na variacio dos lucros correntes e
defasados, é considerada mais apropriada para estimar
o conservadorismo condicional (Lee et al., 2015).

A variavel explicativa de desempenho ESG foi
mensurada com base na pontuagdo combinada de
ESG, extraida da base de dados Refinitiv Eikon®, indice
composto que considera pontos fortes, fraquezas e
preocupagdes negativas associadas ao desempenho

[4]

ESG (Anagnostopoulou et al., 2021; Burke et al,
2020). Esse escore incorpora avaliagdes de cobertura
negativa na midia global relacionadas as atividades
empresariais vinculadas ao desempenho ESG. A base
Refinitiv Eikon® distribui essa varidvel de desempenho
ESG em 10 categorias principais: Emissées, Inovacao
Ambiental, Uso de Recursos, Funciondarios, Direitos
Humanos, Impactos na Comunidade, Responsabilidade
pelo Produto, Governanga, Acionistas, Responsabilidade
Social e Noticias Relacionadas. Composta por um total
de 630 métricas observadas, essas categorias incluem 186
conjuntos de comparag¢des de materialidade, adaptadas a
setores especificos. A Tabela 2 apresenta uma visao geral
do indicador ESG utilizado na anilise.

Tabela 2
Medida de desempenho e grau de transparéncia na divulgagdo de informagées ambientais, sociais e de governanca corporativa
(ESG)
Medida Descricao
0,00 a 0,25 Desempenho fraco e grau insuficiente de transparéncia
0,25 <0,50 Desempenho satisfatério e grau moderado de transparéncia
0,50<0,75 Bom desempenho e grau de transparéncia acima da média
0,75 < 1,00 Excelente desempenho e alto grau de transparéncia

Fonte: Banco de dados Refinitiv Eikon®.

Com base na literatura relacionada, este estudo
incorpora variaveis de controle ao modelo com o
objetivo de testar a hipotese de pesquisa. Essas variaveis
estdo categorizadas em dois grupos: (i) indicadores
econOmico-financeiros de desempenho das empresas
e (ii) caracteristicas da composi¢do do conselho de
administragdo que influenciam a qualidade da informagao
e o conservadorismo contabil.

No modelo principal, foram consideradas as varidveis
potencialmente correlacionadas com o conservadorismo
condicional, conforme destacado por Burke et al. (2020).
O primeiro grupo de variaveis de controle inclui o AT,
representado pelo logaritmo natural do ativo total das

empresas, uma vez que, empresas maiores tendem a
apresentar menor assimetria informacional nos lucros
(Anagnostopoulou et al., 2021). O indice MTB, que reflete
arelagdo entre o valor de mercado e o valor contabil, esta
associado ao conservadorismo condicional devido ao
acumulo de conservadorismo incondicional (Burke et al.,
2020; Kim et al., 2012). A alavancagem financeira (ALA)
foi incluida tendo em vista que empresas com niveis mais
altos de endividamento sofrem maior pressdo por parte dos
credores para adotarem uma postura mais conservadora
na contabilizacdo de perdas e ganhos (Anagnostopoulou et
al., 2020; Burke et al., 2020). Além disso, sdo incorporadas
variaveis que controlam a lucratividade e as oportunidades

Rev. Contab. Finang. — USP, Sdo Paulo, v. 36, n. 98, €2049, 2025



Katia Dalcero, Sara Meurer1, Denize Demarche Minatti Ferreira & Edilson Paulo

de crescimento das empresas, como o retorno sobre os ativos
(ROA) e o crescimento das vendas (CRESC) determinado
pela variagdo da receita liquida (Anagnostopoulou et al.,
2021; Burke et al., 2020; Kim et al., 2012).

O segundo grupo de variaveis de controle refere-se
as caracteristicas do conselho. O tamanho do conselho
(BOARD), mensurado pelo logaritmo natural do numero
de membros do conselho, serve como uma proxy associada
a protecao dos acionistas e dos stakeholders, influenciando
um aumento no conservadorismo quando esses agentes
esperam um comportamento mais prudente por parte
da empresa (Anagnostopoulou et al., 2021; Jizi et al.,
2014). Espera-se que as empresas com maior presenga
feminina no conselho de administra¢cdo (FEM) adotem
praticas contabeis mais conservadoras (Alves, 2023;
Anagnostopoulou et al., 2021) dada a maior aversao
ao risco associada as mulheres. Conselheiras tendem a
demandar maior conservadorismo gerencial, o que reduz
o oportunismo da gestao e mitiga os riscos relacionados
a assimetria informacional e a probabilidade de litigio
(Alves, 2023). A independéncia do conselho é medida

pela porcentagem de conselheiros independentes (IND).
A literatura anterior (por exemplo, Anagnostopoulou
et al. [2021] e Elshandidy e Hassnein [2014]) sugere
que conselhos mais independentes tendem a adotar
praticas mais conservadoras. Adicionalmente, foi incluida
uma variavel dummy indicando se o CEO é membro do
conselho de administragdo (CEOB), considerando-se a
influéncia do CEO na mensuragéo dos resultados contabeis
e na eficacia da supervisdo exercida pelo conselho. Esse
fator é especialmente relevante quando a remuneragao
do CEO esta atrelada a critérios de desempenho, o que
pode desincentivar a adogao de praticas contabeis mais
conservadoras (Yin et al., 2020).

Foram utilizados os modelos de estimativa MQO e
de quantis para testar a hipétese da pesquisa com base
no modelo econométrico final descrito no Modelo 5 (as
varidveis estdo descritas na Tabela 1):

No contexto do modelo desta pesquisa, o emprego
da regressao MQO e da regressdo quantilica permite
uma andlise abrangente da relacdo entre o desempenho
ESG e o conservadorismo condicional. O MQO fornece

CON;¢ = Bo + P1ESG; 1 + B2AT; ¢ + p3sMTB;  + B4ROA; s + BsALA; + + f¢CRESC; + + B;BOARD; . +

ﬁBFEMi,t + ﬁ9INDi,t + ﬁlOCEOBi,t + ﬁllRSCAEi,t + ﬂleetOTi + BlgAnOi,t + Ei,t

indicios sobre o efeito médio do desempenho ESG no
conservadorismo condicional em toda a amostra, enquanto
aregressao quantilica permite examinar como essa relagao
varia em diferentes segmentos. Essa abordagem permite
captar a possivel heterogeneidade na relagdo entre o
desempenho ESG e o conservadorismo condicional,
fornecendo uma compreensido mais detalhada dessa
associagao.

Os resultados dos testes de diagnostico, inclusive o
teste de Breusch-Pagan para heterocedasticidade e o fator
de inflacao de variancia (VIF) para multicolinearidade,
revelam descobertas significativas. Em primeiro
lugar, o teste de Breusch-Pagan indica a presenga de
heterocedasticidade (p = 0,0000), sugerindo variancias nos
dados. Para atenuar os problemas de heterocedasticidade,

4 RESULTADOS EMPIRICOS

4.1 Estatisticas Descritivas e Correlacoes

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das
observagdes por empresa-ano. A analise revela uma
meédia do conservadorismo condicional (C_Score) de
1,79. As empresas exibem uma média de desempenho
em ESG de 50,63, refletindo, em média, um desempenho
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a regressao foi executada novamente com erros-padrao
robustos e agrupados. Essas técnicas corrigem a
autocorrelacdo dos dados e tratam os problemas de
heterocedasticidade, garantindo maior confiabilidade
dos resultados da regressao. O VIF de 1,26 ndo indica
problemas de multicolinearidade, pois esta abaixo de 4,
conforme sugerido por Favero e Belfiore (2017). Além
disso, para minimizar a influéncia de valores extremos,
todas as variaveis foram submetidas a winsoriza¢ao no
percentil superior e inferior a 1%, aumentando a robustez
daandlise. Adicionalmente, foi implementado um controle
anual, a fim de considerar possiveis variagoes temporais
no modelo econométrico da pesquisa, assegurando
que quaisquer fatores sazonais ou conjunturais sejam
devidamente contemplados na analise.

relativamente satisfatorio em termos de critérios
ESG. Esse resultado sugere um nivel moderado de
transparéncia nos dados ESG divulgados, considerando
apenas os aspectos positivos do desempenho ESG e
desconsiderando os efeitos adversos decorrentes da
exposi¢do a noticias negativas relacionadas ao tema na
midia global.
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Quanto a analise descritiva das varidveis de controle
econdmico-financeiro, as empresas apresentam um
tamanho médio (AT) de R$ 5,04 milhdes e uma ALA
média de 18,99. Em rela¢do aos indices de mercado,
apresentados na Tabela 4, observa-se um indice MTB
médio de 2,48. As medidas de rentabilidade (ROA)
apresentam um indice médio de 4,96, com um CRESC
meédio de 15% (Tabela 3).

A analise descritiva das caracteristicas da composi¢do
do conselho (BOARD) indica uma média de 9,66
membros, com uma participagdo feminina de 10,65%

(Tabela 3). Pesquisas sugerem que a presenca de mulheres
nos conselhos de administragdo melhora a qualidade
das discussdes empresariais e resulta em divulgagoes e
relatorios corporativos de maior qualidade (Gul et al.,
2011). No entanto, nossos resultados estdo alinhados a
estudos anteriores, como o de Anagnostopoulou et al.
(2021), que também observam um baixo percentual de
mulheres em cargos de diretoria. Portanto, permanece
o desafio de aumentar a representagiao feminina nesses
espagos, com a expectativa de melhorar a qualidade dos
relatdrios.

Tabela 3

Estatisticas descritivas
Variavel Observacoes Média Desvio padrao Minimo Maximo
CON 658 1,788 19,791 -104,425 365,656
ESG 658 50,635 19,001 5,408 87,201
AT 658 5,04e+10 1,20e+11 1,04e+09 9,87e+11
MTB 658 2,488 3,380 0,002 40,469
ROA 658 4,963 6,656 -15,373 28,977
ALA 658 18,998 137,277 0,000 1348,907
CRESC 657 0,145 0,328 -0,667 1,935
BOARD 658 9,661 3,482 2,000 27,000
IND 657 40,954 24,016 0,000 100,000
FEM 658 10,651 10,129 0,000 42,857
RSCAE 549 44,743 38,486 0,000 82,520

ALA = alavancagem; AT = total de ativos; BOARD = tamanho do conselho; CON = conservadorismo condicional;
CRESC = crescimento das vendas; RSCAE = auditoria externa do relatério de responsabilidade social corporativa;
ESG = desempenho ambiental, social e de governanca corporativa; FEM = mulheres membros do conselho;

IND = membros independentes do conselho; MTB = market-to-book; ROA = retorno sobre os ativos.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 4
Correlagao de Spearman
m 2 3 @ (5) (6) @) 3 9 (10) ) (12)
(1) CON 1,0000
(2) ESG -0,0131  1,0000
(3) AT -0,0391* 0,2844* 11,0000
(4) MTB -0,0577* -0,0030 -0,2654* 11,0000
(5) ROA -0,0825* -0,0061 -0,1687* 0,3751* 11,0000
(6) ALA 0,2181* 0,1049* 0,3645* -0,5802* -0,5885* 1,0000
(7) CRESC ~ 0,0835* -0,0313* -0,0335* 0,2444* 0,2800* -0,0879* 1,0000
(8) BOARD -0,1082* 0,2847* 0,3622* -0,1418* -0,1517* 0,2099* -0,1289* 1,0000
(9) FEM -0,0554* 0,1112* 0,0153 0,0633* 0,0322* -0,1136* 0,0508* -0,0102 1,0000
(10) IND 0,0379* -0,0175 -0,1583* 0,1379* 0,0378* -0,0660* 0,1023* -0,2407* 0,2281* 11,0000
(11) CEOB  -0,0715* 0,5233* 0,3191* 0,0445* 0,0497* 0,0103 -0,0219 0,3173* 0,0721* -0,1398* 1,0000
(12) RSCAE -0,0798* 0,1690* 0,0530* -0,0339* 0,1673* -0,0305* -0,0359* 0,1060* -0,0715* -0,1026* 0,1491* 1,0000

ALA = alavancagem; AT = ativos totais; BOARD = tamanho do conselho; CEOB = CEO é membro do conselho;

CON = conservadorismo condicional;, CRESC = crescimento das vendas; RSCAE = auditoria externa do relatério de
responsabilidade social corporativa; ESG = desempenho ambiental, social e de governanga corporativa; FEM = membros do
conselho do sexo feminino; IND = membros independentes do conselho; MTB = market-to-book; ROA = retorno sobre os ativos.

*p<0.05.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Em termos de correlagao entre as variaveis da pesquisa,
o modelo revela correlagdes fracas a moderadas. Em
especial, o indice MTB apresenta uma correlagao
moderada e estatisticamente significativa com a variavel
CON, conforme evidenciado na Tabela 4. Por outro lado,
observam-se correlacoes fracas, mas estatisticamente
significativas, entre a alavancagem financeira (ALA), a
lucratividade (ROA) e o conservadorismo (CON). Além
disso, as variaveis de desempenho ESG, MTB e tamanho
da empresa (AT) demonstram correlagdes fracas, mas
estatisticamente significativas, conforme Tabela 3.

4.2 Discussao e Implicacoes

A Tabela 5 resume os resultados dos testes de inferéncia
estatistica do modelo que teve como objetivo verificar se
o desempenho em ESG no ano anterior esta associado a
uma redugdo na demanda por conservadorismo contabil
condicional.

Em geral, os testes estdo alinhados a H;, considerando
um nivel de significancia de 10%. Além disso, os resultados
indicam que a demanda por conservadorismo esta
concentrada nas empresas com C_Score mais baixo,
principalmente nos quantis Q10 e Q25. Com base nesses
resultados, conclui-se que o desempenho ESG no periodo
anterior esta associado a um aumento na demanda média
das empresas por conservadorismo condicional no
periodo subsequente. Ao avaliar os resultados dos modelos
de regressao quantilica, observa-se que as empresas com
niveis mais baixos de C_Score apresentam uma associagao
mais acentuada com o aumento do conservadorismo
atribuivel ao desempenho ESG anterior no periodo
atual. As descobertas desta pesquisa estdao alinhadas a
literatura existente, que sugere que o maior escrutinio
sobre questdes ESG pode reforgar o conservadorismo
nos relatérios financeiros (por exemplo, Garanina e Kim
[2023] e Wan e Dawod [2022]). Além disso, um melhor
desempenho ESG esta associado a uma maior legitimidade
organizacional, e melhores relagdes com os stakeholders
tendem a estar associadas a um maior conservadorismo,
sobretudo no contexto de mercados emergentes (Garanina
& Kim, 2023). Tal fenomeno decorre, provavelmente,
dos esforgos dos stakeholders em aprimorar o ambiente
informacional das empresas e reduzir as assimetrias de
informacdo (Pan & Zhao, 2022). Consequentemente, a
correlagao positiva entre um desempenho ESG superior e o
conservadorismo contdbil funciona como um mecanismo
para mitigar a assimetria informacional e fortalecer a
reputagao das organizagdes perante o mercado e seus
stakeholders, principalmente em mercados emergentes.
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A analise de regressao também examinou o desempenho
ESG do periodo atual, a fim de avaliar sua associagdo com
o conservadorismo contdbil. Novamente, o modelo foi
estimado com erros-padrao robustos e incluiu efeitos fixos
de setor e ano. A Tabela 5 evidencia que o desempenho
ESG afeta significativamente o conservadorismo contabil
somente quando analisado por quantil. Esse efeito é
significativo nos niveis de significincia de 10% e 5%
para os quantis Q10, Q50, Q75 e Q90, respectivamente,
corroborando H1. No entanto, embora no quantil Q10
tenha sido identificada uma associagdo positiva entre o
desempenho ESG e o conservadorismo condicional - em
consondncia com o resultado prévio -, ao analisar os quantis
Q50, Q75 e Q90, o sinal da associa¢do varia em relacdo aos
resultados de desempenho ESG anteriores. Esses ultimos
quantis demonstram que niveis elevados de ESG durante
o periodo analisado promovem uma redugdo na demanda
dos stakeholders pelo conservadorismo condicional entre
as empresas de capital aberto listadas na B3 S/A, o que
estd alinhado aos achados contraditérios da literatura. Em
outras palavras, a maioria dos resultados do desempenho
ESG no periodo atual é consistente com estudos que
identificaram uma relagdo significativa entre melhor
desempenho ESG e uma diminui¢éo no conservadorismo
condicional, como os de Burke et al. (2020), Hong (2020)
e Pan e Zhao (2022). Além disso, Hong (2020) e Yoon
et al. (2019) entenderam que essa associa¢do negativa
contribuiu para a melhora da qualidade das informagdes
contabeis nas empresas coreanas, alinhando-se a segunda
abordagem do conservadorismo, que alerta sobre os efeitos
negativos das praticas de conservadorismo na qualidade
dos lucros (por exemplo, Caskey e Laux [2017], Penman
e Zhang [2002] e Ruch e Taylor [2015]). Considerados
em conjunto, esses resultados sugerem que empresas
que priorizam a divulga¢ao de informagoes relacionadas
a responsabilidade social corporativa podem enfrentar
menos conflitos de agéncia associados ao emprego do
conservadorismo contabil (Boulhaga et al., 2023; Pan &
Zhao, 2022). Os resultados desta pesquisa sdo consistentes
com os de Cui et al. (2018), que identificaram que o
desempenho em RSC tem um impacto significativo na
melhoria da comunicagao organizacional. Um desempenho
aprimorado em ESG, aliado ao aumento das divulgagdes
nao financeiras, assegura maior disponibilidade de
informagdes aos stakeholders. Consequentemente, essa
transparéncia aprimorada influencia os processos de
tomada de decisdo, reduzindo a assimetria informacional
entre as empresas e seus publicos de interesse.

No que se refere as variaveis de controle, os resultados
indicam que a varidavel ALA esta significativamente
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Tabela 5
Modelos de regressao
(1) (2) (3) ) (5) (6) (7) (8) 9) (10) (1) (12)
oLS Q10 Q25 Q50 Q75 Q90 oLs Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
ESG_T-1 0,023*  0,005** 0,003* -0,000 -0,003 -0,003
(1,72) (2,47) (1,94) (-0,14) (-1,54) (-0,47)

ESG 0,011 0,003* 0,001 -0,003** -0,004** -0,004**
(0,95) (1,87) (0,68) (-2,16) (-3,24) (-3,24)

AT -0,370  -0,066*** -0,044  0,069** 0,107*** 0,228 -0,290 -0,058** -0,043** 0,029  0,109*** 0,109***
(-0,68) (-2,68) (-1,61) (2,51) (3,50) (0,84) (-0,60) (-2,17) (-2,17) (1,02) (4,01) (4,01)

MTB -0,103 -0,000  0,028** 0,010*** 0,193*** 0,240*** -0,058 0,022 0,022 0,094*** 0,189*** 0,189***
(-0,43) (-0,00) 2,27) (3,07) (9,01) (3,47) (-0,29) (0,90) (1,21) (3,17) (8,41) (8,41)

ROA 0,038 -0,001  -0,017** -0,014**  -0,010 -0,017 0,019 -0,005 -0,016** -0,016** -0,011** -0,011**
(0,81) (-0,17) (-2,65) (-2,08) (-1,64) (-0,28) (0,42) (-0,81) (-2,22) (-2,28) (-2,27) (-2,27)

ALA 0,046*** 0,003*** 0,007 0,028  0,072*** 0,072 0,046**  0,003** 0,007 0,028  0,072*** ,072***
(3,22) (2,91) (0,26) (0,89) (19,09) (0,15) (3,23) (2,25) (0,26) (0,87) (18,78)  (18,78)
CRESC -3,526 -0,045 0,164 0,062 -0,003 -0,150 -3,285 -0,035 0,040 0,124 0,018 0,018

(-1,35) (-0,39) (1,57) (0,64) (-0,04) (-0,30) (-1,34) (-0,37) (0,37) (1,15) (0,19) 0,19)
BOARD 0,391  -0,216** -0,077 -0,0771 -0,245%* -0221 0,302  -0,162  -0,132*  -0,071 -0,212%* -0,212%*
(0,66)  (-2,37)  (-0,86) (-1,13)  (-2,76)  (-0,54)  (0,61)  (-1,58)  (-1,92)  (-1,02)  (-2,31)  (-2,31)

FEM -0,022 -0,003 -0,005** -0,005* 0,002 -0,004 -0,017 -0,003  -0,005***  -0,003 0,002 0,002
(-1,03) (-1,42) (-2,25) (-1,67) (0,57) (-0,51) (-0,80) (-1,22) (-3,41) (-1,29) (0,90) (0,90)
IND 0,006 0,000 0,001 0,001 -0,006 -0,006 0,009 0,000 0,001 0,001 -0,001 -0,001
(0,58) (0,15) 0,73) 0,81) (-0,51) (-0,09) (0,78) (0,39) (1,06) (1,04) (-1,08) (-1,08)
CEOB 1,109 -0,090*  -0,031 0,066 0,032 0,161 1,109 -0,054 -0,019 0,063 0,012 0,012
(0,99) (-1,80) (-0,55) (1,24) (0,67) (1,09) (0,98) (-0,99) (-0,43) (1,16) 0,31) 0,31)
RSCAE -0,001 -0,000 -0,000 -0,000 0,000 -0,000 0,003 -0,000 0,000 0,001 0,000 0,000
(-0,27) (-0,35) (-0,31) (-0,11) (0,20) (-0,12) (0,63) (-0,11) 0,21) (0,96) (0,30) (0,30)
SAE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
() () () () () () () () () () () ()
BM 0,891 0,094 -0,006 0,067 -0,144 -0,104 1,030 0,011 0,012 0,075 -0,139 -0,139
(0,58) (0,15) (-0,04) 0,32) (-0,98) (-0,24) (0,65) (0,02) (0,07) (0,56) (-0,86) (-0,86)
CcC 3,321 0,0912 0,037 0,007  -0,268** -0,433 2,486 0,077 0,003 -0,069  -0,339** -0,339**
(0,95) (0,15) (0,23) (0,03) (-2,16) (-0,92) 0,87) (0,14) (0,02) (-0,49) (-2,48) (-2,48)
CNC 2,120 0,021 -0,028 -0,033  -0,270** -0,016 2,085 -0,035 -0,058 -0,037  -0,278* -0,278
(1,19) (0,03) (-0,21) (-0,16) (-2,02) (-0,04) (1,18) (-0,06) (-0,32) (-0,27) (-1,70) (-1,70)
ENE 1,351 0,166 0,217 0,024 -0,220 -0,336 1,271 -0,023 0,207 0,004 -0,241*  -0,241
(0,87) (0,27) (1,32) 0,11) (-1,46) (-0,80) (0,82) (-0,04) (1,08) (0,03) (-1,82) (-1,82)
SAUDE 0,156 0,094* 0,066 0,020 -0,311 -0,076 0,319 0,038 0,043 -0,037  -0,356* -0,356**
(0,16) (0,15) (0,41) (0,09) (-1,83) (-0,12) 0,31) (0,07) (0,24) (-0,25) (-2,43) (-2,43)
INDU 1,390 -0,025 -0,015 -0,019  -0,227**  -0,318 1,357 -0,100 -0,019 -0,010 -0,217 -0,217
(0,75) (-0,04) (-0,171) (-0,09) (-2,05) (-0,60) 0,77) (-0,18) (-0,10) (-0,08) (-1,60) (-1,60)
TEC -0,493 -0,015 -0,135 -0,184 -0,069 -0,238 -0,379 -0,089 -0,178 -0,208 -0,078 -0,078
(-0,59) (-0,02) (-0,86) (-0,63) (-0,39) (-0,36) (-0,47) (-0,16) (-0,92) (-1,04) (-0,30) (-0,30)
SP 0,204 0,180 0,118 0,003  -0,247** -0,300 0,438 0,089 0,088 -0,026  -0,211*  -0,211
0,21) (0,29) (0,88) (0,01) (-2,21) (-0,68) (0,43) (0,16) (0,50) (-0,20) (-1,65) (-1,65)
2012 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
() () () () () () () () () () () ()
2013 4,117  0,832*** 0,686*** 0,689*** 0,805*** 1,080**  4,134* 0,845*** 0,652*** 0,771*** 0,835*** (,835***
(1,64) (12,29) (3,83) (8,74) (6,50) (1,98) (1,69) (14,95) (3,57) (8,73) (4,50) (4,50)
2014 6,034**  2,308*** 2 504*** 2 727%k* 2 738%** 2360*** 5949%* 2 232%%k 2 4P7¥*% ) TH5¥RE D 649%k* D 649%F*

(2,49) (8,56) (11,29) (26,33) (30,71) (6,17) (2,55) (7,84) (12,81)  (27,65)  (19,97) (19,97)
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Tabela 5
Cont.
(1) (2) (3) ) (5) (7) (8) 9) (10) (1) (12)
2015 3,391* 0,727 1,2271%%% 7 253%%% 1 342%*%% 1 369%** 3,405 0,704 1,194%*% 1 365%** 1, 315%%* 1 315%**
(1,67) (0,95) (6,48) (9,33) (12,20) (3,82) (1,73) (1,07) (5,55) (14,57) (8,32) (8,32)
2016 3,340 0,091 1,592%%* 1,901*** 2,066*** 1,791%*** 3,281 0,029 1,549%%* 1,890*** 1,991*** 1,9971***
(1,36) 0,11) (3,78) (10,18) (17,55) (4,63) (1,37) (0,03) (3,35) (11,31) (13,00) (13,00)
2017 3,581 1,643*%%* 1,580%** 1,443**%* 1,369*** 1,020** 3,505 1,682%** 1,487*%* 1,431**¥* 1,305*** 1,305%**
(1,56) (22,97) 9,11) (18,93) (15,99) (2,31) (1,59) (25,44) (8,44) (22,87) (10,02) (10,02)
2018 4,624%*% 1,175%** 1,089*** 1,040*** 1,059*** 1,285** 4,517** 1,167** 1,029** 1,047*** 0,990*** 0,990***
(2,05) (17,00) (6,20) (15,04) (8,17) (2,06) (2,06) (16,28) (5,73) (14,40) (6,75) (6,75)
2019 7,043 -0,211* -0,225 -0,289***  -0,273 -0,208 5,932 -0,246* -0,282  -0,235***  -0,204 -0,204
(1,60) (-1,92) (-1,26) (-3,52) (-1,39) (-0,38) (1,63) (-2,13) (-1,55) (-3,56) (-1,36) (-1,36)
2020 4,269%*F  1,348%** 1,259%%% 1 222%*¥* 1 128¥** 1,206*%** 4,040% 1,359%F* 1,183*** 1,246*** 1,142%*% 1, 142%**
(1,99) (8,97) (7,33) (12,84)  (12,30) (3,43) (1,98) (18,74) (6,57) (16,79) (9,04) (9,04)
2021 6,294%**% D 387**x D [7¥FX D TIBFKX D 684***F 2 AT4*¥*¥* g, 157*FF 2, 328*%F* 2 524¥¥k D TI1e¥K* 2 651¥¥* D 651
(2,63) (22,93) (11,71) (24,16) (27,87) (5,18) (2,64) (15,97) (11,58) (23,26) (21,00) (21,00)
2022 4,137* 0,638*** (0,542*%* (0,670*** (,748*** 1,262 3,920*  0,602*** 0,485** 0,705*** 0,717*** (,717***
(1,83) (7,09) (3,13) (4,88) (8,88) (1,42) (1,81) (7,57) (2,72) (4,52) (5,31) (5,31)
_cons 1,669 0,273 -0,263  -2,673*** -2 859*** .5 336 0,332 0,050 0,037 -1,627*% -2, 865*%* -2 865***
0,17) (0,33) (-0,41) (-4,27) (-4,34) (-1,16) (0,04) (0,06) (0,07) (-2,73) (-4,88) (-4,88)
N 487 487 487 487 487 487 511 511 511 511 511 511
R2 39,36% 38,78%

Nota: Erros-padrao robustos. Estatistica t entre parénteses.

ALA = alavancagem; AT = ativos totais; BM = materiais basicos; BOARD = tamanho do conselho; CC = consumo ciclico;

CEOB = CEO é membro do conselho; CNC = consumo nao ciclico; CON = conservadorismo condicional; CRESC = crescimento
das vendas; RSCAE = auditoria externa do relatério de responsabilidade social corporativa; ENE = energia; ESG = desempenho
ambiental, social e corporativo; FEM = mulheres membros do conselho; IND = membros independentes do conselho;

INDU = inddstrias; MTB = market-to-book,; ROA = retorno sobre ativos; SAE = servicos académicos e educacionais;

SAUDE = satide; SP = servicos ptiblicos; TEC = tecnologia.
¥R F=p < 0,10, p < 0,05 p < 0,01, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.

associada ao conservadorismo condicional das empresas ao
nivel de significancia de 1%. Esses achados sao consistentes
com estudos anteriores (por exemplo, Burke et al. [2020]).
Yoon etal. (2019) que também observaram uma associagio
positiva entre essas variaveis e a melhoria da qualidade
da informacgao contabil. Embora pesquisas anteriores
tenham indicado uma associagao negativa e significativa
entre o tamanho, a lucratividade, o crescimento e prejuizos
das empresas com o conservadorismo condicional, o
modelo empirico proposto niao demonstrou associagao
significativa entre essas variaveis (AT, ROA, CRESC). Esse
resultado contraria os achados de Burke et al. (2020) e
Hong (2020), que identificaram uma relagio significativa
entre essas variaveis e o conservadorismo condicional.
Em termos de caracteristicas do conselho, observou-se
que o tamanho reduz significativamente o conservadorismo
contabil nos quantis Q10 e Q75, ao nivel de 5%. Por outro
lado, a presenca de mulheres no conselho apresenta
associagdo significativa apenas nos quantis Q25 e Q50,
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ao nivel de significincia de 5% e 10%, respectivamente.
Isso sugere que a diversidade de género tende a reduzir
o conservadorismo contabil, possivelmente em razao de
discussdes mais inclusivas acerca dos riscos empresariais,
o que pode resultar em divulga¢des de maior qualidade
e menor assimetria informacional. Tais achados estdo
em consonancia com Jizi et al. (2014), que observaram
que conselhos maiores influenciam o conservadorismo,
uma vez que conselhos maiores estariam associados a
menor protecdo dos interesses dos acionistas e demais
stakeholders.

Adicionalmente, a presente andlise confirma a relevancia
das varidveis de controle. As varidveis alavancagem (ALA),
tamanho do conselho (BOARD) e presenca feminina
(FEM) estdo associadas ao conservadorismo contabil ao
nivel de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Esses resultados reforcam a importancia de se considerar
varios fatores organizacionais para se compreender as
praticas de relatérios financeiros.

13



O papel das questdes ambientais, sociais e de governanga (ESG) no conservadorismo contabil: Evidéncias do Brasil

5 CONCLUSOES

Esta pesquisa buscou compreender se o desempenho
ESG esta associado a demanda por conservadorismo
contdabil condicional entre as empresas listadas na B3 S.A.
Os resultados obtidos sugerem que niveis anteriores mais
elevados de desempenho ESG estdo significativamente
associados ao aumento do conservadorismo contabil
no periodo subsequente, especialmente no contexto de
mercados emergentes, conforme apontado em estudos
anteriores (Garanina & Kim, 2023; Wan & Dawod,
2022). Entretanto, ao analisar o desempenho ESG do
periodo corrente, observa-se que essa rela¢do varia,
sendo que, em alguns quantis, um maior desempenho
ESG esta relacionado a uma redugdo da demanda por
conservadorismo. De modo geral, os achados indicam
que, embora exista uma associagao signiﬁcativa entre
desempenho ESG e conservadorismo contébil, a dire¢do e
aintensidade dessa relagdo podem variar. Isso evidencia as
divergéncias presentes na literatura sobre o tema e ressalta
a importancia de considerar o contexto e o periodo de
analise para melhor compreensdo dessas dindmicas. As
varidveis ALA e MTB demonstraram uma associa¢do com
ademanda das empresas por conservadorismo condicional.
Essas varidveis sdo amplamente discutidas na literatura
sobre qualidade da informacao contabil e reconhecidas
como influentes nas medidas de qualidade reportadas pelas
organiza¢des. Em relagdo as caracteristicas do conselho de
administragao, observou-se que o tamanho do conselho e
a presenca de mulheres (FEM) tendem a afetar as praticas
contabeis conservadoras no 4&mbito corporativo.

Este estudo oferece contribui¢bes conceituais e
empiricas para o debate em curso sobre desempenho
ESG e conservadorismo condicional, sobretudo no que
tange a qualidade da informagao contabil. Ainda, amplia
os horizontes da pesquisa nessas areas, especialmente
no contexto de mercados emergentes como o Brasil,
ao incorporar percepgdes oriundas de um ambiente
especifico. Além disso, ressalta um dos principais objetivos
dos relatorios ESG: aprimorar as informagoes divulgadas
para fins de tomada de decisao, mitigando a assimetria de
informacional entre empresas e stakeholders, a0 mesmo
tempo em que respeita os principios da qualidade da
informacéo contabil. Nesse sentido, fornecemos insights
criticos sobre como determinados atributos da qualidade

da informagéo contabil podem demandar reconsideragao
quando outros mecanismos, como o desempenho ESG,
sao empregados para mitigar a assimetria informacional.

Contudo, ha limitagdes inerentes a este estudo que
devem ser consideradas. Primeiramente, embora a
divulgagao relacionada a sustentabilidade seja abordada,
ndo foi analisada, especificamente, a materialidade das
informagoes ESG divulgadas. Essa lacuna representa uma
oportunidade para que estudos futuros aprofundem a
analise da materialidade dessas divulgagdes e sua relagao
com as praticas contabeis. Em segundo lugar, o presente
estudo concentra-se principalmente na perspectiva do
ESG, o que pode limitar seu escopo por ndo abranger
todas as dimensdes da sustentabilidade (Larrinaga,
2023). A exploragiao de um espectro mais amplo de
fatores de sustentabilidade poderia proporcionar uma
compreensdo mais abrangente da sua associagdo com o
conservadorismo contabil. Em terceiro lugar, é necessario
cautela ao generalizar os resultados, uma vez que a amostra
analisada é composta por apenas 83 empresas brasileiras
que divulgaram seu indice de desempenho ESG durante
o periodo do estudo. Pesquisas futuras poderiam ampliar
o tamanho da amostra e incluir empresas de diferentes
regides geograficas, de modo a aumentar a robustez e a
generalizagao dos achados. Por fim, nao foram controlados
os efeitos fixos das empresas. Esse controle é importante,
considerando que a variavel ESG tende a apresentar baixa
variabilidade ao longo do tempo e pode estar correlacionada
com caracteristicas especificas de cada organizagao.

Para estudos futuros, sugere-se investigar a relagao de
causalidade reversa entre o conservadorismo condicional
e o desempenho ESG. Analisar como as variagdes
no desempenho ESG impactam o conservadorismo
contabil ao longo do tempo pode fornecer informagoes
aprofundadas sobre a natureza dinamica dessa relacao.
Ademais, outras pesquisas poderiam explorar a associagdo
entre o desempenho ESG e diferentes métricas de
qualidade da informagéo contdbil, como o gerenciamento
de resultados e a transparéncia dos relatdrios financeiros.
Ao seguir por essas dire¢des, sera possivel aprofundar a
compreensio da intrincada interacio entre desempenho
ESG e praticas contabeis, contribuindo, em tltima andlise,
para o avan¢o do conhecimento nesse campo.

Rev. Contab. Finang. — USP, Sdo Paulo, v. 36, n. 98, €2049, 2025



Katia Dalcero, Sara Meurer1, Denize Demarche Minatti Ferreira & Edilson Paulo

REFERENCIAS

Alves, S. (2023). Do female directors affect accounting
conservatism in European Union? Cogent Business ¢
Management, 10(2). https://doi.org/10.1080/23311975.2023
2219088

Anagnostopoulou, S. C., Tsekrekos, A. E., & Voulgaris, G. (2021).
Accounting conservatism and corporate social responsibility.
British Accounting Review, 53(4), 100942. https://doi.
0rg/10.1016/j.bar.2020.100942

Ball, R., & Shivakumar, L. (2005). Earnings quality in UK private
firms: Comparative loss recognition timeliness. Journal
of Accounting and Economics, 39(1), 83-128. https://doi.
org/10.1016/j.jacceco.2004.04.001

Ball, R., & Shivakumar, L. (2006). The role of accruals in
asymmetrically timely gain and loss recognition. Journal of
Accounting Research, 44(2), 207-242. https://doi.org/10.1111/
j.1475-679X.2006.00198.x

Ball, R., Kothari, S., & Robin, A. (2000). The effect of
international institutional factors on properties of
accounting earnings. Journal of Accounting and Economics,
29(1), 1-51. https://doi.org/10.1016/S0165-4101(00)00012-4

Barbosa, I. S., & Klann, R. C. (2023). Efeitos do desempenho
ambiental, social e de governanca na relevancia das
informagdes contabeis de empresas brasileiras. Revista
Contemporanea de Contabilidade, 20(54), 1-15. https://doi.
0rg/10.5007/2175-8069.2023.e86044

Basu, S. (1997). The conservatism principle and the asymmetric
timeliness of earnings. Journal of Accounting & Economics,
24, 3-37. https://doi.org/10.1016/S0165-4101(97)00014-1

Boulhaga, M., Elbardan, H., & Elmassri, M. (2023). The effect
of internal control and corporate social responsibility on
conditional accounting conservatism: Evidence from France.
Journal of Corporate Accounting & Finance, 34(2), 228-241.
https://doi.org/10.1002/jcaf.22605

Bozzolan, S., Fabrizi, M., Mallin, C. A., & Michelon, G. (2015).
Corporate social responsibility and earnings quality:
International evidence. International Journal of Accounting,
50(4), 361-396. https://doi.org/10.1016/j.intacc.2015.10.003

Brito, G. A. S., & Martins, E. (2013). Accounting conservatism
and the cost of bank credit in Brazil. Brazilian Business
Review, 10(1), 27-48. https://doi.org/10.15728/bbr.2013.10.1.2

Burke, Q. L., Chen, P. C., & Lobo, G. J. (2020). Is corporate social
responsibility performance related to conditional accounting
conservatism? Accounting Horizons, 34(2), 19-40. https://doi.
0rg/10.2308/horizons-18-111

Caskey, J., & Laux, V. (2017). Corporate governance, accounting
conservatism, and manipulation. Management Science, 63(2),
424-437. https://doi.org/10.1287/mnsc.2015.2341

Cho, S. Y, Lee, C., & Pfeiffer, R. J. (2013). Corporate social
responsibility performance and information asymmetry.
Journal of Accounting and Public Policy, 32(1), 71-83. https://
doi.org/10.1016/j.jaccpubpol.2012.10.005

Cui, J., Jo, H., & Na, H. (2018). Does corporate social
responsibility affect information asymmetry? Journal of
Business Ethics, 148(3), 549-572. https://doi.org/10.1007/
$10551-015-3003-8

Rev. Contab. Finang. — USP, Sao Paulo, v. 36, n. 98, €2049, 2025

Drempetic, S., Klein, C., & Zwergel, B. (2020). The influence of
firm size on the ESG score: Corporate sustainability ratings
under review. Journal of Business Ethics, 167(2), 333-360.
https://doi.org/l().1007/510551-019—04164—1

Elshandidy, T., & Hassanein, A. (2014). Do IFRS and board of
directors’ independence affect accounting conservatism?
Applied Financial Economics, 24(16), 1091-1102. https://doi.
0rg/10.1080/09603107.2014.924291

Environment Programme - Principles for Responsible
Investment. (2024). What are the principles for responsible
investment? https://www.unpri.org/about-us/what-are-the-
principles-for-responsible-investment

Favero, L. P, & Belfiore, P. (2017). Manual de andlise de dados.
Elsevier.

Financial Accounting Standards Board. (1980). Statement
of Financial Accounting Concepts No. 2. Qualitative
characteristics of accounting information. https://fasb.org/
page/ShowPdf?path=aop_CON2.pdf&title=CON%202%20
(AS%20AMENDED)

Francis, R. N., Harrast, S., Mattingly, J., & Olsen, L. (2013). The
relation between accounting conservatism and corporate
social performance: An empirical investigation. Business and
Society Review, 118(2), 193-222. https://doi.org/10.1111/
basr.12008

Friede, G., Busch, T., & Bassen, A. (2015). ESG and financial
performance: Aggregated evidence from more than
2000 empirical studies. Journal of Sustainable Finance &
Investment, 5(4), 210-233. https://doi.org/10.1080/20430795
.2015.1118917

Garanina, T., & Kim, O. (2023). The relationship between CSR
disclosure and accounting conservatism: The role of state
ownership. Journal of International Accounting, Auditing
and Taxation, 50(2), 100522. https://doi.org/10.1016/j.
intaccaudtax.2023.100522

Garcia Lara, J. M., Garcia Osma, B., & Penalva, F. (2014).
Information consequences of accounting conservatism.
European Accounting Review, 23(2), 173-198. https://doi.org/
10.1080/09638180.2014.882263

Garcia Lara, J. M., Garcia Osma, B., & Penalva, F. (2020).
Conditional conservatism and the limits to earnings
management. Journal of Accounting and Public Policy, 39(4).
https://doi.org/10.1016/j.jaccpubpol.2020.106738

Gray, R. (1990). The greening of accountancy: The profession after
pearce. Association of Chartered Certified Accountants.

Gul, E A,, Srinidhi, B., & Ng, A. C. (2011). Does board gender
diversity improve the informativeness of stock prices?
Journal of Accounting and Economics, 51(3), 314-338. https://
doi.org/10.1016/j.jacceco.2011.01.005

Hong, S. (2020). Corporate social responsibility and accounting
conservatism. International Journal of Economics and
Business Research, 19(1), 1-18. https://doi.org/10.1504/
IJEBR.2020.103883

Hiibel, B., & Scholz, H. (2020). Integrating sustainability risks
in asset management: The role of ESG exposures and ESG
ratings. Journal of Asset Management, 21(1), 52-69. https://
doi.org/10.1057/s41260-019-00139-z

15


https://doi.org/10.1080/23311975.2023.2219088
https://doi.org/10.1080/23311975.2023.2219088
https://doi.org/10.1016/j.bar.2020.100942
https://doi.org/10.1016/j.bar.2020.100942
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2004.04.001
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2004.04.001
https://doi.org/10.1111/j.1475-679X.2006.00198.x
https://doi.org/10.1111/j.1475-679X.2006.00198.x
https://doi.org/10.1016/S0165-4101(00)00012-4
https://doi.org/10.5007/2175-8069.2023.e86044
https://doi.org/10.5007/2175-8069.2023.e86044
https://doi.org/10.1016/S0165-4101(97)00014-1
https://doi.org/10.1002/jcaf.22605
https://doi.org/10.1016/j.intacc.2015.10.003
https://doi.org/10.15728/bbr.2013.10.1.2
https://doi.org/10.2308/horizons-18-111
https://doi.org/10.2308/horizons-18-111
https://doi.org/10.1287/mnsc.2015.2341
https://doi.org/10.1016/j.jaccpubpol.2012.10.005
https://doi.org/10.1016/j.jaccpubpol.2012.10.005
https://doi.org/10.1007/s10551-015-3003-8
https://doi.org/10.1007/s10551-015-3003-8
https://doi.org/10.1007/s10551-019-04164-1
https://doi.org/10.1080/09603107.2014.924291
https://doi.org/10.1080/09603107.2014.924291
https://www.unpri.org/about-us/what-are-the-principles-for-responsible-investment
https://www.unpri.org/about-us/what-are-the-principles-for-responsible-investment
https://fasb.org/page/ShowPdf?path=aop_CON2.pdf&title=CON%202%20(AS%20AMENDED)
https://fasb.org/page/ShowPdf?path=aop_CON2.pdf&title=CON%202%20(AS%20AMENDED)
https://fasb.org/page/ShowPdf?path=aop_CON2.pdf&title=CON%202%20(AS%20AMENDED)
https://doi.org/10.1111/basr.12008
https://doi.org/10.1111/basr.12008
https://doi.org/10.1080/20430795.2015.1118917
https://doi.org/10.1080/20430795.2015.1118917
https://doi.org/10.1016/j.intaccaudtax.2023.100522
https://doi.org/10.1016/j.intaccaudtax.2023.100522
https://doi.org/10.1080/09638180.2014.882263
https://doi.org/10.1080/09638180.2014.882263
https://doi.org/10.1016/j.jaccpubpol.2020.106738
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2011.01.005
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2011.01.005
https://doi.org/10.1504/IJEBR.2020.103883
https://doi.org/10.1504/IJEBR.2020.103883
https://doi.org/10.1057/s41260-019-00139-z
https://doi.org/10.1057/s41260-019-00139-z

O papel das questdes ambientais, sociais e de governanga (ESG) no conservadorismo contabil: Evidéncias do Brasil

Fl

International Accounting Standards Board. (2018). Conceptual
framework for financial reporting. IFRS Foundation.

Jizi, M. I, Salama, A., Dixon, R., & Stratling, R. (2014). Corporate
governance and corporate social responsibility disclosure:
Evidence from the US banking sector. Journal of Business Ethics,
125(4), 601-615. https://doi.org/10.1007/s10551-013-1929-2

Khan, M., & Watts, R. L. (2009). Estimation and empirical properties
of a firm-year measure of accounting conservatism. Journal
of Accounting and Economics, 48(2-3), 132-50. https://doi.
0rg/10.1016/j.jacceco.2009.08.002

Khan, M., Serafeim, G., & Yoon, A. (2016). Corporate sustainability:
First evidence on materiality. Accounting Review, 91(6), 1697-
1724. https://doi.org/10.2308/accr-51383

Khemir, S., Baccouche, C., & Ayadi, S. D. (2019). The influence
of ESG information on investment allocation decisions: An
experimental study in an emerging country. Journal of Applied
Accounting Research, 20(4), 458-480. https://doi.org/10.1108/
JAAR-12-2017-0141

Khlifi, S., Boujelbene, M. A., & Chouaibi, J. (2024). The effect of
economic, environmental and social sustainability performance on
accounting conservatism: The moderating role of good corporate
governance. Review of Accounting and Finance, 23(5), 646-664.
https://doi.org/10.1108/RAF-08-2023-0291

Kim, Y, Li, S., Pan, C., & Zuo, L. (2013). The role of accounting
conservatism in the equity market: Evidence from seasoned
equity offerings. Accounting Review, 88(4), 1327-1356. https://
doi.org/10.2308/accr-50420

Kim, Y., Park, M. S., & Wier, B. (2012). Is earnings quality associated
with corporate social responsibility? Accounting Review, 87(3),
761-796. https://doi.org/10.2308/accr-10209

Klynveld Peat Marwick Goerdeler International. (2022). Big Shifts,
small steps: Survey of sustainability reporting 2022. https://assets.
kpmg.com/content/dam/kpmg/xx/pdf/2022/10/ssr-small-steps-
big-shifts.pdf

LaFond, R., & Watts, R. L. (2008). The information role of
conservatism. The Accounting Review, 83(2), 447-478. https://
doi.org/10.2308/accr.2008.83.2.447

Larrinaga, C. (2023). Sustainability accounting: ESG approaches
are not enough. Revista Contabilidade & Finangas, 34(91), 1-4.
https://doi.org/10.1590/1808-057x20239042.en

Lee, H. S., Li, X., & Sami, H. (2015). Conditional conservatism
and audit fees. Accounting Horizons, 29(1), 83-113. https://doi.
org/10.2308/acch-50928

Liu, G, Qian, H., Shi, Y., Zhang, Y., & Wu, E. (2024). Does ESG
report greenwashing increase stock price crash risk? China
Journal of Accounting Studies, 1-25. https://doi.org/10.1080/2169
7213.2024.2303070

Lys, T., Naughton, J. P., & Wang, C. (2015). Signaling through
corporate accountability reporting. Journal of Accounting
and Economics, 60(1), 56-72. https://doi.org/10.1016/j.
jacceco.2015.03.001

Martin, P. R., & Moser, D. V. (2016). Managers’ green investment
disclosures and investors’ reaction. Journal of Accounting
and Economics, 61(1), 239-254. https://doi.org/10.1016/].
jacceco.2015.08.004

NANCIAMENTO

Moreira, R. de L., Colauto, R. D., & Amaral, H. E. (2010).
Conservadorismo condicional: estudo a partir de varidveis
econdmicas. Revista Contabilidade & Finangas, 21(54), 64-84.
https://doi.org/10.1590/S1519-70772010000300006

Pan, Y., & Zhao, R. (2022). Does mandatory disclosure of CSR
reports affect accounting conservatism? Evidence from China.
Emerging Markets Finance and Trade, 58(7), 1975-1987. https://
doi.org/lO.1080/1540496X.2021.1949283

Pedersen, L. H., Fitzgibbons, S., & Pomorski, L. (2020). Responsible
investing: The ESG-efficient frontier. Journal of Financial
Economics, 142(2), 572-597. https://doi.org/10.1016/j.
jfineco.2020.11.001

Penman, S. H., & Zhang, X.-J. (2002). Accounting conservatism, the
quality of earnings, and stock returns. The Accounting Review,
77(2), 237-264. https://doi.org/10.2308/accr.2002.77.2.237

Roychowdhury, S., & Watts, R. L. (2007). Asymmetric timeliness
of earnings, market-to-book and conservatism in financial
reporting. Journal of Accounting and Economics, 44(1-2), 2-31.
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2006.12.003

Ruch, G. W,, & Taylor, G. (2015). Accounting conservatism:
A review of the literature. Journal of Accounting Literature, 34,
17-38. https://doi.org/10.1016/j.acclit.2015.02.001

Schiehll, E., & Kolahgar, S. (2021). Financial materiality in the
informativeness of sustainability reporting. Business Strategy
and the Environment, 30(2), 840-855. https://doi.org/10.1002/
bse.2657

Shankar Shaw, T., Raithatha, M., Krishnan, G. V., & Cordeiro, J. J.
(2021). Did mandatory CSR compliance impact accounting
conservatism? Evidence from the Indian Companies Act 2013.
Journal of Contemporary Accounting and Economics, 17(3),
100280. https://doi.org/10.1016/j.jcae.2021.100280

Sousa, E. E. de, & Galdi, E C. (2016). The relationship between equity
ownership concentration and earnings quality: Evidence from
Brazil. RAUSP Management Journal, 51(4), 331-343. https://doi.
org/10.1016/j.rausp.2016.07.006

Van Duuren, E., Plantinga, A., & Scholtens, B. (2016). ESG
integration and the investment management process:
Fundamental investing reinvented. Journal of Business Ethics,
138(3), 525-533. https://doi.org/lO. 1007/s10551-015-2610-8

Wan, G., & Dawod, A. Y. (2022). ESG rating and northbound capital
shareholding preferences: Evidence from China. Sustainability,
14(15), 1-19. https://doi.org/l0.3390/Su14159152

Watts, R. L. (2003). Conservatism in accounting Part I : Explanations
and implications, 17(3), 207-221. https://doi.org/10.2308/
acch.2003.17.3.207

Yin, M., Zhang, J., & Han, . (2020). Impact of CEO-board social
ties on accounting conservatism: Internal control quality as

a mediator. The North American Journal of Economics and
Finance, 52, 101172. https://doi.org/10.1016/j.najef.2020.101172

Yoon, B., Kim, B., & Lee, J. H. (2019). Is earnings quality associated
with corporate social responsibility? Evidence from the Korean
market. Sustainability, 11(15), 1-20. https://doi.org/10.3390/
sulll54116

Este estudo foi financiado pela Coordenagao de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (Capes) — Cédigo Financeiro 001.

Rev. Contab. Finang. — USP, Sdo Paulo, v. 36, n. 98, €2049, 2025


https://doi.org/10.1007/s10551-013-1929-2
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2009.08.002
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2009.08.002
https://doi.org/10.2308/accr-51383
https://doi.org/10.1108/JAAR-12-2017-0141
https://doi.org/10.1108/JAAR-12-2017-0141
https://doi.org/10.1108/RAF-08-2023-0291
https://doi.org/10.2308/accr-50420
https://doi.org/10.2308/accr-50420
https://doi.org/10.2308/accr-10209
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/xx/pdf/2022/10/ssr-small-steps-big-shifts.pdf
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/xx/pdf/2022/10/ssr-small-steps-big-shifts.pdf
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/xx/pdf/2022/10/ssr-small-steps-big-shifts.pdf
https://doi.org/10.2308/accr.2008.83.2.447
https://doi.org/10.2308/accr.2008.83.2.447
https://doi.org/10.1590/1808-057x20239042.en
https://doi.org/10.2308/acch-50928
https://doi.org/10.2308/acch-50928
https://doi.org/10.1080/21697213.2024.2303070
https://doi.org/10.1080/21697213.2024.2303070
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2015.03.001
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2015.03.001
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2015.08.004
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2015.08.004
https://doi.org/10.1590/S1519-70772010000300006
https://doi.org/10.1080/1540496X.2021.1949283
https://doi.org/10.1080/1540496X.2021.1949283
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2020.11.001
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2020.11.001
https://doi.org/10.2308/accr.2002.77.2.237
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2006.12.003
https://doi.org/10.1016/j.acclit.2015.02.001
https://doi.org/10.1002/bse.2657
https://doi.org/10.1002/bse.2657
https://doi.org/10.1016/j.jcae.2021.100280
https://doi.org/10.1016/j.rausp.2016.07.006
https://doi.org/10.1016/j.rausp.2016.07.006
https://doi.org/10.1007/s10551-015-2610-8
https://doi.org/10.3390/su14159152
https://doi.org/10.2308/acch.2003.17.3.207
https://doi.org/10.2308/acch.2003.17.3.207
https://doi.org/10.1016/j.najef.2020.101172

