(L)

UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE - FURG
INSTITUTO DE CIENCIAS ECONOMICAS, ADMINISTRATIVAS E CONTABEIS
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM CONTABILIDADE
MESTRADO ACADEMICO EM CONTABILIDADE

SANDRA MARA LAZZARETTI VASCONCELLOS

INFLUENCIA DA CONFORMIDADE NO CONSERVADORISMO CONDICIONAL PRESENTE
NAS INFORMACOES CONTABEIS DAS COMPANHIAS LISTADAS NA B3: PROPOSTA DE
CRIACAO DE UM INDICADOR DE COMPLIANCE CORPORATIVO (ICC).

RIO GRANDE - RS
2022



Sandra Mara Lazzaretti Vasconcellos

Influéncia da Conformidade no Conservadorismo Condicional Presente nas Informagdes Contabeis das
Companbhias Listadas na B3: Proposta de Criagdo de um Indicador de Compliance Corporativo (ICC).

Dissertacdo submetida ao Programa de Pos-
Graduagao em Contabilidade — PPGCont da Universidade
Federal do Rio Grande — FURG como requisito parcial a
obtengio do grau de Mestre em Contabilidade. Area de
concentracdo: Ciéncias Contabeis.

Orientador(a): Marco Aurélio Gomes Barbosa

Rio Grande — RS
2022



Ficha Catalografica

V331i  Vasconcellos, Sandra Mara Lazzaretti.

Influéncia da conformidade no conservadorismo condicional
presente nas informagdes contabeis das companhias listadas na B3:
proposta de criagdo de um Indicador de Compliance Corporativo
(ICC) / Sandra Mara Lazzaretti Vasconcellos. — 2022.

72f.

Dissertagcao (mestrado) — Universidade Federal do Rio Grande —
FURG, Programa de Pés-Graduagao em Contabilidade, Rio
Grande/RS, 2022.

Orientador: Dr. Marco Aurélio Gomes Barbosa.

1. Compliance 2. indice de Compliance 3. Conservadorismo
Contabil 4. Conservadorismo Condicional |. Barbosa, Marco Aurélio
Gomes Il. Titulo.

CDU 657

Catalogacéao na Fonte: Bibliotecario José Paulo dos Santos CRB 10/2344




Influéncia da Conformidade no Conservadorismo Condicional Presente nas Informacgdes
Contabeis das Companhias Listadas na B3: Proposta de Criagdo de um Indicador de
Compliance Corporativo (ICC).

Dissertagdo submetida ao Programa de Pos-Gradua¢ao em Contabilidade —
PPGCont da Universidade Federal do Rio Grande — FURG como requisito parcial
para a obtencdo do grau de Mestre em Contabilidade, aprovada pela comissdao de

avaliacdo abaixo assinada:

Prof. Dr. Marco Aurélio Gomes Barbosa
Universidade Federal do Rio Grande - FURG

Prof. Dra. Fernanda Gomes Victor
Universidade Federal do Rio Grande - FURG

Prof. Dr. Rodrigo Nobrez Fernandes
Universidade Federal de Pelotas - UFPEL

Rio Grande, julho de 2022.



A minha filha Maria Eduarda.



AGRADECIMENTOS

A Deus pelo dom da vida e por me dar sabedoria, fé e coragem para tornar esse sonho realidade.

A minha mae Laci, que sempre foi o0 meu incentivo, acreditando que por mais dificil que seja,

eu sempre posso ser capaz.
A minha filha Maria Eduarda, que mesmo ainda no ventre me motivou a terminar este trabalho.

Ao meu companheiro de vida Matheus, pela cumplicidade e companheirismo, obrigada por

dividir a vida comigo.

Aos meus amigos e parceiros Dr. Anderson Betti Frare e Doutorando Vagner Horz, que foram
fundamentais desde o inicio, obrigada por tornarem essa trajetéria um pouco mais leve

compartilhando comigo seus conhecimentos. Vocés foram essenciais!

Ao meu orientador, Prof® Dr. Marco Aurélio Gomes Barbosa, por toda paciéncia e
credibilidade, pela amizade construida desde a graduag¢do e por todo esforco pela minha
evolucdo. Tu és meu exemplo de profissional e eu tenho muito orgulho de ter sido tua

orientanda!

A Universidade Federal do Rio Grande — FURG, por intermédio do Programa de Pos-
Graduagdao em Contabilidade — PPGCont e a todos os queridos docentes pela exceléncia nos
ensinamentos, em especial a Prof* Dra. Fernanda Gomes Victor e ao Prof® Dr. Rodrigo Nobre
Fernandez, por terem sido fundamentais nessa imersdo de conhecimento permitindo a

conclusdo deste trabalho com sucesso.

A Coordenagdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior — CAPES que financiou

parcialmente essa pesquisa tornando possivel a minha dedicagao exclusiva por 12 meses.

Muito obrigada!



“Se enxerguei mais longe, foi porque estava sobre os ombros de gigantes”

Isaac Newton



RESUMO

Dentre os fatores que exercem influéncia na qualidade das informacdes contdbeis esta o
conservadorismo contabil condicional, capaz de enviesar o reconhecimento dos fatos contabeis.
As informagdes contabeis divulgadas pelos programas de compliance devem ser conformes e
de qualidade, e tém de ser abordadas de forma neutra, transparente e com elementos
verdadeiros. Além disso, deve estar em conformidade com diretrizes, normas e procedimentos
legais estabelecidos na legislacdo. Sendo assim, a presenca de conservadorismo pode ter um
impacto significativo sobre o lucro reportado pelas empresas, refletindo em uma evidenciagao
desconforme, indo contra aos principios do programa de compliance. Este estudo consiste em
verificar qual a relacdo entre o compliance e o conservadorismo condicional presente nas
informagdes contabeis das companhias listadas na B3. O periodo analisado foi o ano de 2020,
com dados anuais, coletados por meio do software Economdtica® e no website da CVM,
totalizando uma amostra de 171 companhias da B3. Para responder ao problema de pesquisa
foram realizadas estimac¢des por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e utilizou-se o
software Stata® 15.0 para o tratamento dos dados. Com base nas evidéncias encontradas nao
foi possivel rejeitar a hipotese de que o compliance relaciona-se negativamente com o
conservadorismo condicional presente nas informagdes contabeis das companhias listadas na
B3. Verificou-se que o conservadorismo e o compliance relacionam-se negativamente, pois ha
a presenca de conservadorismo contdbil nas informa¢des de compliance das companhias,
porém, quanto maior o Indice de Compliance Corporativo (ICC), menor o conservadorismo
presente. Assim, hd indicios de que a correta execugdo dos pilares do programa de compliance

afeta positivamente a qualidade das informag¢des contabeis das companhias.

Palavras-chave: Compliance; Indice de Compliance; Conservadorismo Contabil;

Conservadorismo Condicional.



ABSTRACT

Among the factors that influence the quality of accounting information is conditional
accounting conservatism, capable of biasing the recognition of accounting facts. Accounting
information disclosed by compliance programs must be compliant and of good quality, and
must be addressed in a neutral, transparent and truthful manner. In addition, it must comply
with legal guidelines, standards and procedures established in the legislation. Therefore, the
presence of conservatism can have a significant impact on the profit reported by companies,
reflecting on non-compliant disclosure, going against the principles of the compliance program.
This study consists of verifying the relationship between compliance and conditional
conservatism present in the accounting information of companies listed on B3. The period
analyzed was the year 2020, with annual data, collected through the Economética® software
and on the CVM website, totaling a sample of 171 B3 companies. To respond to the research
problem, estimates were performed using Ordinary Least Squares (OLS) and the Stata® 15.0
software was used for data processing. Based on the evidence found, it was not possible to
reject the hypothesis that compliance is negatively related to the conditional conservatism
present in the accounting information of companies listed on B3. It was found that conservatism
and compliance are negatively related, as there is the presence of accounting conservatism in
the companies compliance information, however, the higher the Corporate Compliance Index
(ICC), the lower the present conservatism. Thus, there are indications that the correct execution
of the pillars of the compliance program positively affects the quality of the companies

accounting information.

Keywords: Compliance; Compliance Index; Accounting Conservatism; Conditionai

Conservatism.
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1. INTRODUCAO

A divulgacdo de informagdes por parte das empresas ¢ fundamental para os seus
usudarios no processo de tomada de decisdoes (MALACRIDA; YAMAMOTO, 2006). Watts ¢
Zimmerman (1986) destacam que, no momento de decidir sobre como reportar as informagdes
contabeis, os individuos procuram conhecer como as alternativas de mensuragdo e evidenciagao
afetam o seu patriménio. Dentre os fatores que exercem influéncia na qualidade das
informacdes esta o conservadorismo contabil, definido por Gray (1988) como a preferéncia no
uso de uma abordagem cautelosa para mensuragdo dos eventos futuros em oposi¢ao ao mercado
competitivo e otimista, como forma de preven¢ao dos riscos.

Hendriksen ¢ Van Breda (1999) caracterizam o conservadorismo contabil pelo uso da
prudéncia e da cautela, em que os contadores mais conservadores optam por uma contabilidade
mais cautelosa, a fim de lidar com a incerteza de eventos futuros. Devido a ma conduta
empresarial e as fraudes praticadas por grandes corporagdes nos ultimos tempos, utilizando as
informagdes contabeis como instrumento para tal comportamento, tem-se colocado em situagao
delicada a confiabilidade dos relatérios contabeis (PAULO, 2007). Neste meio, onde se limita
a confiabilidade das informacdes contdbeis divulgadas, ¢ que pode emergir o conservadorismo
contabil (MOURA, et al. 2020).

Goh e Li (2011) e Ji, Lu e Qu (2016) afirmam que a informacdo contdbil possui
qualidade quando os controles internos sdo eficazes e rigidos o suficiente para que as normas e
principios contabeis sejam atendidos pela empresa. Por outro lado, pode existir a presenca do
conservadorismo contabil, capaz de enviesar o reconhecimento dos fatos contébeis, reduzindo
a qualidade da informacao, pois sua pratica aumenta a assimetria informacional dos contratos,
elevando os custos de capital externo e favorecendo o aumento da restri¢do financeira das
empresas que necessitam captar recursos (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999).

Para Biddle, Hilary e Verdi (2009), as informacdes contabeis de maior qualidade podem
contribuir para a melhoria da eficiéncia de investimentos, servindo como um instrumento
eficiente no estabelecimento dos contratos, reduzindo o comportamento oportunista dos
gestores. Watts (2003) e Ball e Shivakumar (2005) apontam o conservadorismo contabil como
um atributo indicativo de qualidade informacional, enquanto Dechouw e Schrand (2010)
consideram o conservadorismo como uma das proxies para avaliar essa qualidade. A partir da
informacao contébil € possivel definir como o mecanismo de controle promove a governanga

eficiente das empresas (BUSHMAN; SMITH, 2001).
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Cunha (2019) aponta o compliance como um mecanismo indispensavel para boa
governanga, que alinhado ao controle interno, se apresenta como um diferencial competitivo,
cujo objetivo € mitigar potenciais riscos e viabilizar o cumprimento da legislagdo pertinente. A
governanga corporativa e a adogao do compliance sao os pontos principais para uma evolucao
da empresa em sua cultura de ética e conformidade (ALMEIDA, 2020). Manzi (2008) destaca
o compliance como um dos pilares da governanga corporativa ao garantir a conformidade com
normas, leis e politicas internas e externas a organizacao.

Juntamente com a governanca corporativa € com o gerenciamento de riscos, o
compliance constitui uma ferramenta essencial de controle interno das corporagdes e das
organizagdes complexas (ASSI, 2017). Para Mazzalli, Shleder e Pedreira (2013) a gestdo de
uma empresa de modo transparente e responsavel a torna mais segura e atrativa aos
investidores, trazendo diversos beneficios com a adogao efetiva de mecanismos de compliance,
dentre esses, a atra¢do de investidores que querem investir em empresas estaveis € com baixas
chances de envolvimento em escandalos. Nesse contexto inserem-se as praticas de compliance
e controle interno, caracterizadas, em parte, pelos programas de integridade, canais de denuincia,
medidas disciplinares para violagdo das regras e planos de comunica¢do e treinamento (CGU,
2015).

Santos (2011) enfatiza que o compliance também visa consolidar o ambiente ético por
meio de controles internos e aumento da transparéncia. Doyle, Ge e Mcvay (2007) afirmam que
a presenca de controles internos fracos pode causar erros de estimativa nos nimeros contabeis,
podendo tornar as informag¢des menos confidveis para fim de contratagdo e controle. Boynton,
Johnson e Kell (2001, p. 321), corroboram ao afirmar que “ao adotar controles internos, a
administracdo deve buscar trés objetivos: confiabilidade das informagdes financeiras,
obediéncia as leis e aos regulamentos (compliance) e eficacia/eficiéncia das operacdes”.

Giovanini (2014) salienta que o compliance articula um sentimento de justica dentro da
empresa, onde o estabelecimento das regras claras e formais preveem a ndo concessao de
vantagens para uns ou desvantagens para outros. A sua implementagao devera ser conduzida de
forma transparente, com informagdes contabeis verdadeiras e isentas de interesses pessoais,
tornando-as completamente independentes. Nas organizacdes, esperam-se das pessoas condutas
em conformidade com as regras instituidas, sem ferir os interesses e valores sociais (SILVA;
MELO; SOUZA, 2016).

As informagdes de compliance devem ser conformes e de qualidade, e t€ém de ser
abordadas de forma neutra, tanto os aspectos positivos quanto os negativos, de modo a oferecer

aos interessados uma correta compreensao (COSTA; MELO, 2017). Além disso, deve ter o
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dever de cumprir e estar em conformidade com diretrizes, normas e procedimentos legais
estabelecidas na legislacdo, de forma a mitigar os riscos relacionados a reputacdo e a aspectos
regulatérios (LOMBOY, 2018). Entretanto, o conservadorismo contabil, que pode estar
presente nas informacdes, retarda a resposta dos lucros reportados a ocorréncia de boas noticias
em comparacao as noticias ruins. Sendo assim, a presenca de conservadorismo pode ter um
impacto significativo sobre o lucro reportado pelas empresas, definindo em certa medida o seu
desempenho e, por consequéncia, uma ma qualidade da informagao contabil refletindo em uma
evidenciagao desconforme (ROCHA; BEZERRA, 2021).

A partir da condicdo de verificar qual a relagdo entre o compliance e o conservadorismo
condicional presente nas informagdes contabeis das companhias listadas na Brasil, Bolsa,
Balcado (B3), almeja-se propor um modelo matematico a partir do proxy de Basu (1997), para
dispor de uma equagao capaz de mensurar essa relagao. Justifica-se este estudo pela inexisténcia
na literatura de um proxy que seja capaz de fazer esta mensuragao.

A problematica deste estudo surge a partir da caréncia de verificar qual a relagao entre
o compliance e o conservadorismo condicional presente nas informagdes contabeis das
companhias, observadas na literatura. Melo e Lima (2019) apontam que a literatura carece de
estudos que investiguem se, de fato, a aplicabilidade do compliance no Pais tem se tornado uma
ferramenta eficaz na agdo mitigadora do risco e transformadora da cultura de integridade na
organizagao.

Partindo do pressuposto de que o compliance preza pela qualidade da informagao,
transparéncia, ética e neutralidade, enquanto o conservadorismo contabil distorce as
informacdes por conter viés, tem-se como objetivo verificar qual a relacdo entre o compliance
e o conservadorismo condicional presente nas informagdes contabeis das companhias listadas

na B3, visto que vai totalmente contra aos principios dos Programas de Compliance.

Diante do exposto, tem-se o seguinte problema de pesquisa: Qual a relacdo entre o
compliance e o conservadorismo condicional presente nas informagdes contabeis das

companhias listadas na B3?
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1.1 Definiciao dos objetivos da pesquisa

Para responder a questao da pesquisa, o objetivo geral deste estudo consiste em verificar
qual a relagdo entre o compliance e o conservadorismo condicional presente nas informagdes

contabeis das companhias listadas na B3.

Para atender ao objetivo geral, elaborou-se os seguintes objetivos especificos:

1) construir o Indice de Compliance Corporativo (ICC) das empresas selecionadas;
1) analisar a relacdo entre o compliance ¢ o conservadorismo condicional presente nas

informagdes contabeis das empresas selecionadas.

1.2 Justificativa e Contribuicao da pesquisa

Compliance ¢ um tema contemporaneo bastante discutido no Brasil, ¢ atual e sua
relevancia estad atrelada a uma série de fatores, incluindo grandes empresas e seus
administradores envolvidos em violagdes, como corrup¢do e suborno, surgindo como
mecanismo propulsor da ética, da conformidade e da transparéncia de uma organizagdo
(OLIVEIRA, 2017). Do ponto de vista de Roldo (2020), nunca se falou tanto em manter uma
conduta ética e transparente como nos ultimos tempos. O compliance esta voltado a sociedade
em geral, o qual busca estar em conformidade com a legislagdo vigente e engloba aspectos
essenciais, como a ética e a transparéncia nas organizagdes (GRAMINHO; VIER, 2021).

J& o conservadorismo contabil ¢ um conceito de avaliagdo relevante para a contabilidade
(STERLING, 1970) e entender como apresenta-se nas demonstracdes contabeis ¢ importante
para auxiliar na andlise econdOmico-financeira das empresas e contribuir para 0s processos
regulatorios da contabilidade. A avaliagdo da transparéncia nos relatorios contdbeis também ¢
relevante, uma vez que as praticas de transparéncia corporativa voltadas ao combate a corrupgao
demonstraram necessidade de melhorias (SANEN; DONEGA, 2018). Givoly, Hain e Natarajan
(2007) também destacam essa importancia do controle para o ambiente de informagdo ou
divulgacdo ao utilizar o proxy de Basu (1997).

Kronbauer, et al. (2017) identificaram que a alteracdo esperada pela mudan¢a no marco
conceitual contabil em 2011, visando promover a neutralidade como qualidade da informacgao
contabil, pela retirada da prudéncia (conservadorismo), ndo foi confirmada. De acordo com os

autores, as demonstragdes contdbeis ndo supdem neutralidade nas informagdes divulgadas,
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visto que, tanto antes quanto apos a retirada da prudéncia como aspecto qualitativo da
informacdo contédbil, os padrdes continuam os mesmos, tendendo a um possivel viés
consolidado nas praticas de mercado (Pronunciamento Conceitual Basico CPC 00 (R1), 2011).

O estudo justifica-se pela importancia de mais pesquisas que busquem analisar o nivel
de adesdo das praticas de compliance no mercado de capitais, visto que a agil transformacao do
ambiente de negdcios fez com que as organizacdes aumentassem o foco na governanga,
crescendo a demanda em torno dos programas de compliance (IBGC, 2017).

Diante da abordagem do conservadorismo contabil e sua possivel presenca nas
informagdes de compliance, as contribui¢des deste estudo se destacam na literatura ¢ no
mercado. Como contribui¢do maior almeja-se identificar qual a relagdo entre o compliance e o
conservadorismo condicional presente nas informagdes contabeis das companhias listadas na
B3 por meio da criagdo de um novo modelo matematico, que seja capaz de mensurar este
achado.

A equagdo foi construida a partir da jungio do Indice de Compliance Corporativo (ICC),
variavel obtida por meio de uma metodologia explicada no Quadro 3, onde cada empresa foi
analisada individualmente a fim de verificar se estdo cumprindo cada um dos 9 pilares do
programa de compliance, com base em Sibille e Serpa (2016), Assi (2018) e Franco (2020), ao
proxy consolidado de Basu (1997), a fim de responder ao objetivo proposto.

Como as empresas listadas na B3 ndo necessitam divulgar informagdes sobre as
deficiéncias ou eficdcia do controle interno, podem gerar como consequéncia a escassez de
estudos nesta temadtica, pela dificuldade de identificagdo e mensuracao deste fendmeno. Diante
desta lacuna, contribui-se com a criagdo de um instrumento que ird identificar qual a relagao
emtre o compliance e o conservadorismo condicional presente nas informacdes contabeis das
companhias. Na literatura, ainda ndo foram encontrados estudos que realizaram essa analise.

E possivel que a variavel desenvolvida seja um fator que possa ser utilizado para
pesquisas futuras, possibilitando uma discussdao dos seus efeitos. Na pratica, também se
destacam algumas contribui¢des. Espera-se poder aplicar este instrumento criado diretamente
nas companhias a fim de identificar possiveis inconformidades nas informac¢des de compliance
divulgadas. As politicas de compliance utilizam-se de mecanismos que podem efetivamente
detectar e minimizar riscos, dentro e fora da organizacdo, em consonancia com as exigéncias
impostas pelos Orgdos reguladores, a fim de favorecer e consolidar uma cultura de
conformidade (CUNHA, 2019). Cella, Machado e Carmo (2019) alegam que as empresas
estariam adotando estruturas de compliance mais complexas para prevenir o patrimonio de

fraudes e medidas litigiosas, que poderiam ser prejudiciais para a continuidade do negdcio.
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A partir da confirmagao da relagdo entre o compliance e o conservadorismo condicional
presente nas informagdes contdbeis, suas consequéncias podem impactar diretamente nas
companhias, pois se identifica a falta de fidedignidade nas praticas do controle interno, visto
que as informacgdes contabeis divulgadas nao sao confidveis por conterem viés, indo contra as
praticas de transparéncias exigidas pelos Programas de Compliance. Cunha (2019, p. 24)
ressalta que “o tema Compliance assume extrema relevancia tanto no meio empresarial como
no meio académico”, portanto, ha uma preocupacao com os fatores que causam interferéncia
na sua qualidade, e se aborda o conservadorismo como uma das varias dimensdes que causam
alteracdo na qualidade da informacao contabil (FAN; ZHANG, 2012).

Segundo Goulart (2003), para a garantia da transparéncia, faz-se necessario que as
empresas divulguem tanto as informacdes positivas, quanto as negativas. Esse fato significa
que o mercado aceita resultados negativos de empresas, os prejuizos, mas que tenham
fundamento técnico, ou seja, a transparéncia permite que usuarios da informacdo possam
realizar julgamentos adequados e tomar decisdes prudentes, desde que a informagdo nao
contenha viés.

Dessa forma, espera-se contribuir propondo um modelo matematico capaz de verificar
a relacdo entre o compliance ¢ o conservadorismo condicional presente nas informagdes
contabeis, pois, de acordo com a literatura, o conservadorismo pode contribuir para o aumento
ou diminuicdo da assimetria da informagdo, sob o ponto de vista de que as informacgdes
contdbeis sdo relevantes as organizacdes (SILVA; MELO; SOUSA, 2016). Além disso, a
importancia do compliance é agregar seguranga e especializar o controle interno da empresa
para obter maior clareza nas tomadas de decisdes € no aumento do valor intangivel (BENTO,
2018).

Ao evidenciar a influéncia do compliance no conservadorismo condicional presente nas
informagdes contabeis das companhias de capital aberto do Brasil, contribui-se para o
desenvolvimento de outros estudos acerca desta discussdo, envolvendo a politica dos programas
de compliance e o papel do conservadorismo, visto que pode distorcer as informagdes contabeis
divulgadas, onde o compliance tem como objetivo proteger o valor das empresas por meio de
um ambiente empresarial transparente (GONSALES, 2016). Por ser um tema atual, que vem
sendo abordado de forma ascendente nas empresas (OLIVEIRA, 2017), contribui-se, com esta
investigacao, com um tema contemporaneo e escasso de estudos.

Uma vez verificado de forma global a relagdo entre o compliance e o conservadorismo
condicional presente nas informagdes contabeis das companhias, tem-se como lacuna de

pesquisa para estudos futuros, estratificar detalhadamente essa verificagdo por niveis de
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segmento de mercado B3. A implantacdo dos segmentos diferenciados de negociacdao na B3 ¢
considerada um marco importante na governanga corporativa da empresa brasileira a partir de
2001 (CRISOSTOMO; GIRAO, 2019).

Os segmentos especiais de listagem da B3 — Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2,
Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1 — foram criados no momento em que se percebeu que, para
desenvolver o mercado de capitais brasileiro, era preciso ter segmentos adequados aos
diferentes perfis de empresas. Todos esses segmentos prezam por regras de compliance
diferenciadas. Essas regras vao além das obrigagdes que as companhias t€ém perante a Lei das
Sociedades por Agdes (Lei das SAs, n° 6.404/1976) e tém como objetivo melhorar a avaliacao
daquelas que decidem aderir, voluntariamente, a um desses segmentos de listagem (B3, 2022).

Ao assinar o contrato de participacdo em determinado segmento, a empresa assume que
estd adotando o determinado conjunto de boas praticas de governanga exigido pela B3 para o
segmento de governanga corporativa especifico (PROCIANOY; VERDI, 2009). Neste
contexto, podem-se elencar praticas de compliance relativas a composic¢ao e funcionamento do
conselho de administragdo, comités do conselho de administragdo, funcionamento do conselho
fiscal, e composigdo e funcionamento da diretoria executiva (CRISOSTOMO, GIRAO, 2019).

Ao assumir este compromisso, a empresa apresenta positivamente para o mercado seu
comprometimento com o aprimoramento do processo de condug¢do da empresa e, em
compensagdo, espera que o mercado tenha um melhor apreco da mesma uma vez que ela
oferecerd menos riscos a seus investidores ao adotar um bom conjunto de praticas de
conformidade (CARVALHO, 2002; CRISOSTOMO; MELO JUNIOR, 2015). Paulo, Antunes
e Formigoni (2008) afirmam que esta ¢ uma das principais dimensdes da qualidade contabil,

remetendo a decisdes sobre 0 momento do reconhecimento oportuno de ganhos e de perdas.
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2. FUNDAMENTACAO DA ABORDAGEM E REVISAO DA LITERATURA

Neste capitulo aborda-se a revisao da literatura e fundamentacao tedrica, e dispoe-se
estruturado em quatro subsecdes, respectivamente: Conservadorismo  Contébil,

Conservadorismo Condicional, Compliance e Pilares dos Programas de Compliance.

2.1. Conservadorismo Contabil

Inicialmente, Bliss (1924) define o conservadorismo como “ndo antecipar nenhum
lucro, mas antecipar todas as perdas”. Logo, Devine (1963) associa o conservadorismo contébil
aos usudrios da informagdo contabil e aos objetivos das empresas. O autor define o
conservadorismo contabil como uma regra que leva a expectativas médias mais baixas ao
cumprimento de metas em comparacdo com regras alternativas de mensuracao e relatoérios. Em
seguida, os reguladores também caracterizam conservadorismo contdbil. A declara¢dao de
conceitos n° 2 do Financial Accounting Standards Board (FASB) (1975) define o
conservadorismo como “reagdo prudente a incerteza...”, se duas estimativas de valores a serem
recebidos ou pagos no futuro sdo quase igualmente provaveis, o conservadorismo estabelece o
uso da estimativa menos otimista.

Watts e Zimmerman (1986) referem-se ao conservadorismo como a regra de que os
contadores devem reportar o menor valor entre os possiveis valores alternativos para ativos € o
maior valor alternativo para passivos. Além disso, a receita deve ser reconhecida mais tarde, e
as despesas, mais cedo. Essa defini¢ao elucida a aplicabilidade nos relatorios financeiros e torna
evidente que o conservadorismo € uma caracteristica presente nos relatorios financeiros. Gray
(1988) define o conservadorismo como a preferéncia no uso de uma abordagem cautelosa para
mensuracao dos eventos futuros em oposi¢ao ao mercado competitivo e otimista, como forma
de prevengao dos riscos.

A verificagdo da existéncia da pratica de conservadorismo contabil tem como marco a
pesquisa de Basu (1997) que propde uma nova defini¢do de conservadorismo contabil e
quantifica um modelo para mensura-lo. O autor interpreta o conservadorismo para capturar a
tendéncia dos contadores de exigir um maior grau de verificagdo para reconhecer boas noticias
em compara¢do com mas noticias nas demonstragdes financeiras. Os ganhos refletem as mas
noticias mais rapidamente do que as boas noticias sob os principios do conservadorismo. Tanto

a definicdo quanto o modelo sdo amplamente utilizados. Essa defini¢ao leva em conta os
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diferentes tipos de renda econdmica e enfatiza a tempestividade do reconhecimento das perdas
econdmicas, o que ¢ chamado de conservadorismo condicional (ZHONG:; LI, 2017). Batista e
Paulo (2020) ainda, definem conservadorismo como a medida em que o resultado contabil do
periodo corrente incorpora assimetricamente as perdas econOmicas, em relacdo aos ganhos
econdmicos.

Basu (1997) argumenta que o conservadorismo tem influenciado a pratica contabil ha
pelo menos 500 anos, embora o Financial Accounting Standards Board - FASB tente
amenizar o conservadorismo com o objetivo de alcangar a neutralidade da informacgao contabil
(WATTS, 2003). O proprio FASB (1980) atenta que o conservadorismo contabil deve ser
aplicado com prudéncia, visto que pode incorporar um viés aos demonstrativos contabeis,
conflitando com caracteristicas qualitativas significantes da informacdo contdbil, como
representatividade, fidedignidade, neutralidade e comparabilidade.

Em estudos anteriores, o tema conservadorismo contabil tem sido abordado de duas
maneiras. A primeira tentando evidenciar as consequéncias do conservadorismo (LARA;
OSMA; PENALVA, 2011; KIM; ZHANG, 2016; LI, 2015) enquanto outras buscam apontar as
motivagdes € incentivos para a pratica conservadora dos registros contdbeis (BALL;
SHIVAKUMAR, 2005; LAFOND; ROYCHOWDHURY, 2008). Lafond e Watts (2008)
realizaram um estudo onde ¢ evidenciado que o conservadorismo € uma resposta de equilibrio
para os problemas de agéncia e de assimetria da informagdo. Esse problema de agéncia surge
essencialmente em fun¢do da separacdo entre propriedade e controle (JENSEN; MECKLING,
1976). Watts e Zuo (2016) alegam que estudos anteriores sugerem que a informagao financeira
conservadora ¢ capaz de melhorar a eficiéncia do investimento, limitando o comportamento
oportunista dos gestores na existéncia de conflitos da informacgao.

Ruch e Taylor (2015) avaliaram o efeito do conservadorismo contdbil sobre os
usuarios das demonstracdes financeiras, identificando os trés principais usuarios: usuarios do
mercado de agdes, usuarios do mercado de divida e os usuarios de governanga corporativa.
Burke et al. (2020) e Hong (2020) demonstram em seus estudos que quanto maior o
desempenho Environmental, Social, and Corporate Governance (ESG), menor o
conservadorismo contabil. Corroborando com os estudos de Burke et al. (2020) e Hong
(2020), Hajawiyah et al. (2020) concluiram que os bons mecanismos de governanga
corporativa implementados podem afetar a pratica do conservadorismo contabil na empresa.

A partir do trabalho de Basu (1997), vérios outros trabalhos surgiram com a finalidade de
testar empiricamente o modelo tedrico apresentado, tanto na literatura internacional quanto na

literatura nacional, atualmente destacam-se os trabalhos de Wang (2018), Chen (2019), Li, et
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al. (2022), Harakeh, Lee e Walker (2022), Manoel e Moraes (2022), Nguyen, Duong e Nguyen
(2022).

Costa et al. (2006), alegam que a utilizagdo excessiva do conservadorismo pode levar
a divulgacao de falsas informagdes para seus usuarios. Além do mais, Penman e Zhang (2002)
afirmam que o conservadorismo gera dividas quanto a qualidade da informacao contabil e do
lucro existente. Os autores ressaltam que as praticas conservadoras idealizam “reservas
ocultas”, visto que estas praticas supervalorizam os passivos € subavaliam os ativos.
Complementando, Hendriksen e Breda (1999) corroboram afirmando que o conservadorismo
pode levar a falta de comparabilidade, por ndo haver uma implantagdo padrdo, além de
afirmarem que conflita com o objetivo de divulgar toda informacao relevante.

Paulo, Antunes e Formigoni (2008) e Ruch e Taylor (2015) apontam alguns exemplos

de praticas conservadoras conforme exposto no Quadro 1:

Quadro 1 — Praticas conservadoras segundo Paulo, Antunes ¢ Formigoni (2008) e
Ruch e Taylor (2015):

Praticas Conservadoras
Autores Praticas ligadas ao conservadorismo

Paulo, Antunes
e Formigoni

A mensuracao baseada no custo ndo reconhece o incremento de valor, mas as normas requerem
impairment no caso de declinio (conceito de custo ou mercado, dos dois 0 menor);

(2008)

Paulo, Antunes | O nio reconhecimento de muitos ativos intangiveis e, se reconhecidos, sua avaliacao pelos
e Formigoni mesmos critérios de mensuragcdo e evidenciagdo dos ativos tangiveis e ndo pelos seus
(2008) potenciais beneficios futuros;

Paulo, Antunes

e Formigoni
(2008)

Paulo, Antunes

e Formigoni A atribui¢do de maior peso as estimativas de perdas nos casos duvida.
(2008)

O registro das perdas esperadas quando elas se tornam conhecidas, enquanto os ganhos ndo
sdo reconhecidos enquanto nao forem realizados;

Ruch e Taylor | Utilizagdo de métodos de depreciagdo acelerada, avaliagdo de estoques pelo método UEPS e
(2015) langamentos de gastos com pesquisa e desenvolvimento como despesa;

Ruch e Taylor
(2015)

Ruch e Taylor
(2015)

Fonte: Elaborado pela autora adaptado de Paulo, Antunes e Formigoni (2008) e Ruch e Taylor (2015).

O reconhecimento de estoques pelo menor valor entre custo e mercado; e

A assimetria no reconhecimento de perdas e ganhos com contingéncias

O conservadorismo contabil pode ser classificado em condicional e incondicional
(BALL; SHIVAKUMAR, 2005) e ambos podem ter diferentes motivacdes. O
conservadorismo condicional se refere a relacdes contratuais da empresa e tende a ser

requerido, pois possibilita a evidenciacdo tempestiva do resultado da companhia, e se refere a
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possibilidade de antecipar o reconhecimento contabil de perdas econdmicas, ainda ndo
realizadas, a luz de estimativas confiaveis (COELHO; LIMA, 2007). Para Ball, Robin ¢ Sadka
(2008), este ¢ motivado pela eficiéncia dos contratos de divida e de governanga corporativa,
ao passo que o conservadorismo incondicional esta relacionado com o reconhecimento e
mensuracao dos ativos, implicando ao conservadorismo o seu ndo reconhecimento ou a sua
mensuracgao por um valor inferior ao seu valor econdmico (AFONSO; CARMO, 2021).

Segundo Gonzaga e Costa (2009) a literatura diferencia estes dois tipos de
conservadorismo como: de lucro (condicional) e de balango (incondicional). O
conservadorismo de lucros pode ser definido com base no reconhecimento assimétrico entre
o grau de verificabilidade exigido por parte do reconhecimento de receitas em detrimento do
reconhecimento de despesas (WATTS, 2003). Assim, o resultado contdbil ¢ mais oportuno
para reconhecer retornos econdmicos negativos da acdo do que retornos econdmicos positivos
da acdo (BASU, 1997). J& o conservadorismo de balango, ¢ definido por Feltham e Ohlson
(1995) como a persistente subavaliagdo do valor contabil do capital dos acionistas em
comparagao com o valor de mercado da empresa.

Ball e Shivakumar (2005) entendem que somente o conservadorismo condicional tem
implicagdes contratuais positivas e que o conservadorismo incondicional prejudica as decisoes
que se baseiam nas informagdes contabeis, podendo até reduzir a eficiéncia dos contratos.
Esses fatores levam as organizacdes a demandar o conservadorismo condicional, € ndo o
incondicional.

Beaver e Ryan (2005) e Zhong e Li (2017) também classificam o conservadorismo
contabil em conservadorismo incondicional e conservadorismo condicional e elaboram a
relagdo e distingao entre eles conforme explanados no Quadro 2.

Penalva e Wagenhofer (2019) alegam que o conservadorismo condicional e
incondicional ndo sdo independentes entre si. Isto se deve ao fato de que o conservadorismo
incondicional pode antecipar o conservadorismo condicional: os ativos incondicionalmente
reduzidos (por exemplo, pesquisa e desenvolvimento dispendiosos) ndo podem mais ser
reduzidos condicionalmente por noticias negativas, de modo que a empresa parecera menos

condicionalmente conservadora.
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Quadro 2 — Definicdo e exemplos Conservadorismo Condicional e Conservadorismo
Incondicional

Definicao Exemplos

também chamado de conservadorismo | incluem menor custo ou contabilizagio de
dependente de noticias ou ex post; | mercado para o estoque e determina redugio
significa que os valores contdbeis sd0 | a0 valor recuperavel; contabilizagio de
Conservadorismo | registrados em circunstancias | ativos tangiveis e intangiveis de vida longa;

Condicional suficientemente adversas, mas ndo sdo | depende do ambiente econdmico enfrentado
registrados em circunstancias favoraveis. pelas empresas; requer que as perdas
econdmicas sejam reconhecidas de forma
mais oportuna do que os ganhos
econdmicos.

também chamado de conservadorismo |incluem as despesas imediatas; custo dos

independente de noticias ou ex ante; | ativos intangiveis gerados internamente e

Conservadorismo | significa que os aspectos do processo | amortizacdo de ativos de longa duragdo a
Incondicional | contabil determinados no inicio dos |uma taxa acima da taxa de amortizacdo

ativos ¢ passivos geram o agio ndo | econdmica esperada.

registrado esperado.

Fonte: Elaborado pela autora adaptado de Beaver e Ryan (2005) e Zhong e Li (2017)

Essa interdependéncia causa uma relagao negativa entre conservadorismo condicional
e conservadorismo incondicional, embora esses dois tipos de conservadorismo sejam
conceitualmente diferentes. Porém, Qiang (2007) fornece evidéncias empiricas de que o
conservadorismo condicional e o conservadorismo incondicional tém uma relacdo negativa
entre si e desempenham agdes divergentes nas empresas.

Neste estudo, o foco esta voltado para o conservadorismo condicional pois tem como
consequéncia que na presen¢a de boas noticias o valor contabilistico da empresa ndo ¢
aumentado (ndo se reconhecem ganhos potenciais), mas perante mas noticias o valor
contabilistico da empresa ¢ diminuido (sdo reconhecidas as perdas potenciais). Este tipo de
conservadorismo contabil ¢ também chamado de conservadorismo da demonstragao dos
resultados, ex post, conservadorismo dependente de noticias ou timely loss recognition
(AFONSO; CARMO, 2021). Penalva e Wagenhofer (2019) apontam que a pesquisa contabil
geralmente contempla o conservadorismo condicional como 1til e o conservadorismo

incondicional como indesejavel, portanto, tem recebido maior atengdo na literatura.
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2.2. Conservadorismo Condicional

Segundo Basu (1997) o conservadorismo € o resultado do reconhecimento assimétrico
das perdas em relacao aos ganhos. Diante disso, entende-se que no momento que se identifica
uma ma noticia que gera uma incerteza futura ou represente efetivamente uma perda, evidencia-
se nas informagdes contabeis e, antecipadamente, sdo feitas escolhas que resultem em um
menor patriménio liquido. Um dos fatores que determinam o nivel de conservadorismo nos
relatorios financeiros de uma empresa ¢ o comprometimento da administragdo e as partes
internas da empresa no fornecimento de informa¢des (NURMANSYAH; ASTUTI; ASSIH,
2019).

Conforme exposto por Basu (1997), percebe-se que a questdo da assimetria no
reconhecimento de resultados passa a ser o aspecto fundamental da definicdo. Segundo Lopes
(2002), o conservadorismo € uma das caracteristicas mais importantes do corpo de praticas e
procedimentos da contabilidade e estd presente na maioria das estruturas conceituais. Tal
pratica pode gerar consequéncias positivas e negativas na assimetria da informacao (LAFOND;
WATTS, 2008).

O conservadorismo condicional ¢ o resultado dos lucros em refletir as mas noticias mais
rapidamente do que as boas noticias, ou seja, a empresa ¢ conservadora quando antecipa as mas
noticias em detrimento das boas (BASU, 1997). Basu (1997) investigou esse reconhecimento
assimétrico de boas e mas noticias nos lucros, ou seja, se os lucros refletem as mas noticias
(perdas) mais rapidamente que as boas (ganhos), e como esses lucros incorporam o retorno
econOmico. Portanto, espera-se que os lucros publicados reflitam perdas econdmicas mais
tempestivamente que ganhos econdmicos, em virtude da assimetria de tratamento dada a
apuracdo requerida para o registro antecipado dos dois tipos de eventos (COELHO, 2007).

Para realizar essa mensuragdo, Basu (1997) apresenta o proxy do conservadorismo. O
modelo desenvolvido por Basu (1997) ¢ frequentemente apontado como o mais utilizado para
avaliar o grau de conservadorismo do resultado contabil (WATTS, 2003). A ideia apresentada
por Basu foi mais tarde renomada por Ball e Shivakumar, (2005), como conservadorismo
condicional.

Com o objetivo de aumentar os retornos das agdes, os gestores elevam ganhos e reduzem
perdas. Como consequéncia desta manipulagdo de informagdes € provocada a assimetria da
informagdo e, consequentemente, custos de agéncia. O comportamento oportunista dos gestores
incentiva todas as partes interessadas na empresa a encontrar mecanismos de governanga e

combinagdes de métodos de contabilidade para diminuir informagdes privilegiadas da gestao
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(LAFOND; WATTS, 2008). Ball e Shivakumar (2005) ponderam que a tempestividade do
registro assimétrico das perdas ¢ uma qualidade substancial das demonstra¢des financeiras
dentro do conjunto de governancga, assim como Xavier, Silva e Macagnan (2018) apontam que
conservadorismo contabil ¢ um mecanismo critico de controle da informagdo e de governanca.

Ao reduzir a capacidade dos gestores de manipularem os lucros, o conservadorismo na
mensuracdo do resultado contdbil influencia o mercado. Contudo, a influéncia que as
organizagdes exercem sobre o relatdrio contabil ¢ mediada pelo conflito de agéncia existente
entre gestores e acionistas (SANTANA JUNIOR; DIAS FILHO; MOREIRA, 2019). Lara,
Osma e Penalva (2009) também postulam que estruturas de governanga eficazes desfavorecem
a implementacdo de escolhas contdbeis conservadoras. Assim, conservadorismo contabil e
compliance estdo negativamente relacionados e ambos sdo importantes na relagdo dos custos
de agéncia associados a contratacdo. Com isso o conservadorismo condicional tem sido
discutido entre os formuladores de politicas contdbeis referente a confiabilidade das
demonstragdes contabeis.

Antes da convergéncia para as International Financial Reporting Standards - IFRS, os
principios de contabilidade geralmente aceitos no Brasil estavam definidos na Resolucdo CFC
N° 750/93. Em termo, o conservadorismo recebia o nome de Principio da Prudéncia, em que

segundo Santos et al. (2011, p. 180) esta descrito da seguinte maneira:

“O CPC aprovou o Pronunciamento Conceitual Basico - Estrutura Conceitual para a
Elaboragdo e Apresentagdo das Demonstragdes Contabeis, que, posteriormente, foi
referendado pela CVM (Deliberagio CVM n° 539/08), pelo CFC (NBC T 1 -
Resolugdo n°® 1.121/08), além de outras agéncias reguladoras. Desse modo, o padrdo
contabil nacional basico estd definido nesse instrumento que prevé a existéncia da
Prudéncia como um dos componentes da Confiabilidade, sendo essa uma das
caracteristicas qualitativas da informagdo contabil.”

Coelho (2007) denota que no modelo brasileiro ha o incentivo da pritica de
conservadorismo na apuragao do lucro contabil através da antecipagdo do reconhecimento de
perdas, uma vez que isto reduz o valor existente dos impostos a pagar ao longo do tempo.
Apesar de ser um dos pilares da pratica contabil atual, o principio do conservadorismo € antigo
e bastante criticado por teoricos e praticos da contabilidade.

De acordo com Kam (1990), tais criticas podem ser elencadas: (i) a observancia do
conservadorismo torna os procedimentos contabeis adotados pela firma inconsistentes na
mediagdo do lucro, pois, quando ocorre a subavaliagdo de um ativo, no futuro havera uma

avaliagdo exagerada do lucro quando o ativo for utilizado ou vendido; (ii) o grau de
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conservadorismo nas demonstragdes contabeis € uma questao de conveniéncia, pois decorre de
politica por parte da firma; (iii) mesmo que se saiba que a contabilidade seja conservadora, ¢
dificil para o investidor determinar o montante de subavaliagao de um ativo. Esse fato o coloca
em posicao de desvantagem e confere vantagem oportunista aos insiders, (iv) em muitas
situacdes, a observancia do conservadorismo contradiz a aplicagdo de outros principios
contabeis. Por exemplo, a regra do custo ou mercado viola o principio do custo histérico; (v)
por sua natureza, o conservadorismo provoca viés sistemdtico nas informacdes contabeis
divulgadas em lugar de possibilitar uma avalia¢dao realistica da entidade que esta sendo
reportada; (vi) o conservadorismo esté tao enraizado nas praticas contabeis que se tornou mais
uma atitude, estado de espirito dos contadores, que uma forma conveniente de responder a
incerteza.

Tanto o Financial Accounting Standards Board - FASB (1980) quanto o International
Accounting Standards Board - IASB (1989) evidenciam a importancia do conservadorismo (ou
prudéncia) como uma caracteristica qualitativa da informag¢ao contébil. Todavia, em 2010, com
a revisdo do termo neutralidade, o conservadorismo (prudéncia) foi excluido da estrutura
conceitual conjunta, proposta pelo IASB e o FASB, como caracteristicas esperadas nos
relatorios financeiros por ser conflitante com a caracteristica de neutralidade e a ma
aplicabilidade do conceito para gerenciar os resultados (Resolucao CFC n. 1.374, 2011).

Por conseguinte, o Conselho Federal de Contabilidade - CFC, declara em suas Normas

Brasileiras de Contabilidade - NBC T1 que:

Prudéncia consiste no emprego de certo grau de precaugdo no exercicio dos
julgamentos necessarios as estimativas em certas condigdes de incerteza, no sentido
de que ativos ou receitas ndo sejam superestimados e que passivos ou despesas ndo
sejam subestimados. Entretanto, o exercicio da prudéncia ndo permite, por exemplo,
a criacdo de reservas ocultas ou provisoes excessivas, a subavaliacdo deliberada de
ativos ou receitas, a superavaliagdo deliberada de passivos ou despesas, pois as
demonstragdes contabeis deixariam de ser neutras e, portanto, ndo seriam confiaveis.

Segundo Passoni, Correia e Borcato, (2018) para serem uteis e confidveis, as
informacdes precisam ser pertinentes as necessidades dos usuarios nas tomadas de decisdes.
Esse objetivo so € alcangado quando as informacgdes influenciam as decisdes econdmicas dos
usuarios, auxiliando-os a ponderar o impacto de eventos passados, presentes ou futuros,
confirmando ou corrigindo as suas avaliagdes anteriores (BAIRRO, 2008).

Conforme prescreve o IASB (1998 apud CAMPELLO, et al. 2008), a materialidade
depende das circunstancias de tamanho de risco e erro, para que possa ser julgada em hipoteses

especificas como omissdo ou distor¢do da informacdo. Representar com fidedignidade quer
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dizer demonstrar a realidade financeira e patrimonial da empresa reportada para ser 1til. Para
que seja tratada a informagdo com representagdo fidedigna, ela precisa contemplar trés
dimensodes, ou seja, ser: completa, neutra e isenta de erro (CFC, 2011). Elementos vazios de
influéncias externas e integras ¢ uma representagdo fidedigna da informacao (PASSONI;

CORREIA; BORCATO, 2018).

2.3. Compliance

No Brasil, os primeiros indicios de compliance surgiram no ano de 1998, quando foi
publicada a Resolucdo n°® 2.554 do Banco Central do Brasil (BACEN) que detinha sobre a
implantacdo e a implementagao de sistema de controles internos. Além dessa Resolugao,
ocorreu ainda a publicacdo da Lei n® 9.613/98 que abordava sobre o combate aos crimes de
lavagem de dinheiro. A partir destes pontos implantou-se o Compliance no Brasil, mas foi a
Lei n® 12.846/2013, Lei Anticorrup¢do, que estimulou de fato a inser¢do definitiva do
Compliance no Brasil (KNOEPKE, 2019).

Segundo Antonik (2016), compliance pode ser entendido como o programa responsavel
por manter a alta qualidade do controle interno, mitigar os riscos operacionais, financeiros e
contabeis de uma organizagdo, com a fun¢do de projetar, implementar e dar manutencao a
organizagdo. Para Candeloro, De Rizzo e Pinho (2015) compliance trata-se de um conjunto de
regras, padrdes, procedimentos éticos e legais que, uma vez definido e implantado, sera a linha
mestra que orientara o comportamento da institui¢do no mercado em que atua, bem como as
atitudes de seus funcionarios; um instrumento capaz de controlar o risco de imagem € o risco
legal que se sujeitam as instituigdes no curso de suas atividades.

O conceito de compliance relaciona-se com estar em conformidade com a legislagdo e
compreender as boas praticas empresariais e os padrdes de governanga (SILVEIRA; SAAD-
DINIZ, 2015). Compliance refere-se ao cumprimento rigoroso das regras e das leis, quer seja
dentro ou fora das empresas. No mundo corporativo esta ligado a conformidade com as leis e
regulamentos internos e externos a organizacdo, mas cuja evolugdo ultrapassa o simples
atendimento a legislagdo, pois busca também a consonancia com os principios da empresa,
alcancando a ética, a moral, a honestidade e a transparéncia na conduta dos negdcios e em todas
as atitudes das pessoas (GIOVANINI, 2014).

Segundo Assi (2013), compliance ¢ a ferramenta de governanga corporativa, no que se
refere a sistemas, processos, regras e procedimentos utilizados para gerenciar os negdcios da

institui¢do, possibilitando o aprimoramento da relacdo com os investidores. Esses sistemas
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implicam em mudangas de natureza estrutural, que impactam nos comportamentos e relagdes
entre agentes e principais. Como consequéncia, a nova perspectiva contratual pode impactar na
qualidade da informagdao contabil apresentada pelas empresas (BUNKANWANICHA;
GREUSARD, 2019).

A maioria dos programas de compliance combinam dois itens, a ética e a conformidade,
e, como exemplo, tem-se os codigos de condutas, que sdo a jungdo desses dois elementos
(SILVERMAN, 2008). Inevitavelmente, a empresa precisa agir com integridade para chegar a
¢ética empresarial e aplicar a governanga corporativa (OLIVEIRA, 2017). Esta, para ser eficaz,
deve prover resultados positivos igualmente relacionados ao comportamento ético, tanto interna
quanto externamente (DE LUCA et al., 2010). Ou seja, para o sucesso da organizacdo, a
combinacdo da ética e da governanca corporativa pode ser um somatoério decisivo (AZEVEDO
etal., 2013).

Andrade e Rosseti (2008) apontam que ha quatro grandes pilares valorativos para a
governanga corporativa, sao eles fairness, disclousure, accontability e compliance.
Considerando compliance como um dos pilares da governanca corporativa, Candeloro, De
Rizzo e Pinho (2015, p. 291), esclarecem que a Governanga Corporativa “abriga a cultura de
Compliance em seu raio de abrangéncia”. Desse modo, Assi (2013) argumenta que conforme
as melhores praticas de mercado, a fun¢do de compliance € considerada como um estilo de
trabalho em que € importante saber realizar as atividades de maneira correta, incentivando que
todos cumpram as leis, as politicas e os procedimentos, e desde o alto escaldo até as fungdes
menores devem ter consciéncia do que esta sendo realizado.

Verissimo (2017) corrobora afirmando que as providéncias que devem ser tomadas para
a instituicdo do compliance consistem em estabelecer controles internos com o objetivo de
prevenir e identificar atos de corrupgdo. Assi (2009) aponta que os controles internos podem
ser todas as politicas adotadas pelas empresas com intuito de mitigar riscos e melhorar
processos, assim como a fungdo de compliance, os controles internos se encontram em um
mesmo contexto de monitoramento de politicas e de processos organizacionais, convergindo
em muitos aspectos, complementarmente. Cunha (2019) argumenta que a confiabilidade
atribuida aos controles internos reflete a capacidade de a organizacdo manter-se longe de
condutas fraudulentas.

Baseado nas explicagdes de Migliavacca (2002), as circunstancias que resultam em
fraudes e demais inconformidades estariam relacionadas ao descumprimento de regras de
controle interno. Apesar disso, enquanto a fun¢do de compliance atua desde a concepgao e a

implementagdo das politicas e trabalha no sentido da identifica¢do e antecipagao dos riscos, os
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controles internos atuam basicamente controlando as atividades praticas ja em
desenvolvimento, verificando a aderéncia destas em relagdo aos normativos estabelecidos
(WANDERER, 2017). Silva e Covac (2015) alertam que o risco de imagem ¢ o risco legal,
mesmo que sejam objetos do risco de compliance, indicam a necessidade da criagdo de
instrumentos de controle desenvolvidos por um conjunto de regras, de padrdes e de
procedimentos éticos e legais.

Os programas de compliance passaram a ser implementados como uma cultura, em
todos os niveis da organizagdo, que segundo Candeloro, De Rizzo e Pinho (2015, p. 149),
apresentam “um viés critico de atua¢do na identificagdo dos potenciais problemas na estratégia
de conducdo de negodcios”. Na concepgdo de Silva e Covac (2015, p. 2), o programa de
compliance “tornou-se um vetor para a protecdo da integridade das organizacdes, reduzindo
riscos e aprimorando controles imprescindiveis para a tomada de decisdes”.

Candeloro, De Rizzo e Pinho (2015) ressaltam que o grande desafio na implementagao
de um programa de compliance ¢ estabelecer a cultura de que sua fungdo vai além da
fiscalizacdo, do cumprimento das normas e regulamentos e da deteccdo dos desvios de
conformidade. A fun¢do de compliance, referida por Candeloro, De Rizzo e Pinho (2015) deve
ser de facilitadora no desenvolvimento de uma cultura que minimize o risco de descumprimento
regulatdrio e, consequentemente, aplicagdo de san¢des que levam ao dano de reputagdo. Estes
autores entendem que, um programa de Compliance deve: (i) promover a economia € a
eficiéncia na entrega de servigos; (ii) abranger os riscos emergentes; (iii) expandir as
responsabilidades de supervisdo; e (iv) demonstrar e persuadir como fazer corretamente.

Nos programas de compliance as empresas esperam encontrar mecanismos necessarios
para promover agdes mais efetivas no sentido de coibir possiveis desvios de conduta, proteger
a reputagdo da organizacdo, atender as demandas da legislacio (CUNHA, 2019) e,
consequentemente, neutralidade nas demonstragdes contdbeis divulgadas. Entretanto, nao
existe uma regra padrao para um programa de compliance, porém, existem agdes necessarias

que devem ser aplicadas através de “pilares” de sustentacao afim de atingir seu objetivo.

O programa de compliance necessita de pilares para definirem a forma como a empresa
deseja atuar. Sdo linhas mestras simples, fortes e abrangentes sem margem para duvidas
quanto a diregdo a ser seguida. Esses pilares sdo os esteios do programa e necessitam
de profunda analise por parte da Alta Diregdo da empresa. Independente do formato, a
ser assumido pelo programa, ¢ importante a empresa ser consequente na sua aplicagao,
desde a sua concepg¢ao até as agdes didrias mais comuns, a fim de, rapidamente, ganhar
credibilidade entre os funciondrios e colher os frutos o mais breve possivel
(GIOVANINI, 2014, p.49).
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2.4. Pilares do programa de Compliance

Um Programa de Compliance ¢ um sistema que depende de uma estrutura multipla que
inclui pessoas, processos, sistemas eletronicos, documentos, acdes e ideias (SIBILLE; SERPA,
2016). Além disso, ¢ um sistema complexo e organizado, composto de diversos componentes,
que interage com outros componentes de outros processos de negdcios da empresa e, também,
com outros temas. A estes componentes da-se o nome de “pilares” do programa de compliance.
Estes pilares sdo suportados por um conjunto de regras que fornecem instrugdes claras para

evitar violagdes de principios éticos (ASSI, 2018).

Pilar 1. Alta Administracao

Este ¢, sem duvidas, o mais importante entre os pilares de um programa de compliance
efetivo (ASSI, 2018). As empresas devem nomear um profissional para o cargo de responsavel
pela area de Compliance, (Compliance Officer) ou dispor de um Comité que possua autoridade,
recursos suficientes e autonomia de gestdo, para garantir que o programa seja eficaz para
prevenir, detectar e punir as condutas empresariais antiéticas (SIBILLE; SERPA, 2016). A
diretoria e o Conselho de Administra¢do sdo responsaveis por darem o exemplo do padrao de
conduta que desejam aos gestores e demais colaboradores (ASSI, 2018). Portanto, € essencial
para a incorporacdo do compliance que a alta administracdo da empresa esteja, de fato,

comprometida e cumpra todos os principios éticos.

Pilar 2. Avaliacio de riscos

Este segundo pilar ¢ uma das bases do sucesso do programa de compliance, uma vez
que o cddigo de conduta, as politicas e os esforcos de monitoramento deverdo ser construidos
com base nos riscos que forem identificados como relevantes durante esta fase de andlise
(SIBILLI; SERPA, 2016).

Para Neves (2018) as organizagdes tém objetivos a serem alcangados e, naturalmente,
vdo encontrar obstaculos no decorrer de suas atividades. Para tanto, deve-se conhecer os
obstaculos com antecedéncia, a fim de evitar o surgimento deles e, se casualmente surgirem,
estabelecer com antecedéncia como supera-los ou ainda mitiga-los, como ultima alternativa.
Desse modo, para se efetivarem o mapeamento e a gestdo de riscos, € necessario haver um

método e técnica aprovada.
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Essa pratica de verificagdo, analise e mapeamento de riscos dos negocios € conhecida
como risk assessment (ASSI, 2019). Para Maeda (2013) o exercicio do mapeamento e analise
de riscos deve ser devidamente documentado através de relatorios, com a indicagdo das
principais areas de risco que servirdo de base para a estruturagdo, aprimoramento ¢ atualizagao

de politicas, codigo de conduta e procedimentos do programa de compliance.

Pilar 3. Coédigos de conduta e politicas de compliance

Neste terceiro pilar, o Codigo de Conduta ¢ o alicerce principal. Ele estabelece, entre
outros topicos, os direitos e obrigagdes dos diretores da empresa, gerentes, funciondrios, agentes
e parceiros comerciais. Apds a avaliacdo dos riscos e identificacdo das leis, regulamentagdes e
codigos de industria, aplicaveis a suas operacdes, inicia-se a documenta¢cdo do Programa de
Compliance com a elaboracao das suas politicas (ASSI, 2018). Cada empresa tera documentado
o seu codigo de conduta, levando em consideragao as suas particularidades, implicagdes legais,
risco avaliados, entre outros (BACIGALUPO, 2011).

Assi (2018) complementa que essa documentagdo serve como a formalizacdo inicial
daquilo que ¢ a postura da empresa em relacdo aos diversos assuntos relacionados a suas
praticas de negocios, € servird como uma bussola que guiara seus funcionarios para o caminho
de praticas éticas e legais (“compliant”) na condugao de suas atividades. Também servird para
evidenciar o compromisso da empresa com o Programa de Compliance, pois qualquer discussao
sobre a efetividade do programa passa pela avaliacdo da existéncia, do nivel de formalizacdo,
da qualidade e do alcance das politicas e procedimentos relacionados ao programa (SIBILLI;

SERPA, 2016; ASSI, 2018).

Pilar 4. Controle Interno

O quarto pilar abrange o controle interno. Para Sibilli e Serpa (2016) os controles
internos sao mecanismos, geralmente formalizados por escrito nas politicas e procedimentos da
empresa, que, além de minimizar riscos operacionais e de compliance, asseguram que os livros
e registros contdbeis e financeiros reflitam completa e precisamente os negocios e operagdes da
empresa, conforme requerido por diversos instrumentos. Ademais, os controles internos
estabelecem as regras para revisdo e aprovacao de atividades, existéncia das atividades,
documentacgao suporte, processamento e registro das transagoes.

Conforme o The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission

(COSO), os controles internos podem ser considerados eficientes e eficazes se a alta
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administracdo tiver uma seguranga razoavel de que os objetivos das operagdes da companhia
estdo sendo alcangados (objetivos das operagdes); as demonstragdes financeiras publicadas sao
preparadas de maneira confidvel (objetivos de relatdrios financeiros); as leis e regulamentos
aplicaveis estao sendo cumpridos (objetivo de conformidade) (SIBILLI; SERPA, 2016; ASSI,
2018).

Da Fonseca e Silva (2009, p. 102) apontam que “o processo de controle requer a
obtenc¢do de informagdo que propicie a formulagao de diretrizes, bem como a mensuragao do
resultado nos mesmos moldes”. Nota-se, portanto, a importancia dos controles internos
alinhados as politicas de compliance. A auséncia desses mecanismos pode, certamente,

aumentar os riscos e comprometer as politicas de conformidade da empresa.

Pilar 5. Treinamento e Comunicacao

O quinto pilar contempla sobre treinamento e comunicagdo. Apoés ter sido feito a
identificacdo dos responsaveis pelo programa, o mapeamento dos riscos e a elaboragdo do
codigo de conduta, Assi (2018) afirma que ¢ importante que tudo isso seja divulgado para toda
a Companhia. Um dos maiores desafios na implementacdo e no amadurecimento de um
programa de compliance sdo o aculturamento e o engajamento. Consequentemente as
atividades regulares de comunicacdo e treinamento desempenham um papel fundamental no
aumento da conscientizagao e na obten¢ao de comprometimento com programas anticorrupgao
(SIBILLE; SERPA, 2016). Conforme exposto, os treinamentos possuem grande relevancia
dentro de um programa de compliance, portanto, precisam ser realizados periodicamente a toda

companhia.

Pilar 6. Canais de Denitincia

O sexto pilar refere-se aos canais de comunicagao do tipo “Canal de Denuncia”, que
para Assi (2018), ¢ um sistema fundamental para a devida efetividade do programa de
compliance. Segundo o autor, o canal deve ser publico e amplamente divulgado, tanto na
internet quando intranet, assegurando um meio confidvel de comunicagdo, que ofereca ao
denunciante o direito ao anonimato, além de medidas de ndo retaliacao.

Os canais fornecem aos funcionarios e parceiros comerciais uma forma de alertar a
empresa para potenciais violacdes ao Codigo de Conduta, a outras politicas ou mesmo a respeito
de condutas inadequadas de funciondrios ou terceiros que agem em nome da empresa. Este tipo

de canal ¢ a principal fonte de identificacdo de fraudes (SIBILLE; SERPA, 2016).
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Pilar 7. Investigacoes Internas

O sétimo pilar trata das investigacdes internas. Sibille e Serpa (2016) apontam que as
empresas devem possuir processos internos que permitam investigacdes para atender
prontamente as dentincias de comportamentos antiéticos dos seus colaboradores. Tais processos
devem garantir que os fatos sejam verificados, responsabilidades identificadas e, sendo
necessario, definir as san¢des, medidas disciplinares e agdes corretivas mais apropriadas e
consistentes a serem aplicadas, nao importando o nivel do agente, gerente ou funcionario que
as causou.

Assi (2018) recomenda que as formas de utilizar o canal de dentincias das investigagdes
devem estar registradas nas normas internas da empresa e sejam objeto de explicagdo nos
treinamentos peridodicos € que os fatos possam ser apurados a fim de confirmar a autoria, a

conduta e os riscos oriundos da pratica lesiva.

Pilar 8. Due Deligence

No oitavo pilar, Assi (2018) aborda como Due Deligence ou “diligéncia prévia”. E um
conjunto de atos investigativos que devem ser realizados antes de uma transagcdo entre
empresas. Se a empresa realiza negdcios por meio de parceiros, representantes ou revendedores
deve adotar um robusto processo de due diligence para entender de forma abrangente a estrutura
societaria e situacdo financeira do terceiro, bem como levantar o historico dos potenciais
agentes e outros parceiros comerciais, de forma a verificar se estes tém histérico de praticas
comerciais antiéticas ou que, de outra forma, podera expor a empresa a um negocio inaceitavel

ou que envolva riscos legais (SIBILLE; SERPA, 2016).

Pilar 9. Auditoria

Em relagdo ao nono e ultimo pilar, Sibille e Serpa (2016) esclarecem que a robustez de
um programa de compliance se mede pela sua efetividade e para saber se o programa de
compliance estd caminhando na direcdo correta, ¢ necessario implementar um processo de
avaliagdo constante, chamado monitoramento, bem como auditorias regulares, que visam
identificar se os diversos pilares do Programa de Compliance estdo funcionando conforme
planejado, se os efeitos esperados da conscientizagao dos funciondrios estao se materializando
na companhia e se os riscos identificados previamente estao sendo controlados como previsto
e, também, se novos riscos surgiram no decorrer das operacdes.

Enquanto a auditoria tem precioso valor a averiguagdo da estrutura da empresa, o

compliance ¢ um dos componentes dessa estrutura e, portanto, também precisa ser auditado
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para que possam mensurar a eficacia, suficiéncia e aplicagdo das normas, politicas,
procedimentos e demais controles internos. Além de garantir a confiabilidade das informacdes
financeiras preparadas e compartilhadas na empresa, para que possa detectar inconsisténcias,
fraudes e desvios (ASSI, 2018). Franco (2020) esclarece que um indicio de fraude pode ser
identificado tanto pelo compliance officer por meio do canal de dentncias, quanto pelo auditor
interno, ao identificar pontos obscuros num processo de andlise de dados financeiros, por
exemplo.

O programa de compliance efetivo € aquele que garante a prevencgdo, deteccdo e
correcdo de condutas irregulares, sustentado nos pilares. Nao ha uma formula exata da
constru¢ido dos pilares que possa ser sugerida a todas as empresas. E preciso levar em
consideragdo aspectos particulares de cada uma, tais como: a cultura organizacional; o contexto
(profissional, cultural, econdmico) em que a empresa esta inserida; com quem ela se relaciona;

ramos de atividade bem como os riscos que cada empresa esta exposta.

Figura 1 - Pilares do programa de compliance
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Fonte: Legal Ethics Compliance, (2017).
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3. CONSTRUCAO METODOLOGICA

O presente estudo tem como objetivo verificar qual a relacdo entre o compliance e o
conservadorismo condicional (Basu, 1997) presente nas informagdes contabeis das companhias
listadas na B3. Tendo em vista a convergéncia entre conservadorismo e compliance, busca-se
verificar qual a influéncia do compliance no conservadorismo presente nas informagdes
contabeis das companhias, a fim de identificar a qualidade das informag¢des de compliance
publicadas. Propde-se criar um modelo matematico para esta verificagao e, a partir disto, gerar
mais informagdes que possam ser adquiridas para aprofundamento futuro.

Para atender aos objetivos e a problematica proposta, formula-se uma hipodtese,
elaborada a partir das variaveis de interesse selecionadas, que correspondem ao indice de
compliance das companhias e o conservadorismo contabil condicional, reportado na literatura.
Assim, acredita-se que (Hi) o compliance relaciona-se negativamente com o conservadorismo
condicional presente nas informag¢des contabeis das companhias listadas na B3. A confirmagao
de Hi se dara a partir da analise da correlagao entre as variaveis.

Considerando o objetivo proposto e tendo como base o proxy de Basu (1997)
determinando a presenca de conservadorismo contdbil reportados nos estudos empiricos

nacionais € internacionais revisados, apresenta-se a construgdo da Hi, desta pesquisa:

Hi — O compliance relaciona-se negativamente com o conservadorismo condicional presente

nas informagdes contabeis das companhias listadas na B3.

Conforme os resultados encontrados nos estudos de Burke et al., (2020), Hong (2020) e
Hajawiyah et al. (2020), a relagdo esperada € justamente que a implementagdo de bons
mecanismos de governanga corporativa, entre eles o compliance, pode afetar negativamente a
pratica do conservadorismo contabil na empresa.

Os dados foram coletados de forma autdbnoma, com base no que ja estd divulgado
publicamente. O estudo classifica-se como documental, pois sdo utilizados documentos e
relatorios extraidos do website da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) que ainda ndo
receberam um tratamento analitico (BEUREN, 2013). Quanto a abordagem a pesquisa
classifica-se como qualitativa-quantitativa. Qualitativa pois os dados sdo investigados de forma
interpretativa para constru¢do do check list de compliance (CRESWEL, 2010). Quantitativa
pois empregou-se instrumentos estatisticos para o tratamento e apuracdo matematica dos dados,

a fim de responder ao problema de pesquisa (BEUREN, 2013).
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A pesquisa classifica-se como descritiva, pois identifica a situacdo do coletivo de
empresas do pais, avaliando as praticas de compliance adotadas comparativamente aquelas
recomendadas (GRAY, 2012). Estudos descritivos objetivam descrever como determinado
fendmeno se apresenta de acordo com situagdes € acontecimentos que sao observados e
relatados (SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2013).

A populacdo do estudo contempla todas as companhias listadas na B3, pois por serem
companhias de capital aberto, os dados sdo encontrados com maior acessibilidade e todas
possuem programa de compliance em sua composi¢do. Entretanto, a amostra foi composta
apenas pelas companhias que apresentaram todas as variaveis necessarias para a analise.

Para que se possa responder ao objetivo principal, foram realizados dois procedimentos
a fim de responder aos objetivos especificos. Primeiramente, através do software
Economatica®, realizou-se a coleta dos dados de identificacdo referente a todas as 658
companhias com agdes ativas listadas na B3. Com a verificacdo de informacgdes das variaveis,
constatou-se que algumas empresas nao possuiam todas as informagdes necessarias, resultando
na exclusao das mesmas. Por fim, somente 171 companhias possuiam todas as informagdes
disponiveis para a analise.

Para responder a um dos objetivos especificos realizou-se uma analise qualitativa por
meio de uma metodologia explanada no Quadro 3, elaborado através das praticas de compliance
adotadas por cada companhia, a fim de avaliar o nivel de aderéncia aos programas de
compliance e identificar, através de um Indice, as companhias que sdo referéncia em
conformidade. Para responder as questdes do check list, a coleta de dados ocorreu em dois
momentos.

Primeiramente, foi feita a coleta de 171 Informes do Codigo de Governanga individuais
disponiveis no website da CVM com data referéncia 31 de dezembro de 2020, por conseguinte,
também no website da CVM realizou-se a coleta de 171 documentos referentes a tiltima versao
atualizada do Cddigo de Conduta das organizagdes.

Referente ao periodo de analise, optou-se pelo ano de 2020 em virtude das informagdes
disponiveis, advindas dos Informes do Coédigo de Governanga com data referéncia 31 de
dezembro de 2020. A selecdo do periodo de analise ocorreu pelo fato de que nos anos de 2018
e 2019 foi dado inicio ao funcionamento dos programas de compliance e ainda estavam em
periodo de adaptagdo, enquanto que em 2020 todos os programas ja haviam sido implantados e
estavam em total funcionamento (B3, 2022). Embora estivesse em periodo de pandemia do
Coronavirus - COVID19, ndo houve alteracao nos dados, visto que, as informagdes divulgadas

anualmente sdo de carater obrigatorio.
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Considerando que a populacdo s3o as companhias listadas na B3 e que o Informe do
Cddigo de Governanga ¢ um documento publico apresentado obrigatoriamente pelas empresas
anualmente e que o Codigo de Conduta deve ser publicado periodicamente com suas devidas
atualizagoes, foram escolhidos como fonte de dados primarios por possuirem as informagdes
necessarias referente ao funcionamento dos programas de compliance, a fim de identificar as
empresas que sdo referéncia no que tange a adesdo as praticas recomendadas a adogdo dos
pilares dos programas.

Para a construgdio do Indice das empresas com maior conformidade nos programas de
compliance, foi elaborado um check list adaptado de Sibille e Serpa (2016), Assi (2018) e
Franco (2020), contendo diversos itens a serem analisados, conforme exposto no Quadro 3 a

seguir.

Quadro 3 - Check list dos Pilares do Programa de Compliance segundo Sibille e Serpa (2016),
Assi (2018) e Franco (2020).

Pilares Itens analisados

Verificar se a empresa possui suporte da alta administragdo através de um Comité ou
1. Alta Administragdo Comissdo de Etica com um profissional nomeado como responsavel pela area de
compliance que possua envolvimento na prevencdo e cumprimento das regras.

Verificar se os gestores mapeiam os riscos conforme a gravidade e probabilidade de
2. Avaliacdo de Riscos | ocorréncia e desenvolvem regras a serem seguidas pelos colaboradores, de modo a
mitigar os riscos identificados.

Verificar se a empresa possui um documento chamado codigo de conduta que
descreva um conjunto de agdes a serem seguidas pela alta administragdo para auxiliar
os empregados e colaboradores a escolherem o caminho de adogdo de procedimentos
éticos e legais (compliant).

3. Codigo de Conduta

Verificar se os controles internos estdo formalizados por escrito nas politicas de
4. Controle Interno procedimento da empresa, assegurando que os livros e registros contabeis e
financeiros reflitam completa ¢ precisamente os negocios e operagdes.

Verificar se a empresa divulga os padrdes de conduta, codigo de ética e politicas de
integridade da empresa para os seus colaboradores através de treinamentos periddicos
(workshops, palestras, treinamentos online, avaliacdes de aprendizagem) para
promover a cultura de compliance.

5. Treinamento

Verificar se a empresa possui canal de denuncia a fim de alertar potenciais violagoes
ao Codigo de Conduta e para identificacao de praticas fraudulentas. Cada organizagio
6. Canais de Denuncia | deve adotar os seus mecanismos para o recebimento de dentncias de forma autonoma,
podendo ser por e-mail, formulario em papel, chamada de voz, carta andnima, entre
outros.
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Verificar se a empresa possui programas que possibilitem investigacdes para
responder de forma imediata as denuncias de comportamentos antiéticos e ilicitos, a
fim de verificar os fatos inadequados dentro da organizagéo. E verificar se a empresa
aplica as principais medidas disciplinares quando isso ocorre.

7. Investigagoes Internas

Verificar se a empresa realiza uma avaliacdo prévia a contratag@o de terceiros, através
de registros das etapas realizadas e das informacdes obtidas, para entender de forma
8. Due Deligence abrangente a estrutura societaria e situag¢ao financeira do terceiro, bem como levantar
o historico dos potenciais agentes e outros parceiros comerciais, de forma a verificar
se estes tém historico de praticas comerciais antiéticas.

Verificar se a empresa realiza auditorias periddicas e também implementa um
9. Auditoria processo de monitoramento constante a fim de verificar se todos os pilares do
programa de compliance estdo funcionando conforme o planejado.

Fonte: Adaptado de Sibille e Serpa (2016), Assi (2018) e Franco (2020)

O Informe de Governanca disponibilizado no website da CVM ¢ composto de 54
questdes, que devem ser respondidas pela alta administragao e sdo divididas em cinco tdpicos:
1. Acionistas, 2. Conselho de Administragdo, 3. Diretoria, 4. Orgdos de Fiscalizagio e 5.
Controle, Etica e Conflito de Interesses. Destes, foram analisadas apenas algumas praticas dos
topicos 4 e 5. No Quadro 4 a seguir, estdo elencados os topicos com as questdes correspondentes
aos respectivos pilares.

Os pilares 2, 4, 6, 7, 9 foram analisados individualmente, por meio do Informe do
Codigo de Governanga, a fim de identificar possiveis irregularidades ou descumprimento de
algum requisito, pois segundo Franco (2019) a falta ou incompletude de um elemento ou pilar
do programa, por si s0, ja indica falta de eficicia, como também revela o nivel de maturidade
do programa. Os respondentes sao instigados a responderem um questionario proprio da CVM
e indicarem o grau de adocdo de cada um dos elementos imprescindiveis para as praticas de
compliance.

Foi respondido pela alta administracao para cada uma das praticas no que tange ao seu
cumprimento: Nado, Parcialmente ou Sim. A partir das respostas presentes no Informe,
classificou-se em uma escala 3 pontos: 0. Nao atende; 0,5. Atende parcialmente; 1. Atende
totalmente, em que, por fim, quanto maior a pontuacao alcancada, maior o nivel de compliance,
tendo como referéncia o estudo de Melo e Lima (2019). Além disso, em alguns casos, hd uma
nota explicativa no topico contendo a informacao do possivel motivo para a adogao (ou ndo) da

referida pratica, estes casos foram analisados individualmente.
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Principio

Pratica Recomendada

Pilar analisado

4.4.1 A companhia deve ter uma area de auditoria interna

Canal de Denuncias

anonimato de seus usuarios, além de promover, de forma
tempestiva, as apuragdes e providéncias necessarias. Este
servico pode ficar a cargo de um terceiro de reconhecida
capacidade.

4.4 Auditoria Interna vinculada diretamente ao conselho de administragao. ?
4.5.1 A companhia deve adotar politica de gerenciamento de
riscos, aprovada pelo conselho de administragdo, que inclua
4.5 Gerenciamento de a definicdo dos riscos para os quais se busca prote¢ao, os
Riscos, Controles Internos | instrumentos utilizados para tanto, a estrutura
e organizacional para gerenciamento de riscos, a avaliagdo da 2
Integridade/Conformidade | adequagdo da estrutura operacional e de controles internos
(Compliance) na verificag¢do da sua efetividade, além de definir diretrizes
para o estabelecimento dos limites aceitaveis para a
exposi¢do da companhia a esses riscos.
4.5.2 Cabe ao conselho de administracao zelar para que a
4.5 Gerenciamento de diretoria possua mecanismos e controles internos para
Riscos, Controles Internos | conhecer, avaliar e controlar os riscos, a fim de manté-los
e em niveis compativeis com os limites fixados, incluindo 4
Integridade/Conformidade | programa de integridade/conformidade (compliance)
(Compliance) visando o cumprimento de leis, regulamentos e normas
externas e internas.
4.5 Gerenciamento de 4.5.3 A diretoria deve avaliar, pelo menos anualmente, a
Riscos, Controles Internos | eficicia das politicas e dos sistemas de gerenciamento de
e riscos e de controles internos, bem como do programa de 2-4
Integridade/Conformidade | integridade/conformidade (compliance) e prestar contas ao
(Compliance) conselho de administragdo sobre essa avaliagdo.
5.1.1 A companhia deve ter um comité de conduta, dotado
de independéncia e autonomia e vinculado diretamente ao
5.1 Cédigo de Conduta e cgnselho dti admipistragéo, enc.ar~regad0 de. im{)lement,a@.ﬁo,
Canal de Deniincias disseminagao, treinamento, revisao e atualizacdo do COdlgf) 7
de conduta e do canal de denuncias, bem como da condugio
de apuragdes e propositura de medidas corretivas relativas
as infragdes ao codigo de conduta.
5.1.3 O canal de denuncias deve ser dotado de
independéncia, autonomia e imparcialidade, operando
diretrizes de funcionamento definidas pela diretoria e
5.1 Cédigo de Conduta e aprovadas pelo copselho de admiqistragﬁp. Deve ser
operado de forma independente e imparcial, e garantir o 6

Fonte: Website CVM adaptado pela autora.

Por sua vez, os pilares 1, 3, 5, 8 foram analisados manualmente através dos Codigos de

Conduta das companhias, coletados através do website da CVM. Para a constatacdo do

cumprimento dos itens descritos no check list (Quadro 3) realizou-se buscas por palavras-

chaves no documento, a fim de identificar as praticas adotadas. No Pilar 1 Alta Administracao,

pesquisou-se pelas palavras-chave “Compliance Officer”, “Comité”, “Comissao”, “Area” e

buscou-se identificar se existem evidéncias que existe um suporte independente da alta dire¢ao

ao programa de Compliance. Quanto ao Pilar 3, Cédigo de Conduta, avaliou-se se a empresa

possuia um Codigo de Conduta formalizado, de facil acesso e no idioma local. Para a avaliacao
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do Pilar 5 Treinamento, pesquisou-se pela palavra-chave “Treinamento”, a fim de identificar se
sdo feitos periodicamente um plano de comunicacdo e treinamento de compliance para todos
os colaboradores e terceiros.

Por fim, para o Pilar 8 Due Diligence, buscou-se pelas palavras-chave “Due Diligence”,
“Fornecedores”, “Terceiros” a fim de identificar se existe uma politica formal de diligéncia, se
sdo feitas avaliagdes do perfil ético dos profissionais parceiros € um comparativo com a
aderéncia aos valores da organizagdo. Apods a identificagdo (ou ndo) das palavras-chave,
prosseguiu-se com a classificacao para cada pilar em 0. Nao atende; 0,5. Atende parcialmente;
1. Atende totalmente. A partir do aporte da literatura, os pilares de compliance foram tabulados
a fim de formar um Indice que identifica as empresas com maior e menor conformidade nas
informacgdes contabeis.

No segundo procedimento executado a fim de responder ao objetivo principal, foram
coletadas através do software Economatica®, as varidveis necessarias ao calculo do
conservadorismo condicional com o objetivo de identificar se ha a presen¢a de conservadorismo
contabil nas informagdes de compliance. Para ir ao encontro de evidéncias de conservadorismo,
ou examinar fatores que motivam essa pratica, utiliza-se diferentes proxies para capturar o
fendomeno a partir dos nimeros contabeis divulgado pelas empresas. Neste estudo, para verificar
o conservadorismo condicional presente nas companhias, sera utilizado o modelo de Basu
(1997). Esse modelo identifica a brevidade com que o retorno das agdes € refletido no lucro. O
retorno das acdes € utilizado como varidvel para boas noticias quando positivo e negativo
quando para mas noticias.

Basu (1997) propds uma metodologia de investigacdo empirica do conservadorismo que
se baseia na diferenga temporal entre o reconhecimento de receitas e despesas. A formulacao

matematica de seu modelo original ¢ descrita a seguir:

Equagdo 1 — Modelo Classico de Basu

Xit

= oo+ a1 + DRit + BoRit + B1 Rit DRt

it-1
No qual:
Xit : € o lucro por acao da empresa i no ano t;
P : € o preco por agdo a época da divulgagdo contébil referente ao ano #-/;
Rit: € o retorno da empresa i no ano t;

DR : € uma variavel dummy que assume valor 1 quando Rit < 0 e 0 em outras situacdes.
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A equacio (1) corresponde ao modelo econométrico original proposto por Basu (1997),
onde, na preseng¢a de conservadorismo, espera-se que o coeficiente B1 seja positivo e o al seja
negativo, ambos estatisticamente significativos. Conforme proposto por Basu (1997) apud
Christie (1987) as varidveis contabeis sdo deflacionadas do preco de abertura da agdo para
controlar a heterocedasticidade. Para o calculo do retorno econdmico por acdo, utilizamos a
variagdo no preco de fechamento da agdo no dia 30 de abril do ano t menos seu preco de
fechamento no ano t-1.

Esta equagdo mensura o grau de associagdo entre a informacao contébil (retorno contabil
simples) e a informagdo analisada pelos investidores (R). Busca-se investigar o
conservadorismo ao verificar se a contabilidade se associa mais rapidamente as mas
informagdes de mercado (retorno negativo).

O coeficiente B0 mede a oportunidade do lucro contabil em capturar o efeito de boas e
mas noticias, considerando que o reconhecimento assimétrico de perda economica em relagao
aos ganhos representa o conservadorismo condicional, ou seja, reflete a oportunidade do lucro
contabil — o reconhecimento do retorno econdmico pelo lucro contébil.

Espera-se que B1 seja positivo e significante, considerando que a informagdes negativas
das empresas sdo divulgadas mais rapidamente que as informagdes positivas, caracterizando o
resultado como conservador. Quanto maior o valor de $1, maior € o grau de conservadorismo.
Nao ha previsao para o comportamento do coeficiente a0. (BASU, 1997; LARA; OSMA;
PENALVA, 2007; HE; EL-MASRY; WU, 2008; ANDRE; FILIP; PAUGAM, 2015).

O coeficiente ol mensura a velocidade do reconhecimento do retorno econémico pelo
resultado contdbil. Valores maiores € mais significativos para al indicam que a informagao
contabil das empresas ¢ transmitida em tempo habil, tendo como sinal esperado o negativo.

Por fim, o coeficiente B0 mensura a intensidade dessa defasagem temporal entre o
reconhecimento de boas e mas noticias (proxy para o grau de conservadorismo). Valores mais
significativos e maiores para B0 indicam maior grau de conservadorismo contdbil. O sinal
esperado para B0 € positivo.

Para testar a relagdo do compliance e o conservadorismo condicional presente nas
informacdes contdbeis das companhias listadas na B3, ampliou-se o modelo de Basu (1997),

incluindo a dummy ICC, conforme a equagao 2, baseado em Pontes (2009):

Xit

= 0p + a1 DRt + o Rit + B1 Rit DRt + yo ICCjt + y1 ICCj¢ DRt + y2 ICC j; Rig+ ICCj DRy

Pit—q

Rit
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No qual:

Xit : € o lucro por agdo da empresa i no ano t;

P: ¢ o preco por agdo a época da divulgacao contabil referente ao ano t-1;

Rit : € o retorno da empresa i no ano t;

DRt : € uma variavel dummy que assume valor 1 quando Rit < 0 e 0 em outras situacdes.

ICC: ¢ o Indice de Compliance Corporativo calculado conforme metodologia descrita no

Quadro 3

Portanto, trata-se de um modelo de regressao linear pelo método Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO), pela técnica cross-section, pois analisam muitas organizacdes ao longo de
um periodo e sera avaliada a utilizacdo de painel com efeitos fixos ou aleatdrios, a partir dos
testes especificos para tal (FAVERO et al., 2009). Para analisar um total de 171 observagdes,

utilizou-se o software Stata® 15.0 para o tratamento dos dados.

Variavel dependente — Conservadorismo Contébil

Basu (1997) prevé que havendo conservadorismo, os retornos das agdes e os lucros irdo
refletir as perdas no mesmo periodo, mas os retornos das agdes refletirdo os ganhos antes de
sua incorporagdo aos lucros contdbeis. Levando em consideragdo que os precos das agdes
refletem, a priori, simetricamente as boas e as mas noticias, Basu (1997) apresenta evidéncias
empiricas de que o resultado contabil apresenta maior associacdo com retornos negativos da
acao (mas noticias) se comparado a retornos positivos (boas noticias).

Os dados referentes ao Preco de fechamento das Ag¢des (P) foram coletados em 31 de
dezembro de 2019 (com 15 dias de tolerancia), enquanto o Lucro anual Por A¢do (LPA) em 31
de dezembro de 2020, em valores nominais. O Retorno anual (R) foi coletado a partir de 01 de
abril de 2020 até 31 de marco de 2021, com tolerancia de 5 dias. Todos os dados foram
coletados através do software Economatica®.

Basu (1997) descobriu que o coeficiente de reconhecimento assimétrico € o R sdo mais
altos para retorno negativo do que para retorno positivo, ou seja, o lucro liquido reflete mas
noticias mais rapidamente do que boas noticias, como previsto. Tecnicamente, o modelo de

Basu (1997) usa uma variavel dummy, para distinguir entre boas e mas noticias. Nesse caso, a
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variavel dummy assume valor 1 quando o retorno for menor que 0 ( Rit < 0 ) e 0 em outras
situagoes.

Portanto, dado que o presente estudo se centra em saber como se relacionam o
compliance ¢ o conservadorismo condicional presente nas informagdes contabeis das
companhias, utiliza-se o0 modelo proposto por Basu (1997) incluindo a varidvel independente
ICC. O modelo econométrico desenvolvido por Basu (1997) como variavel dependente ¢
amplamente explorado na literatura, este estudo tem como base os estudos de Ruch e Taylor

(2015), Burke et al. (2020), Hong (2020) e Hajawiyah et al. (2020).

Variavel de Interesse — Indice de Compliance Corporativo

Por sua vez, a variavel independente de interesse ICC, que representa o Indice de
Compliance Corporativo, foi obtida por meio da aplicacdo de um check list (Quadro 3)
elaborado a partir das respostas da alta administragao por meio de um questionario disponivel
no website da CVM e da andlise do codigo de conduta das companhias, a fim de identificar as
empresas que sdo referéncia no que tange a adesdo as praticas recomendadas ao cumprimento
dos pilares dos programas de compliance. A variavel Indice de Compliance Corporativo (ICC)
especifica uma medida de conformidade que avalia o cumprimento de cada um dos Pilares do
Programa de Compliance. Dessa forma, o check list foi adaptado de acordo com as informagdes
disponiveis no Informe de Governanga e no Cédigo de Conduta das companhias, assim sendo,
a verificacdo realiza-se conforme as informacgdes publicadas pelas mesmas.

Para avaliar o indicador de compliance utiliza-se uma escala de trés pontos: (i) Nao
Atende; (i1) Atende Parcialmente e (iii)) Atende Totalmente. Os valores numéricos sio
atribuidos a cada um dos pilares (0 para Pilar ndo atendido, 0,5 para Pilar atendido parcialmente
e 1 para Pilar atendido totalmente). Na soma dos pilares, o indicador ¢ normalizado para assumir
valores no intervalo [0, 1]. Esta normalizacdo também tem a propriedade claramente de uma
interpretagdo percentual na andlise (DEMIRGUC-KUNT; DETRAGIACHE, 2011). O modelo
foi baseado em estudos que tiveram como variavel independente um Indice de Compliance

(Demirgiic-Kunt; Detragiache, 2011; Ayadi et al., 2016), variavel de interesse deste estudo.
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4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo apresenta-se a caracterizagdo da amostra, estatistica descritiva das
variaveis, posteriormente, andlise da relacdo entre o Indice de Compliance Corporativo e
conservadorismo condicional presente nas informagdes contabeis e os principais resultados

encontrados na regressao e as analises feitas a partir desses resultados.

4.1. Perfil da Amostra

A amostra compreendeu 171 companhias de capital aberto listadas na B3, abrangendo
4 segmentos (Nivel 1, Nivel 2, Novo Mercado e Tradicional). Tal diversificagdo torna-se
relevante pois contempla diferentes segmentos classificados na B3. Das 171 companhias
selecionadas na amostra, 155 foram classificadas como participantes dos niveis diferenciados
de governanga corporativa da B3, que s3o formados pelo Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, e,
as 16 empresas restantes como nao participantes dos niveis diferenciados, pois participam do
segmento Tradicional.

Os segmentos com niveis diferenciados prezam por regras de governanga corporativa
especificas. Essas regras vao além das obrigagdes que as companhias tém perante a Lei das
Sociedades por Acdes (Lei das S.As.) e tém como objetivo melhorar a avaliacdo daquelas que
decidem aderir, voluntariamente, a um desses segmentos de listagem, conforme disposto na

Tabela 1.

Tabela 1 - Classificagdo das empresas por segmento

Segmento Niimero total de empresas Empresas observadas Percentual
Nivel 1 27 17 9,94%
Nivel 2 23 12 7,02%
Novo Mercado 190 126 73,68%
Tradicional 124 16 9,36%
Total Geral 364 171 100%

Fonte: Dados da pesquisa

Segundo a B3, em 2022 as empresas segmentadas no Nivel 1 devem implementar
praticas que promovam a transparéncia e o acesso dos investidores as informagdes. Para fazer
isso, eles divulgam informagdes adicionais, além do que ¢ exigido por lei, como um calendario
anual de eventos da companhia. Nesse segmento, deve ser mantido o free float minimo de 25

%, ou seja, a empresa se obriga a manter pelo menos 25 % das acoes em circula¢do no mercado.
9
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O segmento Nivel 2 é semelhante ao Novo Mercado, porém com algumas excegdes. A
companbhia listada neste Nivel, tem o direito de manter agdes preferenciais, que atribui o direito
de voto aos acionistas quando tais decisdes sao implementadas em casos importantes, como
fusdes e aquisi¢des, aprovagdes de fusdes e acordos entre acionistas controladores € a empresa
sempre que essas decisdes estiverem sujeitas a aprovagdo na assembleia de acionistas. No caso
de venda de controle da empresa, ¢ garantido aos detentores de a¢des ordinarias e preferenciais
0 mesmo tratamento concedido ao acionista controlador, prevendo, portanto, o direito de tag
along de 100% do prego pago pelas agdes ordindrias do acionista controlador.

O Segmento Novo Mercado foi fundado em 2000 e estabeleceu um padrdo muito
sofisticado de governanga corporativa desde sua criacdo. Desde sua listagem inicial em 2002,
tornou-se o segmento com maior padrdo de transparéncia e governanga exigido pelos
investidores para as novas aberturas de capital, sendo recomendado para empresas que
pretendam realizar ofertas grandes e direcionadas a qualquer tipo de investidor (investidores
institucionais, pessoas fisicas, estrangeiros etc.).

Ao longo da ultima década, o Novo Mercado se consolidou como o segmento parte da
negociacdo de agdes das empresas que voluntariamente aplicaram os principios de boa
governanga além daquelas exigidas pela legislagao brasileira, direcionando as companhias ao
mais elevado padrao de governanca corporativa. A inclusio neste segmento de mais alto padrao
implica a adog¢do de um conjunto de regras societarias que ampliam os direitos dos acionistas,
além da divulgagdo de politicas e da existéncia de estruturas de fiscalizagdo e controle. As
empresas listadas nesse segmento podem emitir apenas agdes com direito de voto, as chamadas
agoes ordinarias.

Desde a sua criagao, o Novo Mercado passou por revisdes em 2006 e 2011 apds o
extenso trabalho conjunto entre B3, participantes do mercado e companhias listadas. Em junho
de 2017 a nova versdao do Regulamento do Novo Mercado foi aprovada em audiéncia restrita
pelas companhias listadas e em setembro de 2017 pelo Colegiado da Comissdo de Valores
Mobiliarios, entrando em vigor no dia 02 de janeiro de 2018 (B3, 2022).

Para fazer parte do Novo Mercado, a empresa deve assinar um contrato no qual se
compromete a utilizar um conjunto de regras societarias mais exigentes do que as presentes na
legislagao brasileira. Esse conjunto de regras ¢ denominado “boas praticas de governanga
corporativa”. Tais regras aumentam os direitos dos acionistas ¢ melhora a qualidade das
informagdes prestadas para os usuarios (ALMEIDA, SCALZER, COSTA; 2008).

O segmento de nivel Tradicional ¢ aquele em que as empresas decidem desempenhar

apenas as obrigacdes basicas para cumprir a Lei das Sociedades por Acdes (Lei das S.A.), ou
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seja, ndo se classifica como nivel diferenciado pois ndo possui nenhuma regra especifica. Na
Tabela 1, percebe-se que, para a amostra analisada, o segmento Novo Mercado apresenta o

maior percentual de representatividade, 74,86%.

No Quadro 5 ¢ possivel verificar um comparativo entre as exigéncias de cada

segmento diferenciado descrito por Toso, Carmo ¢ Machado, 2023:

Quadro 5 - Comparativo dos segmentos diferenciados de listagem da B3.

Novo Mercado

Nivel 2

Nivel 1

Capital Social

Somente agoes ON

Agoes ON e PN (com
direitos adicionais)

Acdes ON e PN
(conforme legislacdo)

Percentual minimo de
acoes em circulacio

25% ou 15%, caso o
ADTYV (average daily

25%

25%

qualificado ¢
"clausulas pétreas”

capital,quérum
qualificado e
"clausulas pétreas”

(free float) trading volume) seja
superior a R$ 25 milhdes
Ofertas Publicas de Esforcos de dispersdo Esforgos de Esforgos de
Distribuicio de acoes aciondria, exceto para dispersdoacionaria dispersdo
ofertas ICVM 476 acionaria
Vedacao a disposicoes Limitagdo de voto inferior Limitagdo de voto Nao ha regra
estatutarias a 5% do capital,quérum inferior a 5% do especifica

Composicao do
conselho de
administracao

Minimo de 3 membros
(conforme legislagdo), dos
quais, pelo menos, 2 ou
20% (o que for maior)
devem ser independentes,
com mandato unificado de
até 2 anos

Minimo de 5
membros, dos quais,
pelo menos, 20%
devem ser
independentes, com
mandato unificado de
até 2 anos

Minimo de 3
membros
(conforme
legislagdo), com
mandato unificado
de até 2 anos

Vedacao a acumulacaode
cargos

Presidente do conselho e
diretor presidente ou
principal executivo pela
mesma pessoa. Em caso de
vacéncia que culmineem
acumulacdo de cargos, sdo
obrigatorias determinadas
divulgagdes.

Presidente do
conselho ediretor
presidente ou
principal executivo
pela mesma pessoa
(caréncia de 3 anos a
partir da adesdo)

Presidente do
conselho ediretor
presidente ou
principal executivo
pela mesma pessoa
(caréncia de 3 anos
a partir da ades?o)

Obrigacao do conselho
de administracao

Manifestagdo sobre
qualquer oferta publica de
aquisigdo de agdes de
emissdo da companhia
(com conteudo minimo,
incluindo alternativas a
aceitacdo da OPA
disponiveis no mercado)

Manifestagdo sobre
qualquer oferta
publica de aquisi¢do
de a¢des deemissao
da companhia (com
contetdo minimo)

Nao ha regra
especifica

Demonstracgoes
financeiras

Conforme legislacdo

Traduzidas para o
inglés

Conforme legislagao
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Informacdes em inglés,
simultaneas a divulgacio
em portugués

Fatos relevantes,
informagdes sobre
proventos (aviso aos
acionistas ou comunicado
ao mercado)e press release
de resultados

Nao ha regra
especifica, além das
DFs (vide item
acima)

Nao ha regra
especifica

Reuniao puablica anual

Realizagdo, em até 5 dias
uteis ap6s a divulgagdo de
resultados trimestrais ou
das demonstra¢des
financeiras, de
apresentagdo publica
(presencial, por meio de
teleconferéncia,
videoconferéncia ou outro
meio que permita a
participacdo a distancia)
sobre as informagdes
divulgadas

Obrigatoria
(presencial)

Obrigatoéria
(presencial)

Calendario de eventos
corporativos

Obrigatorio

Obrigatorio

Obrigatoério

Concessao de Tag
Along

100% para acdes ON

100% para a¢des ON e
PN

80% para agdes ON
(conforme legislacdo)

Adesdo a Camara de
Arbitragem do
Mercado

Obrigatoria

Obrigatoria

Facultativa

Comité de Auditoria

Obrigatoria a instalagdode
comité de auditoria,
estatutario ou ndo
estatutario, que deve
atender aos requisitos
indicados no regulamento:
composi¢do e atribuigdes

Facultativo

Facultativo

Auditoria interna

Obrigatoria a existéncia de
area de auditoria interna
que deve atenderaos
requisitos indicados

no regulamento

Facultativa

Facultativa

Compliance

Obrigatoria a
implementagdo de
fungdes de compliance,
controles internos e riscos
corporativos, sendo
vedada a acumula¢do com
atividades operacionais

Facultativo

Facultativo

Fonte: Toso, Carmo e Machado, 2023.

Além disto, distribuidas dentre os 4 segmentos, a amostra ¢ composta por empresas de

20 setores distintos da economia, segundo a classificacdo da B3, conforme Tabela 2.
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Tabela 2 - Classificacdo das empresas por setor de atuagao

Setor de atuacgiio Niimero de empresas Percentual
Agro e Pesca 3 1.75%
Alimentos e Bebidas 6 3.51%
Comércio 17 9.94%
Construgdo 17 9.94%
Eletroeletronicos 1 0.58%
Energia Elétrica 17 9.94%
Financas e Seguros 13 7.60%
Maéquinas Industriais 3 1.75%
Mineragao 1 0.58%
Minerais ndo Metalicos 2 1.17%
Outros 40 23.39%
Papel e Celulose 3 1.75%
Petroleo e Gas 6 3.51%
Quimica 4 2.34%
Siderurgica & Metaltrgica 7 4.09%
Software e Dados 4 2.34%
Telecomunicagdes 2 1.17%
Teéxtil 8 4.68%
Transporte Servigos 9 5.26%
Veiculos e pegas 8 4.68%
Total Geral 171 100%

Fonte: Dados da pesquisa

A B3 determina classificagdes que permite que as companhias sejam divididas em
setores com base em sua natureza. A principal informagao € o tipo e uso do produto ou servigo
oferecido. Um dos objetivos desta divisdo ¢ fornecer aos investidores uma visao abrangente das
companhias que tendem a reagir de forma semelhante as condi¢des econdmicas. Assim, ¢é
possivel comparar as organizagdes que, apesar de diferentes atividades, atuam em etapas
semelhantes da cadeia produtiva.

Outra finalidade da classificagdo setorial € monitorar os padrdes utilizados nos mercados
financeiros nacionais e internacionais. Para definir o setor, a B3 analisou os produtos e servigos
que mais colaboram para a receita das companhias listadas. A divisdo no setor € classificada se
sua participacdo for maior ou igual a dois ter¢os da receita da empresa. Caso contrario, a
empresa € definida como uma holding diversificada, no setor “Outros”. Além disso, a bolsa
realiza revisdes regulares das estruturas do setor e das classificacdes das empresas. Se os
critérios de geragdo de receita de um grande produto ou servigo mudarem, a B3 avalia se essas
mudangas permanecerao as mesmas ao longo do tempo. Se a tendéncia se confirmar, ¢ realizada

a reclassificacao setorial da empresa.
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Se houver alteragdes nos critérios de produtos ou servigos majoritarios na formagao de
receitas, a B3 avalia se as mudancas se mantém ao longo do tempo. Caso a tendéncia seja

constatada, a reclassificagdo setorial da companhia ¢ realizada (B3, 2022).

4.2. Estatistica Descritiva das Variaveis

Este subcapitulo apresenta a tabela de estatistica descritiva das varidveis quantitativas
do modelo econométrico. Na Tabela 3 sdo apresentadas as varidveis dependentes e a variavel

independente quantitativas desta pesquisa na amostra completa, ap6s o tratamento dos outliers.

Tabela 3 - Estatistica descritiva das varidveis dependentes e da variavel independente
- amostra completa - depois do tratamento dos dados (outliers).

Média Minimo Maximo Desvio-Padrao Observacoes
LPA -0.03 -2.89 1.04 0.43 171
R 81.99 -36.39 732.17 110.21 171
DRN 0.10 0 1 0.30 171
ICC 0.75 0.11 1 0.22 171
ICD 0.16 0 1 0.37 171

Fonte: Dados da Pesquisa

Os dados da estatistica descritiva apresentados na Tabela 3 denotam que a amostra geral
apresentou Lucro por A¢do (LPA) médio de -0.03 (prejuizo, queda no preco de acdes), sendo o
valor méximo de lucro 1.04 € o minimo -2.89 de prejuizo, com um Desvio-Padrao de 0.43.

Logo, apresenta o valor médio do Retorno (R) de 81.99, com um maximo de 732.17 e
minimo de -36.39, apontando um Desvio-Padrao de 110.21.

O valor médio do Indice de Compliance Corporativo (ICC) é de 0.75, enquanto o valor
minimo ¢ de 0.11 e maximo de 1. Referente ao valor minimo, somente 2 empresas possuem
ICC de 0.11 e 26 empresas atingiram o valor maximo de conformidade, ICC 1.

Dessa forma, a gradativa implementacdo de programas de compliance facilitam a
atuacdo dos gestores e trazem mais confianca para as organizagdes. Para isso, € preciso criar e
organizar uma estrutura sistematica de controle para garantir a efetiva verificagdo das operacdes
que estdo sendo realizadas na agéncia e monitorar o cumprimento dos planos da agéncia e das

politicas internas (ASSI, 2017).
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4.3. Anilise do Indice de Compliance por Segmento

Este subcapitulo apresenta graficamente a média do Indice de Compliance Corporativo
apurado por segmento da B3. O indice foi calculado através de um ranking, em que foi aplicado
para cada companhia um valor entre o intervalo de [0-1] onde o valor minimo ¢ O (ndo atende)
e o maximo 1 (atende totalmente), dependendo do grau de adog@do as praticas de compliance.

Observa-se no Grafico 1:

Grifico 1 - Média do Indice de Compliance por Segmento

Média Indice de Compliance por Segmento

Tradicional
Novo Mercado
Nivel 2

Nivel 1

0,00 0,10 0,20 0,30 0,40 0,50 0,60 0,70 0,80 0,90
B Média indice

Fonte: Dados da pesquisa

O Nivel 1 apresenta uma média de ICC 0,80, levando em considera¢do que das 17
companhias da amostra que compdem o segmento, 5 aderem 100% as praticas de compliance
alcangando o ICC maximo de 1. Somente 2 companhias possuem um ICC abaixo de 0,50, o
que indica que 88% das companhias do Nivel 1 cumprem mais de 50% dos pilares do programa
de compliance.

O Nivel 2 apresenta uma média de ICC 0,83, onde das 12 companhias do segmento
presentes na amostra, apenas 1 cumpre com a conformidade na sua totalidade, alcangando 1 no
indice. Dentre as 12 companhias do total, nenhuma delas adere menos de 50% dos pilares do

programa de compliance.
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O Novo Mercado, conhecido como o segmento destaque que cumpre um conjunto de
regras com boas praticas de governanga corporativa, das 126 companhias da amostra 19 delas
aderem 100% as praticas do compliance, ou seja, 15% atingem ao maximo os padrdes de
conformidade. Além disso, dentre as 126 companhias da amostra deste segmento, outras 19
delas cumprem menos de 50% dos pilares do programa de compliance, compreendendo um
total de 15% de companhias que alcangam um ICC maximo de 0,50, com isso, atingem um ICC
médio de 0,74 no segmento Novo Mercado.

Ja o segmento Tradicional, aponta um ICC médio de 0,64, onde apenas 1 das 16
companhias da amostra cumpre totalmente os pilares do programa de compliance, na qual se
justifica, pois, este segmento ndo conta com regras diferenciadas de governanga corporativa
nem a obrigatoriedade de implantacdo de programas de compliance, sendo apenas obrigatorio
o cumprimento da legislag¢do basica, Lei das SAs.

A iniciativa de constitui¢do desses segmentos visa proporcionar um ambiente de
negdcios que simultaneamente estimula o interesse dos investidores e a valorizagdo das
companhias. Ao mesmo tempo, tudo isso promove a reputagdo corporativa por meio da
conscientizacdo de praticas empresariais diferenciadas, aumenta a qualidade da divulgacao das
informagdes e atrai investidores com a sinalizacdo de que a empresa estd em um segmento
diferenciado de governanga corporativa (DUARTE, 2008).

Acredita-se que, cada nivel de governanga corporativa, funcionam como mecanismos
que minimizam as escolhas que uma empresa tem no que tange ao gerenciamento de seus
resultados, contribuindo para melhorar a qualidade das informagdes contabeis e,
consequentemente, conciliar todos os interesses envolvidos (NOGA; RIBEIRO; GERIGK,
2021).

Nos estudos de Alves e Pinheiro (2017), Carraro e Carraro (2019) e Silva (2021) obteve-
se o resultado de que o segmento Novo Mercado incentiva a implementacao de programas de
integridade, possui maior adesdo a transparéncia de praticas de compliance e publica dados
mais detalhados. Almeida, Scalzer e Costa (2008) alegam que tendo em vista a obrigatoriedade
de boas praticas, implementagdo de funcdes de compliance, controles internos e riscos
corporativos, o segmento Novo Mercado se torna referéncia em conformidade. Em contraponto,
Sousa (2021) apresenta o resultado de que o segmento Novo Mercado atingiu niveis menores
de adesdo aos principios de transparéncia das praticas de compliance.

Seguindo os estudos de Almeida, Scalzer e Costa (2008), Alves e Pinheiro (2017),
Carraro e Carraro (2019) e Silva (2021), embora o Segmento Novo Mercado se destaque por

incentivar a implementacao de efetivos programas de integridade e técnicas de governanca
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corporativas nas companhias, e consequentemente, ter um nivel de compliance mais avangado,
neste estudo este segmento ndo se classifica com a melhor média de Indice de Compliance
Corporativo (ICC) em virtude da distor¢do de médias ocasionada pela amostra.

Considerando que o segmento Novo Mercado possui 0 maior numero de companhias na
amostra, foi feito uma analise por setor das companhias que compdem este segmento, a fim de
identificar os setores econdmicos que possuem maior € menor conformidade na execucdo dos

pilares do programa de compliance.

4.4. Analise do Indice de Compliance do Segmento Novo Mercado por Setor

Neste subcapitulo apresenta-se graficamente a média do Indice de Compliance
Corporativo apurado por setor do segmento Novo Mercado. O indice foi apurado através de um
ranking, em que foi aplicado para cada companhia um valor entre o intervalo de [0-1] onde o
valor minimo ¢ 0 (ndo atende) e o maximo 1 (atende totalmente), dependendo do grau de adogo

as praticas de compliance, conforme explanado no Grafico 2:

Grifico 2 - Média Indice de Compliance do Segmento Novo Mercado por Setor

Média Indice de Compliance Segmento Novo
Mercado por Setor
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Fonte: Dados da pesquisa
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Dentre os 20 setores que compdem o segmento Novo Mercado, os que apresentam o
maior ICC ¢ o de Telecomunicagdes e o de Mineragdo, na qual, de acordo com a amostra, esses
setores sdo representados por uma uUnica companhia que atinge o nivel maximo de
conformidade. Seguido do setor de Veiculos e Pecas, que apresenta um ICC médio de 0,90,
composto por 4 companhias em que nenhuma delas atinge menos de 75% de ICC. O terceiro
setor com maior ICC ¢ o de Alimentos e Bebidas, atingindo um ICC médio de 0,89, composto
por 5 companhias, onde nenhuma delas tem um ICC inferior a 0,70, todas cumprem mais de
70% dos padrdes de conformidade proposto pelos programas de compliance.

Na quarta posi¢do, assume o Setor de Finangas e Seguros, apresentando um ICC médio
de 0,88. Logo, em quinto lugar, o setor de Comércio também fica entre os melhores indices,
com um ICC médio de 0,87 no que tange ao cumprimento dos pilares do programa de
compliance. O setor de Comércio é composto por 14 companhias, e todas cumprem mais de
60% dos pilares do programa de compliance.

Na vigésima e ultima colocagdo, encontra-se o setor Téxtil, representado por 5
companhias nesta amostra, em que nenhuma delas apresenta um ICC maior que 0,50. Nenhuma
das companhias deste setor cumpre mais de 50% dos pilares do programa de compliance
exigidos pelo segmento Novo Mercado.

Um mecanismo institucional presente no ambiente brasileiro ¢ a regulacdo realizada
pelo Estado em setores econdmicos especificos, por meio das Agéncias Nacionais Reguladoras
(ANR). As agéncias reguladoras foram criadas com o objetivo de controle do Estado sobre cada
setor em que o servico publico foi delegado ao particular, para que eles sejam oferecidos de
forma satisfatéria a sociedade e dentre os padrdes socialmente exigiveis (SILVA; NELSON,
2015).

Os setores de Telecomunicagdes, Mineracdo, Energia Elétrica e Petroleo e Gaés,
encontram-se entre os setores em destaque com melhor ICC, pois sdo supervisionados por
agéncias reguladoras, em que as empresas que fazem parte destes setores regulados da
economia no ambito nacional possuem legislacdes e normas especificas a serem cumpridas no
setor.

Marques, Gongalves e Klann (2017) ndo encontraram evidéncias se ha diferencas
significativas entre os niveis de conservadorismo dos diferentes setores. A andlise dos dados
revelou que os setores econdmicos analisados influenciam o conservadorismo das empresas.
Porém, em funcdo dos coeficientes ndo apresentarem significancia estatistica, ndo sendo
possivel confirmar que ha diferencas significativas entre os niveis de conservadorismo dos

diferentes setores.
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4.5. Anadlise da relacio entre o compliance e o conservadorismo condicional

das informacdes contabeis

Neste subcapitulo, ¢ apresentado os resultados da regressdo estimada por meio dos
MQO em modelo cross section. A regressdao foi realizada no periodo (anual) de 2020,
realizando a retirada dos dados faltantes (missing data), a fim de obter um resultado balanceado,
e também dos outliers.

Inicialmente foi determinado quais das variaveis dependentes s3o estatisticamente
significantes para explicar a varidvel independente em questdo. Para tanto, se obteve a
estatistica-T, entre parénteses, para cada uma das variaveis e a probabilidade destas serem
estatisticamente iguais a zero, via MQO.

O teste de White foi realizado na amostra a fim de detectar presenga de
heterocedasticidade. Dado que todos apresentaram resultado positivo, os modelos foram
estimados utilizando erros padrao robustos para corre¢ao do problema. Tendo em vista que o
teste apresentou valores proéximos a um para todas as varidveis da amostra, pode-se concluir

pela inexisténcia de multicolinearidade.

Tabela 4 - Regressdo Modelo do Basu com o Indice de Compliance

Dependente Coef. Desvio Padrao t P>t
Rper 0.018 0.116 0.15 0.878
DRN 0.957 0.841 1.14 0.256
ICD -0.328%** 0.102 -3.22 0.002**

vl 0.133 0.061 2.18 0.031
v2 -0.005 0.161 -0.03 0.975
v3 -1.010 0.940 -1.17 0.244
v4 -14.200 6.631 -2.14 0.034
_cons 0.025 0.048 0.52 0.603

Fonte: Dados da Pesquisa.
Notas: Standard errors in parentheses * p < 0.10, ** p <0.05, *** p <0.01

De acordo com a Tabela 4 apresentou significancia estatistica de -0.328% resultando,
também, em coeficiente negativo, indicando na interagdo ICD que o Indice de Compliance
Corporativo e o Conservadorismo Contabil Condicional das companhias relacionam-se
negativamente. Ao analisar o R? ajustado o seu valor foi de 0.002, assim indicando que o

modelo explica aproximadamente 0,2% sendo adequado para representar a melhor previsdo da
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variavel dependente (HAIR JUNIOR et al, 2009). A implantacdo do programa de compliance
e a execucdo das praticas presentes nos 9 pilares afetam negativamente o conservadorismo
presente nas informagdes contabeis, ou seja, embora exista a presenca de informacdes
conservadoras, quanto maior o Indice de Compliance Corporativo, menor o conservadorismo
presente.

Os resultados mostraram que aceita-se a Hi pois o compliance relaciona-se
negativamente com o conservadorismo condicional presente nas informacdes contabeis das
companhias listadas na B3. Entende-se que ha a presenca de conservadorismo contabil nas
informagdes de compliance das companhias. Porém, quanto maior o ICC (conformidade),
menor o conservadorismo. Assim, evidenciando que a correta execuc¢dao dos pilares do
programa de compliance afeta positivamente a qualidade das informacdes contabeis das
companhias da B3. Mostra que as praticas de controles e a implementagdao do programa de
compliance influencia na fidedignidade das informagdes aos gestores, bem como trazer mais
confianga para a institui¢ao.

As informacgdes, como o grau de transparéncia e compliance, e as de fato, advindas da
transicdo, interessam ndo sO aos gestores, mas também aos participantes do mercado, como
analistas, investidores, reguladores e agentes que nele operam (SANTOS; CALIXTO, 2010).
Além disso, as praticas de compliance ajudam a mitigar os riscos financeiros tornando um
instrumento de vantagem competitiva (ASSI, 2017).

Levando em consideracdo que o objetivo do IASB (2010) ¢ desenvolver um conjunto
unico de padrdes contdbeis de alta qualidade, compreensiveis e internacionalmente aceitos,
Santos (2011) aponta que o IASB orienta que as informacdes contabeis devem ser confidveis e
para isso ¢ fundamental que nelas ndo existam vieses relevantes. O conservadorismo
condicional, ¢ justamente a aplicacdo sistematica de viés (KAM, 1990).

Estes achados estdo em concordancia com os resultados documentados na literatura que
indicam, em geral, que quanto maior o desempenho Environmental, Social, and Corporate
Governance (ESG), menor o conservadorismo contabil (BURKE et al., 2020; HONG, 2020)
ou ainda, segundo Hajawiyah et al. (2020), que concluiram que a implementagdo de bons
mecanismos de governanga corporativa pode afetar negativamente a pratica do
conservadorismo contabil na empresa.

Em contraponto, o estudo de Almeida, Scalzer e Costa (2008), aponta que o
conservadorismo das companhias com melhor nivelde governanga corporativa ¢ maior do que

das demais empresas. Assim como Lopes e Walker (2008) argumentam que estruturas de
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governanga corporativa e listagens em mercados estrangeiros sdo itens que possuem relagdo

direta com o conservadorismo.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Decisoes contabeis mais conservadoras levam a uma menor formacao de Patrimonio
Liquido e induzem a percepg¢ao de que o pessimismo € mais benéfico do que o otimismo. Assim,
o conservadorismo ¢ um método ineficaz para evitar incertezas no ambiente € nos critérios de
mensuragao e pode afetar diretamente a representacdo confiavel das informagdes contabeis, e
podem comecar a apresentar nimeros enviesados que podem ser prejudiciais a tomada de
decisdo.

Nesse contexto, o principal objetivo do compliance € justamente evitar a assimetria
informacional, impondo dentro da estrutura empresarial a criagdo de uma série de mecanismos
de controle, na qual a finalidade sera detectar possiveis areas de vulnerabilidade da organizac¢ao
e reorganiza-la de uma maneira assertiva, a fim de prevenir problemas.

Assim, o compliance contribui para a boa governanga corporativa, pois ¢ uma funcao
que visa garantir que as organizagdes coloquem em pratica os procedimentos éticos e
transparentes, tenham controles definidos para atingir os objetivos estratégicos da instituigao e,
ao mesmo tempo, cumpram os requerimentos legais estabelecidos pelos 6rgaos reguladores, a
fim de proporcionar uma informac¢do contabil de qualidade. O nivel de um programa de
compliance ¢ medido pela sua eficacia e, para saber se o programa ¢ bem-sucedido, observa-se
que ¢ necessario implementar um processo constante de avaliagdo do cumprimento correto dos
seus pilares.

Com 1isso, o presente estudo teve como objetivo analisar qual a relacdo entre o
compliance e o conservadorismo condicional presente nas informagdes contabeis das
companhias listadas na B3. Para esta analise, foi aplicado uma metodologia elaborada pela
autora através das praticas de compliance adotadas por cada companhia, a fim de avaliar o nivel
de aderéncia aos programas de compliance e identificar, através da criagdo do ICC, as
companhias com maior indice de conformidade.

A partir disso, foi possivel obter um indice do nivel de compliance das 171 companhias
da amostra no ano de 2020. Posteriormente, esse indice foi acrescentado como variavel
independente, ampliando a equagdo do Basu (1997), a fim de identificar qual a relacao entre o

compliance e o conservadorismo condicional presente nas informacdes contabeis. Os resultados
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mostraram que aceita-se Hi, assim evidenciando que o cumprimento efetivo das praticas de
compliance mostrou-se capaz de afetar o conservadorismo contdbil das informagdes, pois
embora exista a presenca de informagdes conservadoras, quanto maior o Indice de Compliance
Corporativo, menor o conservadorismo presente.

Desse modo, os resultados mostram que o cumprimento efetivo das praticas de
compliance ajudam a limitar o viés nas informacdes, pois a Alta Administragdo esta restrita as
escolhas contabeis em conformidade com as leis, com os controles € monitoramento, € por iSso
sao obrigados a fazer divulgacdes detalhadas e transparentes nas demonstragdes e relatorios.
Portanto, considera-se relevante para as companhias buscar praticas e controles do programa
de compliance, tornando os relatorios financeiros conformes e a responsabilizagdo da
divulgacdo fidedigna.

Como limitagdes da pesquisa, ressalta-se a falta de disponibilidade das informagdes no
website da CVM, bem como o Cddigo de Conduta atualizado das companhias, reduzindo a
amostra. Para pesquisas futuras, embora o modelo de Basu (1997) seja o mais utilizado pelos
pesquisadores, sugere-se estender os testes empiricos, utilizando também o modelo de Ball e
Shivakumar (2005), visto algumas criticas encontradas com relagdo ao modelo de Basu (1997)
em trabalhos como Dietrich, Muller e Riedl (2007) e Givoly, Hayn e Natarajan (2007).

Recomenda-se também aplicar o modelo de indice criado neste estudo em empresas de
outras naturezas que possuam programas de compliance na sua composi¢ao. Ademais, utilizar
outro recorte temporal em virtude de 2020 ser um periodo adverso proveniente das incertezas
trazidas pela pandemia COVID-19 que vem transformando a economia e for¢ando uma
mudanga na forma como as instituigdes se relacionam entre si € com a sociedade.

Espera-se que este estudo possa estimular o desenvolvimento de pesquisas sobre as
praticas de compliance no Brasil, area de estudo ainda pouco explorada no pais, apesar do
crescente nimero de estudos em ambito nacional. Ainda, a pesquisa traz contribuigdes
importantes para o tema, além de possibilitar o aprofundamento do conhecimento na execugdo
dos pilares dos programas de compliance e sua relagdo com o conservadorismo contabil,

podendo o estudo ser aplicado em todos os segmentos da B3.
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