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RESUMO

O objetivo desta pesquisa é testar empiricamentelagdo entre o nivel ddisclosure
voluntario e o nivel de gerenciamento de resultaths companhias abertas no Brasil. A
priori, de acordo com a literatura existente, es3er uma relacdo negativa entre essas duas
praticas empresariais. A ideia subjacente é queemap mais transparentes gerenciam menos
seus resultados. Para consecucdo deste objetiv, efifpresas foram analisadas nos
exercicios findos em 2006, 2007 e 2008. O nivetlidelosurevoluntario das empresas foi
analisado a partir de uma métrica composta por tde informacao dividida em duas
grandes dimensdes: econbmica (43) e socioambigd@). JA& comoproxy para o
gerenciamento de resultados utilizou-se 0 modeldodes (1991). A relacdo entre o nivel de
disclosurevoluntario e o gerenciamento de lucro foi operagli@ada por meio de um modelo
de equacOes simultaneas onde, primeiramente, bdéwaecrualsdiscricionario € explicado
pelo nivel dedisclosure voluntario e por um conjunto de variaveis de auetre
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posteriormente, o nivel ddisclosurevoluntario é explicado peloaccrualse variaveis de
controle Como principal resultado deste estudo tem-se queaumento nodisclosure
econdmico diminui o nivel deccrualsdiscricionarios.

Palavras-chave Escolhas contabeiBisclosurediscricionario. Gerenciamento de resultados.
Equacbes simultaneas. Brasil.

ABSTRACT

The objective of this paper is to empirically tdst relation between the levels of voluntary
disclosure and earnings management of Brazilianipdompanies. Firstly, according to the
existing literature, it is expected a negative tigla between these two corporate practices.
The underlying idea is that more transparent congmmwould manage less their earnings. In
order to reach that goal, a total of 100 companesl their practices of the years ended in
2006, 2007 and 2008 analyzed. The level of volyntisclosure was analyzed based on a
disclosure index composed of 92 types of informadigided in 2 dimensions: economic (43)
and socio-environmental (49). For earnings managenpeoxy it was used the Jones (1991)
model. The relation between voluntary disclosurd earnings management was figured out
through a simultaneous equation model, where,,fitst level of discretionary accruals is
explained based on the level of voluntary disclesand a group of controlling variables and,
subsequently, voluntary disclosure is explainedeasn the accruals and other controlling
variables. As the main result of this researchwds found that an increase in the economic
disclosure does reduce the level of discretionagraals.

Keywords: Accounting choices. Discretionary disclosure. Eags management.
Simultaneous equations. Brazil.

1 INTRODUCAO

De acordo com Arthur Levitt (1998), ex-president Skcurities and Exchange
Comission(SEC), desde que esse orgao foi criado, em 194hoadagem tem sido de
requerer gue as empresas que querem ter seus tirdociados no mercado norte-americano
obedecam as exigéncias disclosurecomo uma forma de prevenir divulgacfes incompletas
e tendenciosas. Contudo, a pratica nem sempreeérdetda pela normatizacdo, pois: (i) a
execucao pratica € mais detalhada do que as nofif)aas normas tardam a capturar as
inovacbes da pratica; e (iii) nem sempre as empréasplementam as normas (BALL;
KOTHARI; ROBIN, 2000).

Segundo Welker (1995), apesar dos esforcos doe®mg@uladores, as companhias
possuem discricionariedade na determinacdo do esaamteudo, periodo e forma de
evidenciar informacdes aos usudrios externos. Perse que, apesar de apresentar certas
restricbes quanto a elaboracédo, contabilizacdo igeesiacdo da informacdo econdmico-
financeira, a lei societaria apresenta certo grauarbitrariedade quanto a escolha dos
procedimentos contabeis (COSENZA; GRATERON, 20@3)nsequentemente, a existéncia
de critérios multiplos nas normas e praticas caisapossibilita aos administradores escolher
alternativas validas com o objetivo de apresentandonmacdes desejadas (PAULO, 2006).

Pode-se dizer que a elaboracdo e a divulgacédoetagndtracdes contdbeis envolvem
um julgamento que decorre das escolhas contabisigm®bes, isto €, em muitos casos gestores
e/ou controladores das empresas tém opcdes acera@cdnhecimento, mensuragcdo e
divulgacao dos eventos econdmicos. Uma escolhi@lmib® qualquer decisdo cujo objetivo
seja influenciar o resultado da contabilidade, umtlo n&o apenas as demonstracdes
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contabeis, mas, também, outros documentos derivda@®ntabilidade como, por exemplo,
as declaragdes de imposto de renda (FIELDS; LYSEWT, 2001).

Entdo, qual a diferenca entre uma escolha contdeilacordo com a definicdo de
Fields, Lys e Vicent (2001), e o chamado gerenammee resultados, definido por Schipper
(1989) como uma intervencgéao proposital, no processtabil, com o objetivo de obter algum
beneficio particular? Ora, assumindo-se que aslhescaontibeis ndo sdo realizadas no
vacuo, ou seja, elas sdo motivadas pelos incenwomOomicos que 0S gestores e/ou
controladores das empresas possuem, entao toddaesomtabil ndo deixaria de ser uma
forma de gerenciamento de resultados. Essa afionbg8eia-se no raciocinio de que 0s
individuos reagem a incentivos econémicos. Assuas slecisées nunca sédo imparciais, sdo
realizadas de modo a maximizar seu bem estar.

Dentro dessa linha de pensamento, escolhas comté@bgjerenciamento contébil
poderiam ser considerados sinénimos. E importargacionar que as escolhas contabeis
acontecem nas trés etapas do processo contabil:

a) reconhecimento - escolha de como reconhecer detadmievento econdémico ou
ainda nao reconhecé-lo. Por exemplo, reconheceanstnumento financeiro como
disponivel para venda ou mante-lo até o vencimergopnhecer ou ndo um
passivo ambiental;

b) mensuracao - escolha de qual método de avaliag&amntPor exemplo, utilizar
PEPS ou média ponderada para avaliacdo dos estoméedo linear ou
exponencial para calcular a depreciacéo;

c) divulgacéo - escolha de se evidenciar ou ndermi@tada informacdo de carater
voluntario. Por exemplo, projecéo de lucros futuEBITDA.

Dentro dessa linha de raciocinio este estudo temoabjetivo testar empiricamente a
relacdo entre as escolhas contébeis referentescanhrecimento e a mensuracao dos eventos
econdmicos, conhecida na literatura como gerencitonge resultados ou lucrosafnings
managemeite as escolhas referentes a divulgacédo de infd@esagoluntariasdjscretionary
disclosurg. Assume-se a priori que empresas mais transgardnato €, aquelas que divulgam
mais informagdes, gerenciam menos seus resultados.

Em tese, divulgar mais informacdes é uma boa pra&rmpresarial, ja que reduz a
assimetria informacional entre usuarios internexternos da empresa. Segundo Bushman e
Smith (2001), odisclosurereduz o risco de os investidores tomarem decisdes/ocadas
auxiliando-os na alocacédo de seus recursos dentlizersas opgoes disponiveis no mercado.
O disclosuretambém possui uma funcdo de governanca, istor@jtpeaos usuarios externos
monitorar o desempenho dos controladores da empiesdy e Palepu (2001) aduzem que o
disclosurereduz os custos de agéncia, ja que provéstadeholdersim efetivo instrumento
de monitoracao, reduzindo assim o risco de ex@EQAO.

Contrariamente, o gerenciamento de resultados é@erdpmente uma pratica
prejudicial, haja vista que visa mascarar a réahgéo econdmico-financeira da empresa. De
acordo com Grossman e Stiglitz (1980), quanto maiomagnitude das interferéncias
(gerenciamento, por exemplo) em um sistema de nr#gdes (demonstracdes contébeis),
menor sua utilidade para os investidores.

2 ESCOLHAS CONTéBEIS: GERENCIAMENTO DE RESULTADOS VERSUS
DIVULGAGCAO VOLUNTARIA DE INFORMAGOES

De acordo com Cardoso e Martinez (2006), ndo sexmpavel supor que as
companhias estivessem dispostas a gerar e divinfgamacdes contabeis que contrariassem
seus interesses, quando fosse viavel e licito lescqiraticas que gerassem informacdes
compativeis com tais interesses. A ideia € que mngamento dos processos de
reconhecimento, mensuracadisclosureé uma pratica inerente a contabilidade, vistoapie
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normas proporcionam julgamento, decorrente dadhescoontabeis.

O gerenciamento de resultados pode ter varias agdtes econdmicas: aumentar o
lucro para aumentar a remuneracao; aumentar o pare atender as projecdes de analistas
de mercado; aumentar o lucro para melhorar a @lBg&sivo/Patrimoénio Liquido devido a
covenantgie dividas; diminuir o lucro para pagar menos isb@pg; diminuir o lucro para néao
despertar a atencdo da midia e dos sindicatos. giirdil ilustra motivacbes para o
gerenciamento de resultados.

Diminuir o lucro para reduzir custo
politico perante a sociedade

Aumentar ou diminuir o lucro para Aumentar o lucro para atender
atingir as projec¢des dos analistas covenants estipulados pelos credores
Motivacoes
\ das Escolhas /
Contabeis
\
Diminuir o lucro para / Aumentar ou diminuir o
pagar menos impostos lucro para atingir o bonus

Diminuir o lucro para evitar
entrada de concorrentes

Figura 1 - Motivacdes das escolhas contabeis

Note-se que a grande dificuldade inerente ao gem@ento de resultados é justamente
conseguir identificar as diferentes motivacbes qsegestores possuem e os diferentes
procedimentos utilizados para atingir seus objstivo

No caso especifico ddisclosure a existéncia de assimetria informacional permaite
gestores, em muitos casos, discricionariedade readedecidir o que divulgar. Assumindo
que os processos de regulacdo (exigéncia de sdgalivdeterminadas informacdes e
enforcementlessas exigéncias) e auditoria (baseado em tdtetantivos e no processo de
amostragem) sao imperfeitos, os gestores, por vé&aeso poder de decidir o que divulgar
(HEALY; PALEPU, 2001). Corroborando essa afirmagd@mentes escandalos corporativos
reforcam a ideia de que os gestores possuem iwosrdara influenciar, significativamente, a
tempestividade ddisclosurecorporativo (KOTHARI; SHU; WYSOCKI, 2008).

De acordo com Fisher e Verrecchia (1998), como made® ndo consegue observar de
maneira completa os incentivos dos gestores, ndgegoe tampouco ajustar, perfeitamente,
suas expectativas em relacdo a esses vieses. Doommesdo, ndo é possivel eliminar por
completo as manipulacdes que os gestores realzaisjsso seria muito custoso (WATTS;
ZIMMERMAN, 1986). Logo, percebe-se que gestoresspes discricionariedade com
relacéo aalisclosurecorporativo.

Nesse cenario, 0s gestores e/ou as empresas possuartivos econdmicos para
fornecer informacdes confidveis, mas também possoeemtivos para fornecer informacdes
enviesadas. Para Beaver (1998), os gestores poskuensos incentivos pessoais na escolhas
dos procedimentos d#isclosure.Segundo Watts e Zimmerman (1986), antes de tomar um
deciséo contabil, os gestores avaliam os possimpictos no seu préprio bem estar.

Nessa Otica, as empresas dificimente disponilbilizanformacdes por razdes
filantropicas. Pelo contrario, a racionalizacdo néeonica € justamente o que motiva o
disclosure(GRUNING, 2008). Logo, alisclosurecorporativo ndo é realizado no vacuo; pelo
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contrario, resulta de uma decisdo que a empresa ttlBncomo se comunicar com Seus
stakeholders(ARCHAMBAULT; ARCHAMBAULT, 2003). Assim, o disclosure pode
refletir uma deciséo estratégica dos gestoreshgseam maximizar seu proprio interesse.

Essa decisdo estratégica pode ser caracterizada eompropensdao de se obter
beneficios especificos com disclosure por meio do gerenciamento do processo de
divulgacdo das informacdes corporativas (GIBBINSCIHRARDSON; WATERHOUSE,
1990). Em alguns casos, os gestores podem posseittivos para ofuscar o resultado real da
empresa, gerando maleficios aos usuérios exteBOFQ; WATANABE; XU, 2007).

A ideia subjacente € que os gestores observamsaiagos das operacfes, mas 0s
investidores observam apenaslisclosurepois se encontram fora da companhia. Logo, em
alguns casos, 0 gestor tem a opcédo de divulgaemetdr o que ele observa. Isso acontece
porgue uma parte das informagdes que ele possuontento dalisclosurendo é verificavel
no momento em que essa divulgacao ocorre.

Nesse cenério, embora seja sabido que os gestmsseggm informacao privilegiada e
que, em certos casos, teriam incentivos para nédiubgdi-la, investidores podem ndo conseguir
avaliar a natureza e a magnitude dessas informa@@smesmo modo, se 0 mercado
efetivamente ndo sabe que os gestores possuemuhetéa informacédo, esses ultimos podem
decidir por ndo evidencia-la e mascarar a situagd@icda companhia.

Em suma, com base nos aspectos citados nessa setaaq resultado econémico da
empresa quanto o nivel de divulgacéo séo alvo ddhes contabeis. Portanto, a partir disso,
formula-se a seguinte hipotese de pesquisa: Exisi@ relacdo negativa entre o nivel de
disclosurevoluntario e o nivel de gerenciamento de resutado

A ideia € que as empresas que optam por ter untarpgsais transparente, isto €, um
maior nivel dedisclosurevoluntario, gerenciam menos seus resultados. Aldentacdo
tedrica dessa hipotese baseia-se na ideia de queaion nivel de transparéncia corporativa é
benéfica aos usudrios externos, pois reduz a assinmformacional (HEALY; PALEPU,
2001), enquanto que um maior nivel de gerenciameatlcros € prejudicial aos usuarios,
pois enviesa as demonstracdes contabeis (GROSSHAKELITZ, 1980)

Portanto, espera-se que empresas que optem por tremgparéncia corporativa
acabem por gerenciar menos seus lucros. Em cortidgpaespera-se que empresas que
optem por divulgar menos informacdes aos seus iosu@mbém acabem manipulando mais
seus resultados. Aparentemente isso ocorreria, paisliteratura existente, o nivel de
disclosurecorporativo € visto como algo bom, isto é, quantis informacdes uma empresa
divulga melhor para seus usuarios. Em contraartidgerenciamento de resultados € visto
como uma pratica contabil prejudicial aos usuégiisrnos.

3 METODOLOGIA

Watts e Zimmerman (1986) argumentam que o objelavteoria contabil € explicar e
prever a pratica da Contabilidade, sendo que defgrama abordagem positiva a pesquisa
envolve: (i) a formulacdo de hipdteses acerca derménado comportamento dos agentes
ante as decisdes contabeis; (ii) utilizacdo de afarencial tedrico para o embasamento
dessas hipoéteses; (iii) teste empirico; e (iv)tacéb ou refutacdo de determinada explicacéo
para o fendmeno observado.

Dentro dessa abordagem de pesquisa, 0 presentld edtucarater explicativo, busca
testar a relagcdo entre o nivel desclosure voluntario e o nivel de gerenciamento de
resultados. A descricdo da metodologia esta diaiéim quatro partes: (i) amostra e periodo
de estudo, (ii) métrica para analise diisclosuredas empresas, (iii) modelo para avaliagdo
do nivel de gerenciamento de lucros; e (iv) mogela operacionalizacédo da relacéo entre
nivel dedisclosuree nivel de gerenciamento de lucros.

A amostra deste estudo é comporta pelas 100 maioreganhias abertas, listadas na
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BOVESPA. O critério para a definicdo das maiorepresas foi a Receita Bruta do exercicio
findo em 2007. Foram excluidas as empresas do detanceiro em razdo de suas
especificidades que dificultam a comparacdo conosigetores. Apesar da amostra das 100
maiores empresas ndo ser probabilistica, ou sajasefecionada de maneira intencional,
acredita-se que ela é representativa das compaaiteéaas no Brasil. Em termos de valor de
mercado, por exemplo, as empresas da amostraea@es55,07% (2006), 57,11% (2007) e
55,91% (2008) do valor de mercado de todas as esagpomm acdes negociadas na Bovespa.

Com relagédo ao periodo do estudo, optou-se poisanas demonstracdes contébeis
das 100 empresas selecionadas nos exercicios ferdo2006, 2007 e 2008. Contudo, os
balancos de 2006 de duas empresas e 0s balan@B08ede oito empresas ndo estavam
disponiveis em razdo de motivos como o0 cancelaméatoegistro na CVM e atraso na
entrega das demonstracdes contabeis. Logo, a amrélspreendeu: 98 empresas em 2006,
100 empresas em 2007 e 92 empresas em 2008.

E mister ressaltar que a amostra utilizada no estfad intencional e n&o-
probabilistica. Nesse sentido, os resultados d@ssas limitam-se as empresas estudadas. Do
mesmo modo o periodo de tempo estudado,uma vezé&puanos € um periodo relativamente
curto para se realizarem inferéncias mais conassacerca do fendmeno em estudo. E
importante ressaltar as restricbes dessa pesquisaatacao a interpretacdo dos resultados e
possiveis generalizacdes no que diz respeito ateEsempresas e o periodo analisado.

3.1 Métrica para andlise do nivel de disclosure

A andlise dodisclosuredas empresas €, geralmente, baseada no princ@mb dp
andlise de conteddo, um método bastante difundid® ciéncias sociais (BEATTIE;
MCINNES; FEARNLEY, 2004). De acordo com Beretta ezBolan (2007), a analise de
conteudo é o método mais utilizado nos estudosstidriosure pois fornece credibilidade e
inferéncia para a analise de acordo com determicadtexto. O objetivo dessa técnica é
estudar, de maneira rigorosa e sistemética, aazatulas mensagens (KRIPPENDORFF,
1990), podendo ser aplicada em conteudos extrentardimersificados (BARDIN, 1977).
Para o emprego da andlise de conteldo, faz-sesagicea utilizacdo de uma métrica
(um indice, um construto) que especifique as infm®es a serem analisadas. No estudo
buscou-se analisardisclosurede caratewoluntario, isto €, aquele que néo € exigido por le
Oou norma, pois a priori, ndo deveria haver difeasngodisclosurecorporativo no que diz
respeito as informacdes obrigatorias. Do mesmo bdscou-se analisar disclosuredas
empresas de maneira mais ampla por meio de um&agtre englobasse itens de natureza
econdmica, mas que igualmente contemplasse inf@@sade carater socioambiental.
Para isso, elaborou-se uma métrica com base erst@dos anteriores: Ernst e Ernst
(1978); Chow e Wong-Boren (1987); Zeghal e Anme&2b(); Meek, Roberts e Gray (1995);
Gray, Kouhy e Lavers (1995); Hackston e Milne ()9%urrit e Welch (1997); Botosan
(1997); Willians (1999); Depoers (2000); Salomon&aluccio (2001); Deegan, Rankin e
Tobin (2002); Hail (2002); Nossa (2002); Standagd®oor's (2002); Kuasirikun e Sherer
(2004); Lanzana (2004); Yusoff, Lehman e Nasir @0Malacrida e Yamamoto (2006);
Lima (2007); Alencar (2007); ludicibus, Martins elicke (2007); Andrade e Salotti (2008);
Francis, Nanda e Olsson (2008); Hossain (2008)rislerTronnes (2008); e Orens e Lybaert
(2008). A partir desses trabalhos, foram selecioga®?2 itens, divididos em duas dimensdes:
a) dimensdo econbmica - ambiente de negocios (8)jdatle operacional (8),
aspectos estratégicos (8), informacdes financdifasindices financeiros (4) e
governanca corporativa (8);

b) dimensé&o socioambiental - informacdes financeiagss (4), produtos e servicos
(2), colaboradores (9), politicas ambientais (®st8o e auditoria ambiental (3),
impacto dos produtos e servicos no meio ambienteefergia (3), informacdes
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financeiras ambientais (6), educacao e pesquiséeatab(2), mercado de créditos

de carbono (4) e outras informacdes

ambientais (4).

No Quadro 1 apresenta-se a métrica para avaliagauvel dedisclosurenas duas

dimensodes.

Dimenséo Socioambiental
Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA)
Mencdes ao valor adicionado ou distribuido
Investimentos de caréter social
Gastos em projetos sociais
Produtos/servicos da empresa estdo adequadosnaasnd
de seguranca
Mencéo a reclamacg@es sobre produtos e/ou servigos
Numero de funcionarios
Remuneracgédo dos funcionarios
Beneficios aos funcionarios
Satisfagao dos funcionarios
Informacéo sobre minorias na forca de trabalho
Educacéo e treinamento dos funcionarios
Seguranca no local de trabalho
Dados sobre acidentes de trabalho
Relacionamento com sindicatos ou 6rgaos de classe
Declaracao das politicas, praticas, acdes atuais
Estabelecimento de metas e objetivos ambientais
Compliancecom a legislacdo ambiental
Parcerias, conselhos, foruns ambientais
Prémios e participacdes em indices ambientais
Declaracao das politicas, praticas, a¢gfes atuais
Gestédo ambiental
ISOs 9000 e/ou 14.000
Auditoria Ambiental
Desperdicios e residuos
Processo de acondicionamento (embalagem)
Reciclagem
Uso eficiente e/ou reutilizacdo da agua
Impacto no meio ambiente
Reparos aos danos ambientais
Conservacao da energia e/ou utilizacdo mais efeieas
operacdes
Utilizacdo de materiais desperdi¢cados na produgéo d
energia
Desenvolvimento ou exploragéo de novas fontes de
energia
Investimentos ambientais
Custos e/ou despesas ambientais
Passivos ambientais
Praticas contabeis de itens ambientais
Seguro ambiental
Educacdo ambiental (internamente e/ou comunidade)
Pesquisas relacionadas ao meio ambiente
Projetos de Mecanismos de Desenvolvimento Limpo
Créditos de carbono
Emisséo de Gases do Efeito Estufa (GEE)
Certificados de Emissdes Reduzidas (CER)
Mencdo relativa a sustentabilidade ou desenvolvionen
sustentavel
Gerenciamento de florestas e/ou reflorestamento
Conservacao da biodiversidade
Relacionamento ambiental catakeholders

Dimenséo Econémica
Efeitos dagntos econdmicos na empresa
Discoiskiisetor em que a empresa atua
Discusséo daottércia
Relacionamento comdedues

rAspectos tecnolégicos da atividade operacio

Market share
Identificagdo dos riscosieigdcio
Exposicdo cambial
Narrativa da estoriampresa
Estrutura organizationa
statfio dos Clientes
Informapbesegmento
Utilizacdo da cdpadei produtiva
Indicadoresdérefia
uantigades produzidas e/ou servigos prests
idades vendidas
etiVbg, planos e metas futuras da empres
Perspectiva de novastimaentos
Principaigados de atuacdo
egtreps de atuacdo em novos mercados
liticRale reinvestimento dos lucros
Pesquisa e desenvolvimento
Qualidade dos produtos &sserv
Preco dos produtos e servicaeohpresa
Correcao monetaria
DemoastdacFluxo de Caixa (DFC)
Informacdes contabeis em US GAAP ou IFR
Informacfialhada sobre os custos
Preco ou valorizacdmdass por tipo
Valor de mercado

Projecdes (fluxo de caixa, vendas, lucros)

Indicadores de rentabilidade (ROE, ROA)

Indicadores de liquidez (liquidez corrente,
liquidez seca)
Indicadores de endividamen
EBITDA
Principais praticas de governanca corporativ
Composig@omselho fiscal
Composicao do conselho de administracéo
dentificacdo dos principais administradores
Remunetas@aministradores
muReracdo dos auditores
Principais acionistas
Relacionmno®m os investidores

nal

1dos

A

Quadro 1 — Métrica para avaliacdo do nivel delisclosure
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Ressalta-se que foram realizados alguns ajusteméataca devido a mudanca de
legislacdo ocorrida com a aprovacgao da Lei n. BI0G3 Assim, algumas informacgdes foram
consideradas nao-aplicaveis no ano de 2008, comexgmplo, a Demonstracao do Fluxo de
Caixa (DFC) e a Demonstracéo do Valor AdicionaddgAR

Optou-se em avaliar as informacgdes de forma binatisseja, se a empresa divulgou
determinada informacgéo recebeu nota 1, caso cantrata 0. Assim, o nivel ddisclosure
voluntéario é dado pelo nimero de categorias eviddas pela empresa dividido pelo nimero
total de categorias (92 itens). Do mesmo modo, ssipel, também, obter um nivel de
disclosure socioambiental e um nivel ddisclosure econémico, dividindo o namero de
categorias evidenciadas pela empresa pelo nima&b de categorias de cada dimensao:
socioambiental (49) econdémico (43).

Com base nessa metodologia, foram criados tréseisdiedisclosurevoluntario para
cada empresaocioambiental, econémico e total (socioambientdandmico). Por exemplo,
a Petrobras, no ano de 2006, atingiu um indicdistdosureecondmico de 81,40% (35/43),
um indice dalisclosuresocioambiental de 73.47% (36/49) e um indicelidelosuretotal de
77,17% (71/92).

3.2 Modelo para avaliagdo do nivel de gerenciamento de resultados das
empresas

Neste estudo, osaccruals totais sdo calculados como (DECHOW; SLOAN;
SWEENEY, 1995):

ACT;, = (AAC, —APC;,— ACx;,+ ADiv;, — Dep,_ )/ AT;, (1)

sendo queéAC é o ativo circulanteCx sao as disponibilidades e investimentos de cueap
PC é o passivo circulant®iv sdo os financiamentos (dividas) de curto pr&ap sdo as
despesas de depreciacd8eé o ativo total. Como de costunieé o operador de primeira
diferenca.

E normal que as empresas tenham despesas de deficeei outros componentes nao-
financeiros em seus resultados, sem que isso igigaifque ela esteja gerenciando seus
resultados. Por isso, pode-se falar eotruals esperados (ndo-discricionarios), que sao
consequéncia natural da situacdo econdmico-finendai empresa. De acordo com o modelo
de Jones (1991), omccruals esperados dependem do ativo permanente e da a@riks
receitas da empresa. Em um modelo com efeitoSalesta equacao é:

_-‘:].C!h'lr:: = dy []_I,"II_-‘:].T::_-]_] T &4 [ﬂl”EﬂdﬂS‘in-"'_#lTir_l] T X2 [_-‘:“I:: I,"II_-‘:].T::_-]_] - V- (2)

sendo que Al é o ativo imobilizadow2 € o componente que captura os choques que afetam
apenas a empresao longo de todo o periodo da amostra.a@sualsdiscricionarios sao
obtidos pela diferenca entre @scrualstotais e ogccrualsesperados, que é equivalente a:

ACD = v + &, 3)

3.3 Modelo para operacionalizagdo da relagao entre nivel de disclosure e
nivel de gerenciamento de resultados

Para verificar se existe relacéo entre o nivea@®ualsdiscricionarios e alisclosure
deve-se levar em consideracdo que existem fatadggeros que afetam apenas uma dessas
variaveis, mas ndo a outra. Além disso, nao é ypalssiefinir apenas uma dessas duas
variaveis como dependente, pois a relagdo de @dadeal pode ocorrer nos dois sentidos.
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Utiliza-se, portanto, um sistema de equacdes shmedts:
ACD; =8, + B DISC;; + f,In{AT ) + f.GOV; + &1y (4)

DISCi; =y, + y,ACD;; + y,In{AT ) + ¥, SETOR; +y, In(END;;) + . In(RENT ;) (5)

0
T Firz

Nota-se que na primeira equacdo, o0 niveladeruals discricionarios(ACD.,) €
explicado pelo nivel ddisclosurevoluntario{2I5C..) e duas variaveis de controle: tamanho
(In(AT..)), mensurado pelo logaritmo do Ativo Total da emspree governanceG@v.,),
variavel dicotbmica com valor igual a 1 caso a @w@restivesse presente nos niveis
diferenciados de governanca corporativa da BMF-eBpa nos anos analisados ou com valor
igual 0 caso contrario. Essas duas variaveis dé&ratenforam incluidas haja vista que o
tamanho da empresa e suas préaticas de governapgaativa tendem a influenciar o nivel de
accrualsdiscricionario.

JA& na segunda equacdo, a variavel dependente ével dé disclosure
voluntaric(DI5<,. ), sendo que nessa equagdo o0 nivehctualsdiscricionarios(ACD;.) é
uma variavel independente. Adicionalmente, foradluilas 4 variaveis de controle: tamanho
(In(AT,,.)), também presente na Equacdo 1; sRFETOR,), variavel dicotdmica com valor
igual a 1 caso a empresa pertencesse ao setoiccelétrO caso contrario; nivel de
endividamentc(In(END,.)), computado pelo quociente Ativo Total/Passivo F@anivel de
rentabilidade{In(RENT,.), computado pelo quociente Lucro liquido do Peri¢Batrimonio
Liquido Médio do Periodo). As justificativas panalusdo dessas variaveis de controle foram
as seguintes: (i) empresas maiores tendem a divoiges informacdes para reduzir o custo
politico (WATTS; ZIMMERMAN, 1986); (ii) empresas gencentes ao setor elétrico tendem
a divulgar mais informacfes em razéo eldorcemeniexercido pelo ANEEL (MURCIA,
2009); (iii) empresas mais rentaveis tendem a damumais informacdes para reduzir o risco
de selecédo adversa (AKERLOF, 1970); e (iv) empresais endividadas tendem a divulgar
mais informacdes para satisfazer os credores evernas suspeitas sobre a transferéncia de
riqueza para os acionistas (JENSEN; MECKLING, 1976)

E importante ressaltar que as equacbes foram adakzlevando em conta as trés
variaveis dalisclosurevoluntario estabelecidas no estuBasclosureEcondmicoDisclosure
Socioambiental ®isclosureTotal. A ideia foi testar separadamente o efedaada tipo de
disclosure voluntario, haja vista que as motivacdes para \algihcao desses tipos de
informacgé&o podem ser distintas (MURCIA, 2009).

4 RESULTADOS

A apresentacdo dos resultados dessa pesquisa msfddad em duas partes.
Primeiramente, apresentam-se as analises relativaswdelo de Jones, que foi utilizado para
estimar o nivel de gerenciamento de resultado®igsesas. Em seguida, sdo apresentados
os resultados do modelo de equac¢des simultaneagjetivou testar a relacdo entre o nivel
dedisclosuree nivel de gerenciamento de resultados, foco pahdesta pesquisa.

4.1 Andlise do modelo para estimagcdo do nivel de gerenciamento de
resultados

De modo a encontrar o0 modelo de painel mais adeqgparh o presente estudo, o0s
coeficientes do modelo de Jones foram estimaddzamilo-se efeitos fixosé;) e
aleatorios §z,). O teste de Hausman (1978) indica que o modeto efeitos aleatorios (Eq.
2) esté corretamente especificado (Tabela 1).
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Tabela 1 - Teste de especificacdo de Hausman

&EF &Ef-i &EF — &E.-i
' 0,0868 0,1072 -0,0203
fiq -0,1478 -0,1769 0,0291

¥ 1,47
Prob >¥*%: 0,4803

A Tabela 2 evidencia as estimativas do modeloahes) com efeitos aleatérios. Os
residuos do modelo de Jones ndo seguem uma diioboormal, rejeitando a hipétese nula
do teste proposto por Jarque e Bera (1987) ao diévalignificancia de 5%. Arnold (1980)
explica que, mesmo nessas condicoes, o teste §irdotisamente valido. Por isso, pode-se
afirmar que é possivel explicar o comportamento atmsualscom base nas variaveis do
modelo de Jones (rejeita-se a hipotese dexque c, = 0).

O modelo indica que a variacdo das vendas estéivansente relacionada com os
accrualsesperados, refletindo a necessidade que as empéasale aumentar seu capital de
giro para acompanhar o aumento das vendas. Ao mesnpo, maiores ativos imobilizados
tendem a gerar maiores despesas de depreciacans@joentemente menogescrualsnao-
discricionarios), de tal forma que o coeficiestteé negativo, conforme esperado. Os sinais e
a significancia dos coeficientes sdo consistente@s os achados de Cupertino e Martinez
(2008), que estimaram o modelo de Jones para odoeentre 1995 e 2005.

Tabela 2 - Modelo de Jones (efeitos aleatérios)
Variavel dependente: ACT
Observacdes: 224
Periodo: 2006-2008

Variavel Coef. Erro Padréo t P>|t|
Jackknife
o 0,0620 0,0418 1,48 0,142
iy 0,1072 0,0450 2,38 0,020
3 -0,1769 0,0763 -2,32 0,023

: 5,03
Prob > F: 0,0088
R? overall: 0,1754

Tn

Para verificar a existéncia de residuos heterstieds, utiliza-se o teste de White
(1980) — que ndo adota o pressuposto de que ahioss$do normalmente distribuidos. A
estatisticanR® é igual a 8,85 — de tal forma que rejeita-se adtkge nula de
homocedasticidade dos residuos ao nivel de signifia de 10%.

Na presenca de heterocedasticidade, o estimaduoatte de covariancia € enviesado.
Por isso, nesses casos, pode-se utilizar estingmdobristos como o sugerido por White
(1980). Deve-se observar que esse estimador padsend@adequado para amostras pequenas
(MACKINNON; WHITE, 1983). Por isso, adota-se o ssdorjackknife A idéia bésica é
recomputar as estimativas do modelezes, cada vez eliminando uma observacéao diferente
A variabilidade das estimativas recomputadas él iguariabilidade do estimador original,
mesmo quando os residuos ndo sdo normais (MILLER4)1L O estimadojackknife &
assintoticamente equivalente ao estimador robuesikite, mas possui melhor desempenho
em amostras pequenas (MACKINNON; WHITE, 1983).

E importante ressaltar que os problemas causadas@o-normalidade dos residuos e
pela heterocedasticidade nédo afetam as estimalogsasoeficientes da regressédo. Os cuidados
adotados para corrigir a matriz de covariancia estéisticaguasi tdevem-se a necessidade
de verificar se a regressdo do modelo de Jonesipmssoeficientes teoricamente esperados.
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A Figura 2 ilustra o histograma dascrualsdiscricionarios ¢; + =..). Essa variavel
possui média igual a 0,0002 e mediana igual a 56,0814 também uma observagdo com
valor “discrepante”, de 1,83. Como ndo ha motivasagcrer que oaccrualsdiscricionarios
devem seguir uma distribuicdo normal, optou-senpamter essa observacdo no modelo.

<

Density

T T T
-5 0 .5 1 1.5 2
Accruals Discricionarios

Figura 2 - Histograma dosaccruals discricionarios

4.2 Andlise da relagdo entre o nivel de disclosure voluntario e o
gerenciamento de lucros

Para evitar os erros decorrentes da correlacée aptvariaveis endogenas e 0s termos
de erro, o sistema foi estimado utilizando o métdeaninimos quadrados em dois estagios.
No primeiro estagio, utilizou-se uma regressao dhbsclosure sobre o0s accruals
discricionarios e todas as variaveis exogenas. IOr \@stimado dodisclosurefoi entédo
utilizado na Equacao 4. O mesmo procedimento &izado para a Equacéo 5.

Essas regressfes podem ser feitas utilizandcegiesefixos ou aleatérios. A escolha
do estimador utilizado foi feita através do testeedpecificacdo de Hausman.

Tabela 3 - Teste de Hausman para a Equacéo 4
Variavel dependenteccrualsdiscricionarios
Teste de Hausman

Modelo Chi2 Prob > chi2
Econdmico 8,70 0,0336
Socioambiental 10,21 0,0168
Total 12,25 0,0066

Os resultados da Tabela 3 indicam que a regressacdrualsdiscricionarios deve
ser realizada empregando-se minimos quadradosacinefeitos fixos), qualquer que seja
o tipo dedisclosureutilizado. O estimador alternativo (GLS) apreseptaltados enviesados.

Tabela 4 - Teste de Hausman para a Equacdo 5
Variavel dependentetisclosure

Teste de Hausman

Modelo Chi2 Prob > chi2
Econdmico 1,50 0,9127
Socioambiental 1,86 0,8684
Total 5,14 0,3989
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Ja para a Equacéo 5, os testes de Hausman (Tglksgtartam para a viabilidade do
uso do estimador GLS (efeitos aleatdrios), par@daabs tipos delisclosure Em conjunto,
esses resultados sugerem quaasualsestao correlacionados com os efeitos fixos — @) se
existem empresas que gerenciam seus resultadogsiongise outras devido a fatores que nao
estéo incluidos na Equacéao 4.

Os resultados obtidos para a primeira equacasestEn®g| sdo mostrados na Tabela 5.
Percebe-se que oaccruals discricionarios estdo negativamente correlacionacim® o
disclosure econbmico e com disclosure total, mostrando que empresas com maior
disclosure gerenciam menos seus resultados. E importanternvaibsgue nenhum modelo
rejeita a hipotese nula do teste F.

Tabela 5 - Resultados obtidos para a Equacao 4
Variavel DependentéiccrualsDisc.*

Variaveis Independentes Teste F
Modelo Disclosure Log(At) Governanca Cte F Prob > F
Eco -6,5658 -0,0919 0,8862 3,5655 0,87 0,4580
(4,0911)* (0,2231) (0,7381) (3,9476)
Socamb -1,8879 -0,2206 0,0183 3,8331 0,63 0,5951
(2,4341) (0,2264) (0,1649) (3,8111)
Total -4,6062 -0,1872 0,3051 4,1941 1,01 0,3918
(3,4612)* (0,2264) (0,3327) (3,9549)

*Os erros-padrdes (entre parénteses) de todos delosoabaixo foram obtidos através jdekknife pois os
residuos rejeitaram a hipdtese nula (normalidadegste de Jarque-Bera ou eram heterocedasticomdas os
modelos, o testeera unicaudal.

Ja para a Equacéo 5, os resultados obtidos (Tépsk@o pouco significativos: ndo é
possivel afirmar que oaccruals discricionarios influenciam o nivel ddisclosure das
empresas analisadas.

Tabela 6 - Resultados obtidos para a Equacéo 5
Variavel DependentdisclosureVoluntario*

Variaveis Independentes Teste F
Modelo Accruals Disc. Log(At) Setor Elétrico Log(End) Log(Rent) Cte F Prob > F
Eco -2,8162 -0,0528 0,0447 0,1671 0,0974 1,4524 8 2,00,0770
(5,7928) (0,1326) (0,1136) (0,7541) (0,0588)* (23)
Socamb 12,3268 0,1720 0,2310 0,4025 -0,1168  -2,33087 0,9961
(75,1071) (1,9519) (0,5620) (3,1904) (2,0129) 1384)
Total -6,6632 -0,1189 0,0662 0,1822 0,1800 2,5367320 0,8978

(10,8219) (0,2161) (0.1764) (0,8671) (0,2081) 7933)
*Os erros-padrdes (entre parénteses) de todos delosoabaixo foram obtidos através jdekknife pois os
residuos rejeitaram a hip6tese nula (normalidadefeste de Jarque-Bera. Em todos os modelos, ettesa
unicaudal.

5 CONCLUSOES

Com base na literatura sobre escolhas contabewlijnting choicg pode-se dizer
que tanto o resultado econémico da empresa quantived de divulgacdo sdo alvo de
escolhas contabeis. A ideia subjacente é que amgjameento € algo intrinseco a pratica da
contabilidade e pode ocorrer nas trés fases dm aohtabil: (i) reconhecimento, (ii)
mensuracao e (iiglisclosure

Dentro desse contexto, o presente estudo objetestar empiricamente a relagéo
entre o nivel dedisclosure voluntario e o nivel de gerenciamento de resultadas
companhias abertas no BrasilpAori, de acordo com a literatura existente, esperavarse
relacdo negativa entre essas duas praticas enmpsesaiideia subjacente é que as empresas
gue optam por ter uma postura mais transparemeg,isnaior nivel ddisclosurevoluntario,
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gerenciam menos seus resultados. Em razdo disswlfar-se a seguinte hipotese de
pesquisa: existe uma relacdo negativa entre o divelisclosurevoluntario e o nivel de
gerenciamento de resultados.

Para a consecucdo deste objetivo, uma amostra decd@panhias abertas foi
analisada nos exercicios findos em 2006, 2007 8.20Mivel dedisclosurevoluntario das
empresas foi computado a partir de uma métrica ostappor 92 tipos de informacgéo
dividida em duas grandes dimensfes: econdmicag4g)cioambiental (49). A partir dessa
métrica, elaborou-se um indice dksclosure voluntario por empresa dividido em: (i)
disclosureecondmico; (ii)disclosuresocioambiental; e (iiidisclosuretotal (econémico +
socioambiental).

Comoproxy para o gerenciamento de resultados utilizou-sedefo de Jones (1991).
Uma vez estimadas as duas variaveis do estudd, sewdisclosurevoluntario e nivel de
accrualsdiscricionarios, utilizou-se um modelo de equaghesiltaneas para operacionalizar
0 estudo e analisar a relacdo entre elas. Tal motl dividido em duas partes.
Primeiramente, o nivel daccruals discricionario foi explicado pelo nivel d#isclosure
voluntario e por um conjunto de variaveis de cdateposteriormente, o nivel desclosure
voluntario foi explicado pelogccrualse variaveis de controle.

Como principais resultados do estudo tém-se:

a) a relacdo negativa esperada entre o nivalisidlosurecorporativo e aivel de
gerenciamento de lucros, fica mais evidente quaseloutiliza o disclosure
econdmico. Um aumento nessa variavel diminui odesaccrualsdiscricionarios,

0 que se verifica pela rejeicdo da hipotese niaQ) ao nivel de significancia de
10%. A relacdo contraria ndo foi observada: ndoossipel afirmar que um
aumento dosaccruals discricionarios causa uma diminuicdo dlisclosure
econdmico, apesar do coeficiente ser negativo. #&p#sso, essa regressao rejeita
a hipdtese nula do teste F ao nivel de 10%, makirgne é possivel estabelecer
uma relacdo entre as variaveis do lado direito daaBdo 5 e dalisclosure
econdmico;

b) foi encontrada uma relacdo positiva entre o niealisclosuresocioambiental e o
nivel de gerenciamento de lucros. Portanto, difereante do disclosure
econdmico, adisclosuresocioambiental possui relacdo positiva com o ndesl
gerenciamento de lucros.

Assim, no que diz respeito a hipotese de pesguisialimente formulada - existe uma
relacdo negativa entre o nivel de disclosure evel mie gerenciamento de lucro - apenas
parte dela foi confirmada nesse estudo. Isso acopeis de acordo com os resultados da
pesquisa, apenas disclosure econdmico possui uma relacdo inversa com o nieel d
gerenciamento.

Finalmente, deve-se ressaltar que os resultadasmi&ados ndao permitem conclusées
definitivas sobre a relagdo entre gerenciamentoludeos e disclosure Existem duas
importantes limitacdes da pesquisa que contribuam igso: (i) erros de medicéo na variavel
enddégena — j& que aaccruals discricionarios sdo estimados, e nédo obtidos dendor
deterministica; e (ii) a existéncia de variavei®genas que afetam disclosureou o
gerenciamento de resultados, mas foram omitidasalielo por ndo serem observaveis ou
nao estarem disponiveis.

Mesmo assim, a coeréncia dos resultados (analissmd@®njunto) e a significancia do
coeficiente £, sugerem que tal relacdo existe — o que poder&mdirmado por futuras
pesquisas que alcancem um maior grau de precisi@stdo uso de modelos mais completos
ou de mais observacoes (isto €, um periodo decestass amplo).
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