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RESUMO

A evidenciacdo de gestdo de riscos corporativos é uma forma de as empresas divulgarem ao
mercado de acgdes 0s riscos a que estdo expostas e como elas gerenciam estes riscos a fim de
trazer melhor capacidade de tomada de decisdo tanto para seus gestores como para Seus
stakeholders. O objetivo deste estudo é analisar a relagdo da divulgacéo entre a gestéo de riscos
corporativos e 0 gerenciamento de resultados nas empresas brasileiras. A divulgacao de gestdo
de riscos corporativos pode indicar melhor qualidade dos relatérios financeiros e empresas com
melhor qualidade dos relatorios financeiros, por sua vez, podem ter influéncia negativa no seu
gerenciamento de resultados por accruals e positiva no gerenciamento de resultados por
atividades reais. Além disso, pode causar impacto no trade-off entre esses gerenciamentos de
resultados. A amostra é composta por 182 empresas listadas na B3 entre 0s anos 2012 e 2020.
Para analisar o gerenciamento de resultados foi utilizado o modelo de Pae (2005) para calcular
0 gerenciamento de resultados por accruals e o modelo de Roychowdhury (2006) para o célculo
do gerenciamento de resultados por atividades reais. Para calcular a divulgacdo de gestdo de
riscos corporativos foram mensurados dois indices, um chamado de rigoroso e outro, de
tolerante, aplicando-se um checklist no Formulario de Referéncia das empresas conforme
requerido pela Instrucdo CVM n. 480/2009 com alteragdo dada pela Instrucdo CVM n.
586/2017. Foi utilizado ainda o trade-off do gerenciamento de resultados para identificar se a
divulgacdo de gestéo de riscos corporativos impacta na troca desses dois tipos de gerenciamento
de resultados. Como variaveis de controle o estudo adotou a rentabilidade, o tamanho, o
crescimento e o setor. Por meio da regressao GLS os resultados permitem dizer que a elevada
divulgacdo de gestdo de riscos corporativos tanto no seu critério rigoroso quanto tolerante tem
relacdo inversa com 0 uso do gerenciamento de resultados por accruals. Por outro lado, a
elevada divulgacdo de gestdo de riscos corporativos ndo aumenta o uso do gerenciamento de
resultados por atividades reais. Os resultados apontam ainda que, por meio do disclosure de
gestdo de riscos corporativos, 0s dois tipos de gerenciamento de resultados utilizados para a
analise do estudo podem ser tratados como complementares. Estes resultados contribuem
principalmente para a tomada de decisdo dos stakeholders quanto aos investimentos nas
empresas e expande os estudos nacionais que até 0 momento estavam concentrados em apenas
umas das ferramentas que faz parte da divulgacdo de gestéo de riscos corporativos, o controle
interno.

Palavras-chave: Divulgacéo; Gestdo de riscos corporativos; Gerenciamento de resultados;
Trade-off.



ABSTRACT

The risk management disclosure is a way for companies to disclose to the stock market the risks
to which they are exposed and how they manage these risks to bring better decision-making
capacity to both their managers and their stakeholders. The objective of this study is to analyze
the relationship between risk management disclosure and earnings management in Brazilian
companies. The risk management disclosure can indicate better quality of financial reports and
companies with better quality of financial reports, in turn, can have a negative influence on their
accruals-based management and a positive influence on real earnings management. In addition,
it can impact the trade-off between these earnings management. The sample consists of 182
companies listed on B3 between 2012 and 2020. To analyze earnings management, the Pae
(2005) model was used to calculate accruals-based management and the Roychowdhury (2006)
model for the calculation of real earnings management. To calculate risk management
disclosure, two indices were measured, one called rigorous and the other, tolerant, applying a
checklist in the companies' Reference Form as required by CVM Instruction no. 480/2009 as
amended by CVM Instruction n. 586/2017. The trade-off between manipulation by accruals and
by real activities was also used to identify whether the risk management disclosure impacts the
exchange of these two types of earnings management. As control variables, the study adopted
profitability, size, growth and sector. Through the GLS regression, the results allow us to say
that the high risk management disclosure, both in its rigorous and tolerant criteria, decreases
the use of accruals-based management. On the other hand, the high risk management disclosure
doesn’t increase the use of real earnings management. The results also showed that, through the
risk management disclosure, the two types of earnings management used for the analysis of the
study can be treated as complementary. These results mainly contribute to the decision-making
of stakeholders regarding investments in companies and expand the national studies that until
now were concentrated on only one of the tools that is part of the risk management disclosure,
the internal control.

Keywords: Disclosure; Risk management; Earnings management; Trade-off.
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1 INTRODUCAO
1.1 Contextualizacéo

As partes interessadas de uma entidade vém exigindo maior supervisdo dos riscos
envolvidos nos ciclos das grandes quebras e dos escandalos financeiros (Walker et al., 2002).
Diante disso, as empresas abertas tém se aprofundado em técnicas e logicas de gestdo dos
potenciais riscos que causam estas crises e suas consequentes perdas financeiras e de
credibilidade, como forma de encarar as incertezas do ambiente empresarial (Fernandes et al.,
2008). A esse processo de gerenciamento da-se 0 nome de gestdo de riscos corporativos (GRC)
(Hoyt & Liebenberg, 2011).

A GRC tornou-se mais observada e de relevante implementacdo a partir de escandalos
financeiros e de corrupcdo (Santos Janior, 2021; Wang et al., 2018). Dentre estes escandalos,
Candeloro et al. (2012) e Trivelato et al. (2018) abordam os mais relevantes que ocorreram
entre os anos de 2001 e 2017. Os autores citam entre outros, internacionalmente, os casos Enron
— EUA (2001); World Com Inc — EUA (2002); e a Parmalat — Italia (2017). J& no Brasil, 0s
autores mencionam os casos do Banco Pan-americano (2010); a Petrobras (2014) e a JBS
(2017).

De acordo com o Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission
(COSO, 2007) a GRC é um processo aplicado no estabelecimento de estratégias para identificar
eventos com potencial de afetar e administrar os riscos da entidade. O objetivo da GRC,
segundo o COSO (2007), é manter os riscos compativeis com o apetite a risco da empresa,
possibilitando o cumprimento dos seus objetivos estratégicos e operacionais.

Uma efetiva GRC contribui para o cumprimento de leis e de regulamentos, evita danos
a reputacdo da empresa, auxilia no atingimento de seus objetivos, evita 0s perigos e surpresas
no decorrer do percurso da organizacao e ajuda a empresa a prevenir o potencial conflito de
interesse entre investidores e gestores (Assi, 2017).

O conflito entre investidores e gestores é abordado pela Teoria da Agéncia,
desenvolvida por Jensen e Meckling (1976). Esta teoria estuda a relacdo entre agente e
principal, relacdo esta que surge quando uma ou mais pessoas (principal) contrata outra pessoa
(agente) com o propdsito de desempenhar uma dada tarefa em seu favor, atribuindo delegacéo
de autoridade para o processo de tomada de decisGes para o agente (Jensen & Meckling, 1976).

O conflito de agéncia acontece quando o agente atua conforme seu proprio interesse e

ndo do principal (Jensen & Meckling, 1976). Diante disso, o conflito entre principal e agente
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acabou influenciando o desencadeamento de escandalos corporativos, devido a falha nos
mecanismos de controle, auséncia de prestacdo de contas e incorreto comportamento do
administrador que influenciou no desalinhamento com o interesse da empresa (Silva & Seibert,
2015).

Diante desse cenario de crise e de adversidade os investidores buscam subsidiar suas
decis@es de investimento por meio das informacdes divulgadas sobre o risco (Campbell et al.,
2014). Isso permite ao usuario da informacdo uma melhor analise do cenario no qual a
organizacao esté inserida a fim de tornar o processo decisorio mais justo, possibilitando entéo,
uma reducdo da assimetria informacional e uma melhoria na qualidade da informacédo contabil,
por meio de menor uso do gerenciamento de resultados (Jin et al., 2020; Miihkinen, 2013).

O desencadeamento de fraudes e escandalos financeiros levou as empresas do mercado
de acGes implementarem a GRC para proteger o interesse dos stakeholders (Lechner & Gatzert,
2017). A necessidade de implementacdo de GRC tornou-se evidente diante da instabilidade do
mercado de capitais, que gerou incertezas entre os seus participantes (lonescu & Vilag, 2015).
Consequentemente, uma vez implementada, a evidenciacdo de GRC tornou-se relevante tanto
para 0s gestores quanto para o0s investidores, pois, diariamente, eles precisam tomar decisdes e
aproveitar oportunidades de negocios e, para isso, necessitam ter consciéncia dos riscos
corporativos envolvidos em suas decisdes (Beuren et al., 2011; Prado et al., 2014; Semper &
Beltran, 2014).

Nessa perspectiva, Jorgensen e Kirschenheiter (2003) observaram que 0s gestores
divulgam voluntariamente informacdes sobre o risco quando suas empresas tém uma baixa
variacdo nos fluxos de caixa futuros. Ja a pesquisa de Passos et al. (2017) identificou uma
relacdo positiva entre a evidenciagdo dos fatores de risco de mercado com o custo de capital de
terceiros, confirmando o ja documentado por Semper e Beltran (2014). O estudo de Lobo et al.
(2019) documentou que um aumento na divulgacao de risco relacionada ao Financial Reporting
Release (FRR n. 48), exigida pela Securities and Exchange Commission (SEC), esté associado
a uma diminuicdo na volatilidade do fluxo de caixa.

No Brasil, a obrigatoriedade de divulgacdo de GRC para empresas abertas € estabelecida
por meio das Instrucdes da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) n. 480/2009 e 586/2017.
Ambas as instrugdes trazem em suas redagdes a necessidade de divulgacdo no Formulério de
Referéncia de itens como as politicas de gerenciamento de riscos corporativos e de mercado, 0s
mecanismos de controles internos e os procedimentos adotados para mitigar potenciais

irregularidades e atos ilicitos praticados pelas companhias.
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A evidenciacdo de GRC atua entdo como redutor da assimetria informacional, uma vez
que reduz os conflitos de agéncia entre insiders e outsiders, permitindo maior conhecimento
quanto a extensdo dos riscos que envolvem a empresa, assim como 0 posicionamento para
gerencia-los e dessa forma pode contribuir para a melhoria da qualidade da informagéo contabil
(Dabari & Saidin, 2015; Mazaya & Fuad, 2018; Miihkinen, 2013). Dechow et al. (2010),
argumentam que a qualidade da informacéo contabil implica no fornecimento de informacdes
sobre o desempenho da empresa que se mostrem relevantes para a tomada de decisdo dos
stakeholders e dessa forma pode ser influenciada pela gestdo que a empresa faz dos seus riscos.

Autores como Wang et al. (2018), Johnston e Soileau (2020) e Kuo et al. (2020)
examinaram o impacto entre a GRC e a qualidade da informacdo contabil por meio do
gerenciamento de resultados tanto por accruals quanto por atividades reais. Wang et al. (2018)
examinaram o impacto das atividades de financiamento externo nas decisdes de gerenciamento
de resultados mediadas pela GRC em empresas taiwanesas. Os autores identificaram que
empresas que implementaram GRC preferiram usar gerenciamento de resultados por atividades
reais, mas ao se envolverem em financiamento de capital externo os gestores sdo levados a
mudar suas preferéncias de tomada de deciséo de gerenciamento de resultados.

Seguindo a mesma linha de estudo em empresas taiwanesas, Kuo et al. (2020)
examinaram a relacéo entre a GRC e a responsabilidade social corporativa (RSC) e como essa
relacdo é afetada pela confianca gerencial e pelo gerenciamento de resultados de atividades
reais. Os resultados apontaram que as empresas que possuem GRC mais eficaz estdo mais
envolvidas em comportamentos de RSC e que gestores que sdo mais confiantes estdo
predispostos a se envolverem em mais gerenciamento de resultados por atividades reais e maior
RSC.

Johnston e Soileau (2020), ao utilizarem o gerenciamento de resultados por accruals,
examinaram a associacao entre este e a selecdo de um programa de GRC em empresas norte-
americanas com dados disponiveis no software DirectEDGAR. Os resultados identificaram que
a GRC reduz o uso de gerenciamento de resultados por accruals, pois 0s gerentes tém um
melhor entendimento da empresa e seus riscos associados, podendo prever melhor choques

futuros nos fluxos de caixa e estimar com mais precisao os accruals da empresa.

1.2 Problema e Objetivo
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A implementacéo e o efeito de GRC podem restringir as oportunidades e incentivos dos
insiders de deturpar intencionalmente as operacgdes e informacdes relatadas, além de reduzir os
efeitos de omissdes ndo intencionais e erros de procedimento nas informacdes relatadas
(Ashbaugh-Skaife et al., 2008; Brown et al., 2014; COSO, 2013). No Brasil, caracteristicas
institucionais como concentragcdo de propriedade, mercado pouco desenvolvido, menor
protecdo ao investidor e elevado risco politico, podem influenciar a evidenciacdo de riscos
corporativos e dessa forma afetar a qualidade da informacéo contébil, produzida pela empresa
por meio do gerenciamento de resultados.

Uma vez que a implementacdo e a evidenciagdo de GRC atuam na reducgéo da assimetria
informacional e como a GRC pode impactar na qualidade da informacéo contabil, visto que o
gerenciamento de resultados pode surgir do conflito de agéncia, propde-se o0 seguinte problema
de pesquisa: Qual a relacdo entre a divulgacdo de gestdo de riscos corporativos e o
gerenciamento de resultados nas empresas brasileiras?. Seguindo na mesma linha do
problema do estudo, o objetivo desta pesquisa é analisar a relacdo entre a divulgacdo de

gestdo de riscos corporativos e o0 gerenciamento de resultados nas empresas brasileiras.

1.3 Justificativa

O estudo torna-se relevante pelo fato da evidencia¢do de GRC, de acordo com Tan et
al. (2017), trazer beneficios para a sociedade como um todo, através do aumento da
confiabilidade das informacdes financeiras das empresas, principalmente aos stakeholders. A
divulgacdo de elementos a respeito da GRC estabelece maior transparéncia em suas
informacdes, proporcionando uma maior capacidade aos usuarios das informacgdes de
identificarem os riscos que estao sujeitos na tomada de suas decisfes, causando maior simetria
informacional.

O presente estudo se diferencia dos demais no que diz respeito a expansdo da abordagem
da GRC, ndo ficando restrito apenas ao controle interno, que é um dos aspectos da GRC (Chan
et al., 2008; Cunha et al., 2019; Ji et al., 2017). Este estudo preenche entdo a lacuna existente
na literatura nacional referente a uma investigacdo mais abrangente da divulgacao de gestéo de
riscos, dada pela Instrugdes CVM n. 480/2009 e n. 586/2017, uma vez que a GRC é mais ampla
do que o controle interno.

A pesquisa justifica-se ainda pelo tema de GRC e gerenciamento de resultados ser

limitado nacionalmente, com poucos estudos até 0 momento, como o de Cunha et al. (2019), o
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que mostra ser possivel uma expansdo do estudo na area envolvendo a divulgacao da gestdo de
riscos corporativos e a forma de manipulacao dos lucros por parte das empresas. Os indicios
encontrados internacionalmente apontam que a evidenciacdo e divulgacdo de GRC podem
ajudar na melhoria da informag&o contabil, inibindo o gestor no uso de manipulagdes dos lucros
para alcangar os objetivos organizacionais.

A divulgacdo de GRC vai além da GRC em si, para representar um sistema de controle
que auxilia a sociedade na avaliacdo do status operacional da empresa, potencializando a
mitigacao do risco de anomalia e podendo fazer com que os membros dessa sociedade se tornem
investidores de uma empresa, dependendo do status operacional da mesma (Wang et al., 2018).
Tanto os gerentes quanto os investidores estdo mais preocupados com a qualidade das
informacdes apresentadas pela empresa no que tange ao risco a fim de alcancar seus objetivos,
aumentando a confianca das informacdes contabeis e a forca dos processos internos da empresa
(Erin et al., 2018).

1.4 Contribuictes

No ambito do mercado de a¢es, 0 estudo pode trazer implicacGes Uteis aos stakeholders
na avaliacdo dos riscos corporativos da empresa para tomada de decisfes. A pesquisa pode
trazer indicios do efeito da divulgacdo de GRC na confiabilidade da informacédo contabil, por
meio da investigacdo do impacto da evidenciacdo de GRC como inibidor de comportamentos
oportunistas dos gestores, dado pelo gerenciamento de resultados.

A pesquisa visa contribuir, ainda, com os legisladores e normatizadores, a fim de
priorizar o rigor na fiscalizacdo da divulgacdo dos dados de GRC, com o propdsito de melhorar
a capacidade de tomada de decisbes adequadas e punicdo aqueles que descumprirem a
evidenciacao de GRC. Ja existe legislacdo especifica que trata da obrigatoriedade de divulgagéo
da gestéo de riscos corporativos, dada pela Instrugdo CVM n. 480/2009 alterada pela Instrucéo
CVM n. 586/2017, porém, estas instru¢Ges ndo trazem um rigor quanto as penalidades pela ndo
divulgacao.

No ambito académico, o estudo visa aperfeicoar o entendimento no impacto que a
divulgacdo de GRC pode causar na qualidade da informag&o contébil ao oferecer indicios dessa
relacdo com o gerenciamento de resultados, uma vez que o uso de GRC pode melhorar a
qualidade do lucro, minimizando a manipulagdo dos lucros. Assim como a pesquisa de

Olayinka et al. (2019), este estudo contribui para expansdo da discussdao envolvendo a
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divulgacdo de GRC e a qualidade da informac&o contabil em paises com economias emergentes,
representados pelo Brasil nesta pesquisa.

O estudo contribui ainda com a sociedade, uma vez que ela exerce indiretamente o papel
de fonte fiscalizadora dos itens inerente ao risco divulgado pela empresa. Com isso, mostra
estar atenta a influéncia que as informag6es divulgadas podem causar nas organizagdes, além
de evidenciarem suas preocupacdes quanto ao futuro da empresa, uma vez que a sociedade pode
se tornar acionista ou investidora de uma entidade conforme o impacto que estes riscos

causarem a empresa.

1.5 Estrutura do Estudo

O presente estudo estd organizado em cinco sessdes. A primeira secdo foi a introducéo,
que evidenciou a contextualizacdo, o problema, o objetivo da pesquisa, as justificativas e as
contribuicdes do estudo.

A segunda secdo revisa a literatura sobre o tema proposto, evidenciando informagdes
sobre a divulgacao de GRC e o gerenciamento de resultados. Nesta secéo é feito o levantamento
das hipoteses estudadas. Na terceira secdo € apresentada a metodologia, em que se descrevem
a populacédo e a amostra utilizadas no estudo, faz-se o levantamento das variaveis, bem como a
coleta dos dados e sdo apresentados os modelos empiricos utilizados. A gquarta se¢do apresenta
os resultados e as discussoes, baseados nos dados coletados e nas variaveis definidas. Na quinta
sec¢do sdo feitas as consideragdes finais do estudo.

Ha ainda as referéncias a todas as pesquisas e aos autores utilizados no desenvolvimento

da pesquisa e o apéndice com informacBes complementares inerentes ao estudo desenvolvido.
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2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

2.1 Divulgacéao de Gestao de Riscos Corporativos

Os séculos XX e XXI foram marcados por grandes escandalos financeiros culminados
do conflito de agéncia, devido ao comportamento dos administradores e o desalinhamento com
0 interesse empresarial (Silva & Seibert, 2015). Estes escandalos foram protagonizados por
grandes corporacdes e provocou varios problemas como a oscila¢do nas negociacdes na bolsa
de valores, concentracdo excessiva de poder, passividade dos investidores, falha na atuacéo do
gatekeepers e regulacdo ineficiente (Crepaldi, 2013; Silveira, 2015).

Estes problemas permitiram que a sociedade buscasse um sistema mais equilibrado de
decisdes, visando minimizar o conflito de agéncia e trazendo maior transparéncia aos negocios
(Silveira, 2015). Jensen e Meckling (1976) afirmam que as organizagdes sdéo um conjunto de
relagbes contratuais firmado entre duas ou mais pessoas, no qual o principal contrata outra
pessoa (0 agente) para desempenhar determinada funcdo com poder de deciséo dentro da firma.
O principal espera que o agente atue conforme seus interesses, tomando decisbes que
proporcione a maximizacdo dos resultados da empresa. Porem, o agente também possui
interesse proprio e, ao buscar satisfazé-lo, nem sempre estd em concordancia com o principal,
ocasionando o chamado conflito de interesse (Jensen & Meckling, 1976).

O interesse pela GRC tornou-se mais proeminente quando foram noticiados escandalos
de grandes corporacOes, ameacando a continuidade dos negdcios e chamando a atencdo dos
stakeholders e da academia (Lopes et al., 2021). Campbell et al. (2014) destacam que 0s
investidores podem incorporar informagfes de risco em suas decisdes de precos e assim
melhorar a liquidez do mercado, reduzindo a assimetria de informacdes.

A GRC é um processo holistico conduzido pelo conselho de administracdo e executado
por toda a empresa com o intuito de identificar eventos que afetam e administram o risco da
entidade, garantindo o cumprimento dos objetivos estratégicos e operacionais da organizacao
(Bromiley et al., 2015; Cohen et al., 2017; COSO, 2007). Zou et al. (2019) afirmam que a GRC
permite que as empresas tratem 0s riscos corporativos de maneira integrada. Diante disso, a
GRC pode reduzir as ineficiéncias causadas pela falta de sinergias entre os diferentes
departamentos da organizagéo, levando uma economia de custos ao evitar a duplicagdo da

gestdo de risco e despesas relacionadas (Farrell & Gallagher, 2015).
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De acordo com Beuren et al. (2011) e Blanco-Mesa et al. (2019), assumir riscos e
gerencia-los é essencial para o desenvolvimento da organizacao, no sentido da obtencdo de
lucros e geracdo de valor para seus proprietarios, fazendo com que a companhia tenha uma
vantagem competitiva. A adocdo de uma GRC resulta em beneficios para a organizacéo tais
como a prevengao e o aumento do valor da empresa, mediante a reducéo de perdas e do custo
de capital; a promo¢do de uma maior transparéncia com a divulgacdo dos riscos para 0s
investidores; e a elevacdo do padrdo de governanca corporativa, devido a descri¢ao do perfil de
risco adotado por toda a entidade (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa [IBGC],
2007).

Com a crescente preocupagao por parte das empresas em gerenciar 0s riscos, tornou-se
de interesse dos stakeholders a divulgacdo de informacdes a respeito do risco e sua forma de
gestdo (Amran et al., 2008; Hoyt & Liebenberg, 2015). A clareza das informacdes divulgadas
a respeito dos riscos corporativos proporciona melhores condi¢6es de julgamento e de deciséo
aos stakeholders, pois ressalta que a companhia se preocupa em mitigar seus riscos e evidencia-
los para 0 mercado, oferecendo maior credibilidade a sua imagem institucional (Moumen et al.,
2016; Tan et al., 2017).

A divulgacgdo de informagGes relativas & GRC concede chances iguais de analise no
momento de aplicar os recursos dos investidores em acdes (Abraham & Cox, 2007). Ela
configura-se como elemento crucial para manter o nivel de transparéncia entre 0s usuarios
externos e a organizacdo (Abdullah et al., 2015).

Ao proporcionar essa analise igualitaria a evidenciagdo de GRC atua como minimizador
da assimetria informacional entre principal e agente (Miihkinen, 2013). O autor sugere entédo
gue uma vez que a entidade sinalize os riscos para 0 mercado de a¢Ges, por meio do Relatério
de Referéncia, os investidores também passam a conhecer a extensdo dos riscos que envolvem
a organizagao.

O conjunto de informagdes sobre riscos corporativos constitui-se de parte essencial das
informac0es que as empresas devem divulgar e pode ser util para os investidores avaliarem com
maior eficiéncia os fluxos de caixa esperados, reduzindo o nivel de incerteza e o custo de capital
das empresas (Semper & Beltran, 2014). Nessa perspectiva é possivel observar algumas
pesquisas sobre a GRC e sua divulgacdo. Ao explorarem a influéncia da GRC nos valores de
mercado de grandes empresas ndo financeiras dos Estados Unidos no periodo de 2003 a 2012,
Sprcic et al. (2016) identificaram que a GRC tem um efeito positivo no valor de mercado por

um curto periodo, mas ndo contribui para o valor de mercado no longo prazo.



27

Passos et al. (2017) analisaram a relacdo entre o nivel de evidenciacdo dos fatores de
risco de mercado e o custo de capital de 151 empresas participantes do Novo Mercado e dos
Niveis 1 e 2 de governanca corporativa da B3 no ano de 2014. Por meio dos Formularios de
Referéncias foi levantado o nivel do disclosure dos fatores de risco de mercado e identificada
relacdo positiva com o custo de capital de terceiros e nenhuma relagdo com o custo de capital
proprio. Ficou demonstrado que os financiadores estdo mais atentos e criteriosos ao conceder
recursos financeiros as empresas, pois acabaram por elevar o custo dos empréstimos concedidos
ao perceberem os riscos incorridos por elas.

Nas empresas de bens industriais chinesas, Zou et al. (2019) examinaram a avaliacdo da
GRC por meio de seus efeitos no custo e na eficiéncia da organizacdo entre 2005 e 2015. A
proxy de GRC foi obtida por meio de uma pesquisa detalhada de relatérios financeiros,
relatérios de controle interno e relatérios do comité de supervisdo. Identificou-se que o uso de
GRC agrega valor as empresas da China ao mitigar o custo da empresa e aumentar a eficiéncia
da companhia.

Jacomossi et al. (2019) verificaram a relacéo entre a GRC e as variaveis contingenciais
(incerteza ambiental, competicdo setorial, complexidade da empresa, tamanho da empresa e
monitoramento do conselho de administracdo) mediante o desempenho empresarial da
organizacdo em 311 companhias listadas na B3 entre 2012 e 2016. Os resultados apontaram
que empresas de alto desempenho atribuem maior importancia as variaveis contingenciais do
que as demais organizagOes, evidenciando que a implementacdo de GRC estd associada ao
desempenho empresarial.

Outro estudo seguindo a linha de empresas brasileiras € o de Lopes et al. (2021). Este
analisou a associagdo da evidenciacdo da gestdo de riscos com a governanga corporativa e o
desempenho em 37 organizagdes com American Depositary Receipts (ADRS) entre 2010 e
2014. Por meio do indice de Evidenciacdo da Gestdo de Riscos, que foi apurado mediante a
leitura dos Relatorios da Administragdo e o uso de uma escala dicotémica, seguida de aplicagdo
da técnica da entropia da informagdo, os resultados mostraram-se divergentes do estudo de
Jacomossi et al. (2019), revelando que a evidenciacao da gestdo de riscos de companhias do
Brasil com ADRs néo esta associada com a estrutura de governanga corporativa e o desempenho
empresarial.

Ainda estudando empresas brasileiras, Silva (2020) analisou a relacdo entre o nivel de
governancga corporativa e o nivel de disclosure de gerenciamento de risco em 88 companhias

listadas na B3, no periodo de 2016-2018 e descobriu que o nivel de governanca corporativa
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influencia positivamente o nivel de disclosure de gerenciamento de risco. Tais resultados
sugerem que a medida que as empresas avangam em relacdo a governanga corporativa, maior
tende a ser sua preocupacdo em manter um nivel elevado de gerenciamento de risco, uma vez
que isso reduz os conflitos de agéncia entre insiders e outsiders, ao permitir um maior
conhecimento e uma maior transparéncia da extensdo dos riscos que envolvem a empresa e de
COMO a empresa 0s gerencia.

No Brasil as empresas abertas tornaram-se obrigadas a divulgacdo de GRC por meio da
Instrucdo CVM n. 480/2009, com alteracdo dada pela Instrugdo CVM n. 586/2017. Dentre 0s
assuntos disponiveis nestas instrucdes, tem-se 0 Anexo 24, que trata a respeito do contetido que
as companbhias abertas devem divulgar em seu Relatério de Referéncia.

De acordo com essas legislactes, o item 5 do Relatorio de Referéncia deve dispor de
informac0es acerca dos riscos corporativos e de mercado inerentes a empresa, a gestdo destes
riscos, os controles internos adotados pela organizacdo e 0s mecanismos e procedimentos
adotados com o intuito de prevenir, detectar e sanar desvios, fraudes, irregularidades e atos
ilicitos praticados pelas companhias abertas, como forma de mitigar os riscos corporativos. O

Quadro 1 traz um resumo do que consta no item 5 do Relatorio de Referéncia.

QUADRO 1 - DESCRICAO DOS SUBITENS REFERENTE A OBRIGACAO A DIVULGACAO DE
GESTAO DE RISCOS CORPORATIVOS
Subitem Descrigdo Legislacio
51 Descricdo do gerenciamento de riscos: informa a politica
formalizada de gestdo de riscos adotada pela empresa, 0s riscos
para os quais se busca protec¢do, os instrumentos utilizados para
protecdo dos riscos, a estrutura organizacional de gestdo de | Instrucdo CVM n. 480/2009
riscos e a adequacdo a estrutura operacional e de controles
internos para verificacdo da efetividade da politica de
gerenciamento de riscos.
5.2 Descri¢do do gerenciamento de riscos de mercado: informa a
politica formalizada de gestdo de riscos de mercado adotada
pela empresa, 0s objetivos e estratégias da politica de
gerenciamento de riscos de mercado e a adequac&o da estrutura
operacional e controles internos para verificacdo da efetividade
da politica adotada.
5.3 Descrigdo dos controles internos: informa sobre as principais
praticas de controle interno, as estruturas organizacionais
envolvidas, como os controles internos sdo supervisionados, as | Instru¢gdo CVM n. 480/2009
deficiéncias e recomendacBes dos controles internos e 0s
comentarios dos diretores sobre as deficiéncias encontradas.
5.4 Programa de integridade: informa os mecanismos e
procedimentos internos de integridade adotados pela empresa
para prevenir, detectar e sanar desvios, fraudes, irregularidades
e atos ilicitos praticados contra a administragdo publica,
nacional ou estrangeira, como cédigo de conduta, codigo de
ética e canal de dendncia.

Instrucdo CVM n. 480/2009

Instrucdo CVM n. 480/2009
com redagdo dada pela
Instru¢do CVM n° 586/2017
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55 Alteragdes significativas: informa se, em relagdo ao ultimo
exercicio social, houve alteragdes significativas nos principais
riscos a que a empresa esta exposta ou na politica de
gerenciamento de riscos adotada.

5.6 Outras informacdes relevantes: informa outras informacdes que | Instrucdo CVM n. 480/2009
a empresa julgue relevantes. com redacgéo dada pela
Instrucdo CVM n° 586/2017
Fonte: Adaptado do Anexo 24 da Instru¢cdo CVM n. 480/2009 com redacao dada pela Instrucdo CVM n. 586/2017.

Instrucdo CVM n. 480/2009
com redacdo dada pela
Instru¢do CVM n° 586/2017

Com a divulgacdo de GRC aos stakeholders, os dados relacionados ao risco ndo ficam
mais restritos a organizacdo, permitindo que os usuarios da informacdo tomem conhecimento
de informacdes Uteis para sua tomada de decisdo e o risco inerente as suas escolhas (Mazaya &
Fuad, 2018). Além disso, a evidencia¢do de informacdes relacionadas & GRC pode inibir a
manipulacéo intencional de informacdes relatadas, reduzir o risco de erros aleatorios de
procedimentos e estimativas em relatorios e mitigar os riscos inerentes de estratégias de

negadcios e operagdes que podem afetar a qualidade das informacdes relatadas (COSO, 2013).

2.2 Divulgacéo de Gestéo de Riscos Corporativos e Gerenciamento de Resultados

Basel (2003) afirma que a GRC ganhou interesse mundial devido a sua capacidade de
aumentar a precisdo da divulgacdo corporativa, melhorar as demonstragdes financeiras
confidveis, desenvolver uma gestdo de risco mais forte e melhorar a qualidade da informagé&o
contabil. As empresas utilizam-se das demonstrac@es financeiras como um dos principais meios
para se comunicarem com seus stakeholders, fornecendo informacdes que sejam Uteis na
tomada de deciséo dos mesmos (Sousa et al., 2020).

A avaliacdo e o monitoramento de GRC podem mitigar os riscos inerentes ao negocio e
0 impacto desses riscos nas escolhas de relatérios das empresas, fazendo com que haja uma
melhoria na transparéncia e no fluxo de informac6es sobre a qualidade das informac6es sobre
0S riscos corporativos entre os conselhos de administragdo e auditores externos (Kinney et al.,
1990; COSO, 2013). A consequéncia disso € um efeito negativo das fraquezas de GRC na
qualidade da informacdo contabil (Brown et al., 2014).

A qualidade da informacéo pode ser afetada pelo oportunismo dos gestores, que podem
usar de estratégias de gerenciamento de resultados e de riscos. O gerenciamento de resultados
pode ser entendido como a intervencdo dos gestores nos resultados da empresa, a fim de
demonstrar um resultado diferente da realidade aos stakeholders ou influenciar os resultados

contratuais que dependem dos nimeros contabeis relatados (Healy & Wabhlen, 1999).
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Walker (2013) complementa, afirmando que o gerenciamento de resultados é o uso de
discricdo gerencial, dentro dos Generally Accepted Accounting Principles (GAAP), das
escolhas contabeis, das escolhas de relatorios de lucros e das decisdes econdmicas reais. O
objetivo é influenciar a maneira como os eventos econémicos subjacentes sao refletidos em
uma ou mais medidas de lucros.

As modelagens do gerenciamento de resultados sdo dadas pelo gerenciamento de
resultados por accruals e o0 gerenciamento de resultados por atividades reais. O gerenciamento
de resultados por accruals, conforme exposto por Martinez (2013), ocorre através da escolha
do momento do reconhecimento e/ou na escolha do critério de mensuracdo contabil. Ja o
gerenciamento de resultados por atividades reais é definido por Roychowdhury (2006) como
acoes de gerenciamento que se desviam das praticas normais de negocios, realizadas com o
objetivo principal de atingir o limite dos lucros. Comportamentos de manipulacdo de lucros
como esses podem ser inibidos, conforme afirmam Ge e McVay (2005), Chan et al. (2008),
Datta et al. (2013) e Lo et al. (2017), devido a um indice de GRC abrangente e,
consequentemente, melhorar o uso de controle interno de uma empresa e a qualidade dos
relatorios financeiros.

Arnold et al. (2011) e Erin et al. (2018) argumentam ainda que a implementagao de
GRC pode melhorar a qualidade da informacéo contébil, diminuindo o uso do gerenciamento
de resultados por parte dos gestores, pois traz uma maior confianca nas informacdes relatadas
e fortalece os processos internos da organizacdo. Expandindo este conhecimento, Wang et al.
(2018) afirmam que se os investidores externos considerarem o gerenciamento de resultados
como uma ferramenta usada pelos gerentes para manipular informacdes em relatorios
financeiros em casos de informacdes assimétricas, a GRC pode reduzir o uso do gerenciamento
de resultados pelos gerentes.

Internacionalmente € possivel observar estudos que relacionam a divulgacdo de GRC e
0 gerenciamento de resultados, bem como a GRC em si e o gerenciamento de resultados, tais
como os de Olayinka et al. (2019), Johnston e Soileau (2020), Kuo et al. (2020) e Yasa et al.
(2020).

Olayinka et al. (2019) analisaram o impacto da GRC na qualidade da informacéo
contabil, por meio do modelo de gerenciamento de resultados por accruals dado por McNichols
(2002) em 50 empresas financeiras listadas na Nigerian Stock Exchange (NSE) entre os anos
de 2007 e 2017. Envolvendo o uso da analise de contetdo dos relatorios financeiros para

determinacéo do indice de divulgacdo de GRC, o estudo mostrou que a implementacdo de GRC
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por empresas financeiras nigerianas tem um impacto significativamente positivo na qualidade
da informacéo contabil, minimizando a pratica de accruals discricionarios.

Com base nas empresas norte-americanas abertas, nos anos de 2007 a 2011, Johnston e
Soileau (2020) examinaram a associagdo entre um programa de GRC e o gerenciamento de
resultados por accruals. Utilizando o modelo de Jones Modificado por Dechow et al. (1995)
para o gerenciamento de resultados e 0 mecanismo de busca de palavra-chave para identificar
se uma empresa divulga o uso de GRC por meio dos seus relatorios 10-K e DEF-14, coletados
do software DirectEDGAR. Os resultados apontaram que empresas com GRC tendem a ter
gerenciamento de resultados por accruals mais baixos, pois 0s gerentes tém um melhor
entendimento da empresa e seus riscos associados, podendo prever melhor choques futuros nos
fluxos de caixa e estimar com mais precisdo os accruals da empresa.

Ao estudar o efeito da alavancagem, do fluxo de caixa livre, da governanga corporativa,
do crescimento e da GRC na qualidade da informagdo contabil, por meio dos accruals
discricionarios, em 41 empresas bancarias listadas na Bolsa de Valores da Indonésia de 2016 a
2018, Yasa et al. (2020) identificaram que a GRC tem um efeito negativo e significativo na
qualidade da informacéo contabil, apresentando mais uso de gerenciamento de resultados por
accruals.

Ja Wang et al. (2018) ao examinar o impacto das atividades de financiamento externo
nas decisfes de gerenciamento de resultados, explorando a gestdo de riscos corporativos como
um fator moderador nessa associacdo em empresas listadas no Taiwan Exchange Corporation
(TWSE) entre os anos de 2004 e 2015 descobriram que a gestao de riscos corporativos ndo pode
restringir o uso do gerenciamento de resultados por accruals. Como métrica de gerenciamento
de resultados os autores utilizaram o modelo desenvolvido por Kothari et al. (2005) e, para o
calculo do indice de GRC, foi utilizado o modelo com base nos quatro objetivos do COSO
(2004).

A literatura nacional ainda é limitada em termos de estudos a respeito de divulgacéo de
GRC e gerenciamento de resultados, destacando a pesquisa de Cunha et al. (2019), que
relacionou a influéncia de uma das ferramentas de GRC (controle interno) com o gerenciamento
de resultados em 77 empresas entre 2010 e 2015. Os resultados apontaram que empresas com
controle interno fraco possuem menor qualidade de lucros, devido ao uso de maior
gerenciamento de resultados.

Conforme os estudos supracitados a implantacdo e evidenciacdo de GRC seguem a

tendéncia de apresentar uma relacdo negativa com o gerenciamento de resultados por accruals.
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Dessa forma, as empresas que divulgam menos informagGes acerca dos riscos tendem a
esconder informacBes Uteis para tomada de decisdo dos stakeholders, aumentando a
manipulacdo dos lucros para alcancar os objetivos organizacionais por meio do gerenciamento
de resultados.

Ao fazer parte da estratégia global dos negécios, a GRC visa proteger e aumentar o valor
para os acionistas, produzindo resultados de boa qualidade (Hoyt & Liebenberg, 2011). De
acordo com os estudos de Nasih (2014) e Dewi e Dewi (2017), a GRC pode ser capaz de
suprimir a atitude oportunista dos gestores na aplicagdo da manipulacéo dos lucros por meio da
politica dos accruals.

A GRC fornece a empresa e aos stakeholders uma melhor compreensao dos possiveis
choques futuros nos fluxos de caixa, permitindo que essas informac@es sejam incorporadas as
decisGes sobre as escolhas relacionadas aos accruals, reduzindo o uso de gerenciamento de
resultados por accruals e, consequentemente, melhorando a qualidade da informacao contébil

(Johnston & Soileau, 2020). Diante disso levanta-se a primeira hipdtese de pesquisa:

Hipotese 1: Ha uma relacéo negativa entre a divulgacéo de elementos de gestéo de

riscos corporativos e o gerenciamento de resultados por accruals em empresas brasileiras.

Cohen e Zarowin (2010) e Zang (2012) afirmam que por conta do foco dos auditores e
reguladores estar sobre o gerenciamento de resultados por accruals, as empresas tendem a usar
0 gerenciamento de resultados de atividades reais ou a adotar alguma combinacéo de accruals
e atividades reais simultaneamente para gerenciar resultados. Ewert e Wagenhofer (2005)
mostram que o uso do gerenciamento de resultados por atividades reais aumenta quando o
escrutinio contabil intensificado torna o gerenciamento de resultados por accruals mais facil de
deteccdo.

Visando estender a visdo da relacdo da divulgacdo de GRC com o gerenciamento de
resultados por atividades reais, Kuo et al. (2020) examinaram a relacdo entre a GRC e a
responsabilidade social corporativa (RSC) e como essa relacdo é afetada pela confianca
gerencial e pelo gerenciamento de resultados por atividades reais entre 2010 e 2016 em
empresas taiwanesas. Por meio de um indice de GRC, baseado nos objetivos do COSO (2004),
e do modelo de Roychowdhury (2006) para gerenciamento de resultados, identificou-se que
empresas com GRC mais eficaz estdo mais dispostas a investir em RSC e que as relagbes de

interacdo entre a confiangca gerencial e o gerenciamento de resultados tém uma influéncia
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significativamente positiva na RSC. Os resultados sugerem que as empresas com GRC mais
eficaz estdo mais dispostas a se envolver em comportamentos de RSC e que gestores mais
confiantes se envolvem em maior gerenciamento de resultados por atividades reais e maior
RSC.

No mesmo estudo de Wang et al. (2018), citado no levantamento da primeira hipétese,
0s autores evidenciaram a relacdo da gestdo de riscos corporativos com 0 gerenciamento de
resultados utilizando o modelo de Roychowdhury (2006). Os resultados apontaram que a gestao
de riscos corporativos esta positivamente associada ao gerenciamento de resultados por
atividades reais, sugerindo que os gerentes aumentam o uso do gerenciamento de resultados de
atividades reais quando ha um sistema de GRC em vigor. Sendo assim, uma gestao adequada
de risco significa antever os problemas que podem acontecer com as operac@es e, com isso,
proporcionar um maior uso do gerenciamento de resultado por atividades, levantando-se a

segunda hipétese da pesquisa:

Hipotese 2: Ha uma relacdo positiva entre a divulgacao de elementos de gestdo de
riscos corporativos e o gerenciamento de resultados por atividades reais em empresas

brasileiras.

2.3 Divulgacédo de Gestdo de Riscos Corporativos no Trade-Off entre o Gerenciamento de
Resultados por Accruals (GRA) e por Atividades Reais (GRR)

A literatura concentrou seus estudos, por muito tempo, no gerenciamento de resultados
por accruals, evidenciando a preferéncia dos gestores das organizacdes por este tipo de
manipulacdo dos lucros. O GRA ocorre quando os gestores emprestam os lucros de periodos
futuros para aumentar os lucros do periodo atual ou quando ocorre o contréario, 0s gestores
transferem os lucros atuais para periodos futuros com o objetivo de diminuir os lucros do
periodo atual, utilizando para isso os accruals discricionarios, conforme Abernathy et al.
(2014). Tais autores complementam ainda dizendo que o GRA ocorre apés o final do
fechamento contabil, mas dentro dos limites do sistema contabil.

A partir do estudo de Graham et al. (2005) a perspectiva sobre o0 uso do gerenciamento
de resultados tomou novos rumos, ao confirmar a disposicdo dos gestores ao uso do
gerenciamento de resultados por atividades reais por meio de uma pesquisa voltada a

questionarios e entrevistas. Os resultados alcancados nas respostas destes questionarios e
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entrevistas evidenciaram que 0s gerentes tomariam medidas econdmicas, tais como atrasar a
despesas com manutencdo ou de publicidade, e ainda prefeririam desistir de projetos de valor
presente liquido positivo a fim de atender aos benchmarks de lucros de curto prazo.

Ainda de acordo com Abernathy et al. (2014), o GRR ocorre quando o0s gestores se
desviam das decisdes comerciais ideais com atividades reais, como a superproducdo para
reduzir o custo dos produtos vendidos (CPV) e o corte de despesas discricionarias, como
despesas com P&D para atingir metas de lucro, dentro do ano fiscal.

Diante disso, Roychowdhury (2006) fornece métricas para aprofundar os estudos no
gerenciamento de resultados por atividades reais. Seu estudo fornece evidéncias de que 0s
gestores manipulam as vendas, reduzem as despesas discriciondrias e causam uma
superproducdo no estoque para diminuir o CPV. Roychowdhury argumenta ainda que os
gerentes passaram a preferir usar atividades reais ao gerenciamento de resultados baseado em
accruals porque as atividades reais ttm menos probabilidade de atrair a aten¢do dos auditores
e reguladores e menos probabilidade de produzir risco adicional.

Vaérias pesquisas, a partir dos estudos de Graham et al. (2005) e Roychowdhury (2006)
evidenciaram que as empresas mudam de GRA para GRR e que hd uma limitacdo no
envolvimento de GRA. Cohen et al. (2008) forneceram evidéncias de que as empresas que
atingiram benchmarks de lucros importantes usaram menos accruals e mais gerenciamento de
resultados por atividades reais apds a aprovacdo da Lei Sarbanes Oxley (SOX).

Em outro estudo, Chi et al. (2011) descobriram que empresas auditadas por auditores
de alta qualidade eram mais propensas a se envolverem no uso do GRR, uma vez que sua
capacidade de manipulacéo de lucros por accruals era limitada.

Percebe-se que a mudanca de classificacdo € uma estratégia de gerenciamento de
resultados no qual os gestores movem itens dentro da demonstracéo de resultados para melhorar
os lucros (McVay, 2006). Tal mudanca, assim como afirmam Abernathy et al. (2014), fornece
uma estratégia flexivel de gerenciamento de resultados por ser feito fora do sistema contabil e
por ser uma das Ultimas estratégias disponiveis para cumprir as metas de lucros, tornando-se
importante na tomada de decisao por parte da administracdo da organizacéo.

Zang (2012), em seu estudo, demonstrou que as empresas decidem entre as duas formas
de manipulagdo dos lucros, baseando-se nos custos relativos ou nas restricdes de cada
estratégia, motivando o que ela chamou de trade-off entre 0 uso de GRA e GRR, tornando

ambos substitutos. Assim como o estudo de Zang (2012), os estudos de Ewert e Wagenhofer
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(2005), Cohen et al. (2008) e Badertscher (2011) sugerem que 0s gestores optam por usar 0
gerenciamento que apresenta 0 menor custo envolvido.

No Brasil, Cupertino et al. (2017) deram seguimento ao estudo do trade-off entre as
técnicas do gerenciamento de resultados ao estudar a anélise das estratégias de gerenciamento
de resultados envolvendo accruals ou atividades reais apds a adogdo das International
Financial Reporting Standard (IFRS). Os resultados demonstraram que o nivel de manipulacao
por accruals reduziu ao passo que o gerenciamento de resultados por atividades reais aumentou
apos a adocdo das IFRS.

Outros estudos continuaram na investigacdo da tendéncia de pesquisas relacionadas a
escolha do tipo de gerenciamento de resultados. Internacionalmente, Zhu et al. (2015)
examinaram como as empresas chinesas de fusdo reversa, que sdo empresas privadas chinesas
que adquirem uma empresa norte-americana aberta, passando a controlar os negécios
combinados e abre o capital no mercado norte-americano, com ac¢des negociaveis na China e
nos Estados Unidos, negociam e conduzem gerenciamento de resultados que aumentam a
receita por meio de estratégias baseadas em accruals e de manipulacédo de atividades reais em
entre os anos de 1990 e 2011. Os resultados apontaram que empresas chinesas de fusao reversa
usam o gerenciamento de resultados por accruals e por atividades reais como substitutos e
tendem a fazer a transicdo do GRA para 0 GRR nos anos ap6s uma fuséo reversa.

Li (2019), ao estudar a relacdo entre remuneracdo patrimonial dos Chief Executive
Officers (CEOs) sobre o gerenciamento de resultados e a precificacdo de mercado dos dois tipos
de gerenciamento de resultados entre os anos de 2005 e 2013 em empresas norte-americanas
néo financeiras, identificaram que as duas formas de manipulacéo de lucros sdo tratadas como
complementares e ndo como substitutas.

Nacionalmente, ao analisar se as caracteristicas dos CEOs insiders influenciam nas
praticas de gerenciamento de resultados das companhias de capital aberto listadas na B3 entre
2008 e 2018, Corazza et al. (2020) identificaram que os CEOs insiders preferem utilizar os
accruals discricionarios para gerenciamento dos resultados na identificagdo do trade-off.

A partir do exposto, 0 estudo busca uma investigacdo na relacdo entre as técnicas de
manipulacdo de lucros e a divulgacdo de GRC. A implementacdo e a divulgacdo de GRC
representam um sistema de controle que auxilia os stakeholders na avaliagdo do status
operacional da empresa (Wang et al., 2018). Com isso, ocorre a mitigagdo do uso de

gerenciamento de resultados por accruals, como evidenciado por Olayinka et al. (2019) e
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Johnston e Soileau (2020) e aumentando o0 uso do gerenciamento de resultados por atividades
reais, como apontado por Wang et al. (2018) e Kuo et al. (2020).

Ao estudar o impacto das atividades de financiamento externo nas decisdes de
gerenciamento de resultados, explorando o papel que a GRC tem nessa relagcdo em empresas
ndo financeiras listadas no Taiwan Stock Exchange Corporation (TWSE) entre os anos de 2004
e 2015, Wang et al. (2018) descobriram que empresas que implementaram GRC, baseada nos
objetivos do COSO (2004), preferiram usar o gerenciamento de resultados por atividades reais
ao gerenciamento de resultados por accruals.

Percebe-se que a implementacdo e a divulgacdo de GRC implicam em um sistema de
controle eficiente, permitindo a flexibilidade na ado¢do do gerenciamento de resultados e visto
que as conclus0es tiradas até aqui envolveram analise de modelos separados de gerenciamento

de resultados, levanta-se a seguinte hipotese:

Hipotese 3: A divulgacdo de elementos de gestdo de riscos corporativos impacta no
trade-off entre GRA e GRR.

Na secdo seguinte, sdo discutidas as medidas adotadas, 0 escopo de empresas para
estudo, as variaveis levantadas, os modelos empiricos formulados e as técnicas estatisticas que

foram utilizadas com base nas hipdteses nesta secao definidas.

3 METODOLOGIA

3.1 Populacéo e Amostra

Com o objetivo de identificar a relacdo entre a divulgacdo de GRC e o gerenciamento
de resultados foi levantado na Economatica® todas as empresas abertas com a¢des negociadas
na Bolsa, Brasil e Balcdo (B3) entre os anos de 2012 e 2020.

Foi escolhido 0 ano de 2012 para inicio deste periodo temporal porque € preciso utilizar
dados de anos anteriores a este, como 2010 e 2011, para o calculo do gerenciamento de
resultados que usa a variacdo da receita do ano atual e a variagdo da receita do ano anterior.
Esses anos apresentam informag6es dentro das normas internacionais de contabilidade, fato que
ndo inviabiliza o resultado e sdo 0s primeiros anos de inicio da vigéncia da obrigatoriedade da

apresentacdo do Formulario de Referéncia de acordo com a Instrugdo CVM n. 480/2009.
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Ja o0 ano de 2020 foi escolhido para ser 0 ano final de abrangéncia temporal deste estudo,
por ser o ultimo ano com dados divulgados tanto de demonstragdes financeiras quanto de
demais relatorios disponiveis até a data de finalizacdo da pesquisa.

Das empresas selecionadas foram excluidas as empresas financeiras, devido as suas
caracteristicas especificas, como o fato de serem regidas por legislacdo especifica (Hoff &
Vicente, 2016), que podem afetar o calculo do gerenciamento de resultados. Além disso, foram
excluidas também as empresas que ndo apresentaram dados suficientes para o calculo das
varidveis. ApoOs todas as exclusdes, a amostra manteve-se composta por 182 empresas,

conforme demonstra a Tabela 1.

TABELA 1 - SELECAO DA AMOSTRA DO ESTUDO

Descricéo Quantidade de empresas
Empresas com a¢fes negociadas na B3 390

(-) Empresas financeiras (56)

(-) Empresas sem dados suficientes (152)
(=) Amostra do estudo 182

Fontes: Elaborada pela autora.

Os dados da divulgacdo de GRC foram obtidos no site da CVM por meio do Formulario
de Referéncia de cada empresa, ja os demais dados utilizados nos modelos do estudo foram

coletados dos demonstrativos financeiros da Economatica®.

3.2 Variaveis do Estudo

3.2.1 Variaveis dependentes

Para as variaveis dependentes foram utilizados o gerenciamento de resultados por
accruals e o gerenciamento de resultados por atividades reais. Dentre os modelos utilizados na
literatura foi escolhido o modelo de Pae (2005), gerando a varidvel GRA, que representa o
gerenciamento de resultados por accruals e o modelo de Roychowdhury (2006), gerando a
varidvel GRRroTaL, que representam o gerenciamento de resultados por atividades reais.

O primeiro passo para o calculo do gerenciamento de resultados por accruals,
caracterizado como a primeira variavel dependente, é a determinacao dos accruals totais para
aplicar no modelo escolhido, que no caso deste estudo foi o de Pae (2005). Os accruals totais,
segundo Hribar e Collins (2002), podem ser mensurados pela abordagem do Fluxo de Caixa ou

pela abordagem do Balanco Patrimonial.



38

A abordagem do Fluxo de Caixa é definida como a diferenga entre o lucro liquido e o
fluxo de caixa da empresa. Ja a abordagem do Balan¢o baseia-se na articulacdo presumida entre
as mudancas nas contas de capital de giro do balanco e o componente de acréscimo das receitas
e despesas na demonstracgdo do resultado (Hribar & Collins, 2002).

A abordagem pelo Balanco Patrimonial tornou-se comumente mais utilizada, pois a
divulgacdo da Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC) teve sua vigéncia promulgada, no
Brasil, somente a partir de 2007, com a Lei n. 11.638/2007, carecendo de informacdes para
abordagem pelo Fluxo de Caixa antes desta data (Baptista, 2010). Em contrapartida, Hribar e
Collins (2002) afirmam que mesmo a maioria dos estudos usando a abordagem do Balango para
o calculo dos accruals totais, esta abordagem é afetada por erros de medicdo nas estimativas
dos accruals, que contamina os calculos dos accruals discricionarios, levando a conclusdes
errdneas de que o gerenciamento de resultados existe quando nenhuma atividade oportunista
esta presente.

Desta forma, para este estudo foi escolhido a abordagem do Fluxo de Caixa para 0
calculo dos accruals totais, uma vez que o periodo temporal contribui para a obtencéo de dados
para mensuracdo dos valores desses accruals e por conta das deficiéncias apresentadas por
Hribar e Collins (2002) ao se utilizar a abordagem do Balango Patrimonial. Os accruals totais

foram obtidos por meio da equacgéo (1).

em que
ATi: = Accruals Totais da empresa i no ano t;

LLi = Lucro Liquido da empresa i no ano t;

FCO:i: = Fluxo de Caixa Operacional da empresa i no ano t;

Em seguida os accruals totais foram decompostos em accruals discricionarios e ndo
discricionarios para determinacdo da varidvel (GRA), dada pelo erro da regressdo do modelo
de Pae (2005). O objetivo de Pae (2005) € ampliar o modelo de Jones (1991) através da inclusédo
de varidveis que representem o fluxo de caixa operacional e a reversdo natural dos accruals
anteriores para avaliar o impacto da associagdo negativa entre accruals e fluxo de caixa
simultaneamente; a associagdo positiva entre accruals e fluxos de caixa defasados; e a reverséo
das provisoes.

Pae (2005) afirma que mesmo que a ampliagdo do modelo de Jones (1991) néo resolva

todos os erros de classificacdo e problemas de variaveis omitidas, acredita-se que seja um passo
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valioso em direcdo ao aprimoramento do modelo de Jones (1991), pois a relagdo dessas novas
variaveis do modelo pode projetar um teste mais poderoso de gerenciamento de resultados.

Os accruals discricionarios sao calculados como a diferenca entre os accruals totais e
os accruals ndo discricionarios. Por meio da regressao dada pela equagédo (2) observa-se que a
variavel (GRA) foi dada pelo erro da regressao (accruals discricionarios), que € a parte nao

explicada pelos accruals ndo discricionarios.

AT;; ( 1 ) (ARit) <PPEit> (FCOit> (FCOit_l)
= « + By (—)+ B2(—)+ 2 + 2 (——
A - YA T RE) T P\ M) T

ATj—q
+ )\3 (Al )+ Eit

it—-1

@)

em que

ATi: = Accruals Totais da empresa i no ano t, calculado na equacéo (1);

ARt = Variagdo da Receita Liquida da empresa i no ano (t-1) para o ano t;

PPE;: = Ativo Imobilizado e Intangivel da empresa i no ano t;

FCO:i: = Fluxo de Caixa Operacional da empresa i no ano t;

FCOr1 = Fluxo de Caixa Operacional da empresa i no ano (t-1);

AT¢1 = Accruals Totais da empresa i no ano (t-1);

A1 = Ativo Total da empresa i no ano (t-1);

a, B1, P2, M1, A2 € A3 = Coeficientes estimados pela regressao;

&it= Erro da regressdo, que representa 0 GRA (12 variavel dependente) da empresa i no ano t.

Para o célculo da segunda variavel dependente, que representam o gerenciamento de
resultados por atividades reais, foi utilizado o modelo desenvolvido por Roychowdhury (2006)
gue é comumente o mais usado na literatura (Cohen et al., 2008; Cupertino et al., 2017; Walker,
2013; Zang, 2012).

O primeiro passo foi identificar a variacdo no fluxo de caixa operacional, em relacao as
vendas. As vendas podem ser manipuladas com a concessdo de descontos ou condic¢des de
créditos mais moderadas, aumentando o volume de vendas e consequentemente diminuindo o
fluxo de caixa (Ge, 2010). Dessa forma, Roychowdhury (2006) denota o fluxo de caixa
operacional como uma funcdo linear de vendas no periodo atual e a variagdo nas vendas no

periodo atual, gerando a proxy GRRrco, dada pelo erro de regressao da equacéo (3):

FCOj¢ + ( 1 )_I_B(Vi )+B (AVit)+ 3)
= [0 &
Ajt—1 0 VY \Aie, 2\Ajr4 it

em que
FCOit = Fluxo de Caixa Operacional da empresa i no ano t;
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Air.1 = Ativo Total da empresa i do ano (t-1);

Vit = Vendas da empresa i no ano t;

AVit = Variacdo das vendas da empresa i no ano (t-1) para o ano t;

oo, a1, P1 e B2 = Coeficientes estimados pela regressdo;

&it = Erro da regresséo, que representa 0 GRRrco da empresa i no ano t.

Os residuos da equacdo (3) foram multiplicados por (-1), para que demonstrem o
comportamento que potencializa o0 GRR como um todo, pois 0 gerenciamento por atividades
reais € verificado em baixos fluxos de caixa operacionais (Cupertino et al., 2017,
Roychowdhury, 2006).

O segundo passo estéa relacionado na identificacdo dos custos dos produtos. As entidades
podem utilizar mecanismos, tais como o custeio por absorcdo, para aumentar a producdo
necessaria para atender a demanda atual de vendas, fazendo com que a empresa corte 0 preco
dos bens vendidos e reduza o custo fixo unitario, potencializando as margens realizadas (Cohen
etal., 2008; Cupertino et al., 2017; Roychowdhury, 2006). O modelo é dado pela relagéo linear
entre os custos de producéo e a variacao do estoque, as vendas do periodo atual, a variacdo das
vendas no periodo atual e a variacdo das vendas do periodo anterior, obtendo-se assim a proxy
GRReprop, por meio do erro de regressao da equacéo (4):

Prod;; N ( 1 )+ 5 ( \'A )+ 5 (Avit> rp (AVit_l) 4 4
= (04 &
Ajt—1 0 "\Aje4 "\Ajr4 2\Ajr—4 S\ Ajr4 it

em que

Prodi: = Custo de producéo + Varia¢do do estoque da entidade i;

Air1 = Ativo Total da empresa i no ano (t-1);

Vit = Vendas da empresa i no ano t;

AVit = Variacdo das vendas da empresa i no ano (t-1) para o ano t;
AViw1 = Variacdo das vendas da empresa i no ano (t-2) para o ano (t-1);
oo, a1, P1, B2 e Bs = Coeficientes estimados pela regressdo;

&it = Erro da regresséo, que representa 0 GRRprop da empresa i no ano t.

No terceiro passo identificaram-se 0s niveis anormais nas despesas discricionarias.
Despesas discriciondrias sao caracterizadas por serem contabilizadas no mesmo periodo que
incorrem, tais como P&D, publicidade e vendas. Com o intuito de alcangar niveis elevados de
lucros os gestores podem efetuar corte de gastos nessas despesas, incorrendo em uma
diminuicdo dos fluxos de saida de caixa, caracterizando um aumento dos fluxos de caixas
operacionais (Cohen et al., 2008; Roychowdhury, 2006).

A partir do erro da regressao da equacdo (5) obteve-se a proxy GRRpesp, que representa

a relacdo linear entre as despesas discriciondrias e as vendas no periodo atual.
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Despit 4 ( 1 )+B ( Vit )+ 5)
=a G\ — €;
Aj—q 0 T\ Ay, V- it

em que

Despit = Despesas discricionarias da entidade i no periodo t, representada pela soma das despesas
administrativas, vendas e gerais;

Ajr.1 = Ativo Total da empresa i no ano (t-1);

Vit = Vendas da empresa i no ano t;

oo, a1 € B1 = Coeficientes estimados pela regresséo;

&it = Erro da regresséo, que representa 0 GRRpesp da empresa i no ano t.

Da mesma forma que na equacéo (3), os residuos da equacéo (5) foram multiplicados
por (-1), pois o gerenciamento de resultados por atividades reais também ¢é verificado na
reducdo das despesas discricionérias, potencializando o GRR como um todo (Cupertino et al.,
2017; Roychowdhury, 2006).

Como etapa final para obtencdo da ultima varidvel dependente, foram acrescentados 0s
residuos gerados nas equacdes (3), (4) e (5), obtendo-se o gerenciamento de resultados por
atividades reais total, chamado de GRRrotaL. O Quadro 2 apresenta de forma resumida as

variaveis dependentes utilizadas nesta pesquisa.

QUADRO 2 - VARIAVEIS DEPENDENTES

Sigla Nome Meétrica
Accruals discricionarios obtidos pelos
GRA Gerenciamento de resultados por accruals residuos da regressdo do modelo de Pae
(2005)

Obtido por meio da soma dos residuos
dos 3 modelos de Roychowdhury
(2006)

Gerenciamento de resultados por atividades reais

GRRrota (total)

Fonte: Elaborado pela autora.

3.2.2 Variaveis independentes de interesse

As variaveis independentes de interesse sdo o disclosure de gestdo de riscos
corporativos rigoroso (DRCRIig) e o disclosure de gestdo de riscos corporativos tolerante
(DRCTol), que representam a divulgacdo de elementos referente aos riscos corporativos de
acordo com a legislacao. Estas variaveis foram obtidas por meio de um checklist.

Este checklist é a listagem dos 34 subitens que se encontram no item 5 do Anexo 24 da
Instrucdo CVM n. 480/2009 com alteragcdo proposta pela Instrucdo CVM n. 586/2017. A
integridade deste checklist pode ser vista no Apéndice A deste estudo, por meio do Quadro Al.
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A coleta dos dados foi feita pelo Relatério de Referéncia de cada empresa, no seu item 5,
disponivel no site da CVM.

Este quadro foi dividido em quatro categorias, Politica de Gerenciamento de Riscos
Corporativos (item 5.1 do Relatério de Referéncia), Politica de Gerenciamento de Riscos de
Mercado (item 5.2 do Relatdrio de Referéncia), Controles Internos (item 5.3 do Relatério de
Referéncia), Mecanismos e Procedimentos Internos de Integridade (item 5.4 do Relatério de
Referéncia) e Outras Informac0es (itens 5.5 e 5.6 do Relatério de Referéncia).

Na categoria “Politica de Gerenciamento de Riscos Corporativos” as empresas Sao
obrigadas a divulgar os riscos corporativos da empresa, bem como se ha uma politica
formalizada de gerenciamento de riscos e suas estratégias, além da estrutura operacional que
verifica a efetividade da politica adotada.

As empresas devem apresentar na “Politica de Gerenciamento de Riscos de Mercado”
as mesmas informacdes relatadas na categoria supracitada, porém envolvendo agora 0s riscos
de mercado, além de informac@es a respeito da protecdo patrimonial (hedge) e os objetivos e
estratégias relacionadas a ela.

Na categoria “Controles Internos”, as organizacfes devem divulgar as praticas de
controles internos envolvidos na empresa, bem como a relagao que esses controles internos tém
para a elaboracdo de demonstragdes financeiras confiaveis, e ainda os principais comentarios
dos auditores acerca das deficiéncias e recomendacdes dos controles internos presentes na
organizacdo e 0s comentarios da administracdo sobre o parecer dos auditores.

A categoria “Mecanismos e Procedimentos Internos de Integridade” é o espaco que as
empresas tém para informar os procedimentos e mecanismos adotados para prevenir, detectar
e sanar desvios, fraudes, irregularidades e atos ilicitos, tais como o codigo de ética e o canal de
denuncias. Além disso, devem ser informadas as varias caracteristicas destes mecanismos,
como o fato de eles serem de uso interno e/ou externo a empresa, a frequéncia de treinamento
para a implementacgéo deles e outros.

Por fim, o campo “Outras Informagbes” deve demonstrar se além das informacGes
divulgadas anteriormente ainda existe outras informacoes referentes aos riscos ou a sua politica
de gerenciamento que tiveram alteracOes registradas em relacdo ao Gltimo exercicio social.

A anélise da adesdo da divulgacdo por parte das organizacfes aos requisitos da norma
foi feita mediante a analise proposta por Santos et al. (2014), Umbelino et al. (2019) e Silva

(2020) por meio da classificacao apresentada no Quadro 3.
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QUADRO 3 - CLASSIFICACAO DE RESPOSTA DO CHECKLIST
Sigla Descricao Observacao
ID Item divulgado A empresa divulga a informacdo solicitada pela norma
IND | Item ndo divulgado | A empresa ndo divulga a informacdo solicitada pela norma
A empresa ndo divulga qualquer informacdo e deixa explicito que o item
examinado ndo lhe é aplicavel
A empresa ndo divulga a informag8o solicitada pela norma, ndo deixando
claro se esta informacdo omitida é aplicvel ou ndo
Fonte: Adaptado de Santos et al. (2014).

INA Item nédo aplicavel

INI Item ndo informado

A partir da classificacdo dada a cada item, foram utilizadas as equacdes (6) e (7) para
determinar as variaveis de interesse, seguindo a tendéncia dos estudos de Santos et al. (2014),
Umbelino et al. (2019) e Silva (2020), que utilizaram dois critérios para o calculo do disclosure.

O primeiro critério, chamado de disclosure de gestdo de riscos corporativos rigoroso
(DRCRIg), representa o total de itens divulgados dividido pela diferenga entre o total de itens
requeridos e o total dos itens nos quais a entidade explicitamente informa que ndo sdo
aplicaveis. Santos et al. (2014) argumentam que o critério rigoroso enfatiza uma penalidade
para as empresas que ocultam informacdes relevantes ao induzir o usuario a crer que a norma
ndo Ihe é aplicavel quando, na verdade, €, assumindo o risco de penalizar as empresas que
omitiram apenas as informagdes que de fato ndo Ihes eram aplicaveis.

O DRCRIg foi gerado conforme a equacéo (6):

2. ID
2. IRN — Y INA

DRCRig;; = (6)

em que

DRCRIg = Disclosure de gestdo de riscos corporativos rigoroso;
ID = Itens divulgados;

IRN = Itens requeridos pela norma;

INA = Itens ndo aplicaveis.

O segundo critério, chamado de disclosure de gestdo de riscos corporativos tolerante
(DRCTol), é calculado dividindo o total de itens divulgados pela diferenca entre o total de itens
requeridos, o total de itens nos quais a entidade explicitamente informe que ndo sao aplicaveis
e o total de itens que ndo sdo informados. Santos et al. (2014) afirmam que esse critério ndo
penaliza os dados divulgados de uma empresa que omitiu corretamente as informacdes que néo
Ihes eram aplicéaveis, assumindo o risco de considerar que todas as informacdes omitidas se
referem apenas a normas ndo aplicaveis.

O DRCTol foi gerado conforme a equacao (7):



44

Y ID
YIRN — Y INA — Y INI

DRCTol;, = (7)

em que

DRCTol = Disclosure de gestéo de riscos corporativos tolerante;
ID = Itens divulgados;

IRN = Itens requeridos pela norma;

INA = Itens ndo aplicaveis;

INI = Itens ndo informados.

Essa abordagem baseada em dois critérios possibilita mensurar o nivel de conformidade.
Considera-se cada uma das duas interpretacfes possiveis para a ndo aplicabilidade de uma
norma, proporcionando o estabelecimento de um nivel de conformidade mé&ximo (tolerante) e
minimo (rigoroso), e a avaliacéo da sensibilidade dos resultados a interpretacao adotada (Santos
etal., 2014).

Essa forma de averiguacdo do disclosure de gestdo de riscos corporativos também foi
vista no estudo de Silva (2020), que investigou a relagdo entre o nivel de governancga corporativa
e o nivel de disclosure de gestdo de risco nas companhias brasileiras listadas na B3. O Quadro

4 apresenta de forma resumida as variaveis independentes de interesse usadas neste estudo.

QUADRO 4 - VARIAVEIS INDEPENDENTES DE INTERESSE

Sigla Nome Métrica
Disclosure de gestdo de | Obtido por meio do quociente entre o nimero de itens divulgados e
DRCRig riscos corporativos 0 nmero de itens requeridos, sendo o denominador subtraido do
rigoroso nimero de itens ndo aplicaveis [Equacéo (6)]

Obtido por meio do quociente entre 0 nimero de itens divulgados e
0 namero de itens requeridos, sendo o denominador subtraido do
namero de itens ndo aplicaveis e do nimero de itens ndo informados
[Equacéo (7)]

Disclosure de gestdo de
DRCTol riscos corporativos
tolerante

Fonte: Elaborado pela autora.

3.2.3 Custos associados com gerenciamento de resultados por accruals (GRA) e

gerenciamento de resultados por atividade reais (GRR)

Zang (2012) afirma que é improvavel que apenas uma das estratégias de manipulagao
(gerenciamento por accruals ou gerenciamento por atividades reais) seja utilizada, dessa forma
espera-se que haja uma interacdo entre elas para alcancar o efeito desejado no resultado do
exercicio. Os gestores realizam um trade-off entre as técnicas de gerenciamento que é vinculado

ao custo de implementacdo do gerenciamento de resultados por accruals e do gerenciamento
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de resultados por atividades reais, utilizando a técnica de manipulacdo com menor custo
associado (Zang, 2012).

Diante disso, as variaveis de custos associadas a0 GRA e GRR representam custos em
utilizar cada método de gerenciamento de resultados (Cupertino et al., 2017; Zang, 2012). Para
0 GRA sdo utilizadas trés variaveis que representam o0s custos envolvidos no gerenciamento de
resultados por accruals.

A primeira variavel esta relacionada com a capacidade das entidades de utilizarem os
accruals, levando em consideracao o nivel destes em periodos anteriores, pois 0s accruals sao
reversiveis e é preciso levar em consideracdo os saldos ja acumulados (Zang, 2012). Em fun¢éo
da articulacdo entre a demonstracdo do resultado do exercicio e o balanco patrimonial, 0s
accruals discricionarios impactam os ativos liquidos que, por sua vez, ficam inflados quando
as empresas se engajam ao GRA em periodos anteriores (Zang, 2012). Para isso, foi utilizado
como variavel o ativo operacional liquido (AOL¢.1), dado pelo ativo total subtraido o caixa e
equivalentes de caixa. Esta variavel se torna uma dummy, em que 1 indica que a entidade esta
abaixo da mediana e 0, caso contrario, em uma ldgica anual e setorial.

A segunda variavel empregada é o ciclo operacional (CICLOP:.1). De acordo com
Cupertino et al. (2017), empresas com ciclos operacionais maiores possuem niveis de accruals
elevados e um periodo maior para sua reversdo. Esta variavel foi calculada como a soma do
tempo médio de liquidacdo de contas a receber e o tempo médio de estoque, subtraido do tempo
médio de liquidacdo de obrigacbes a pagar.

A terceira varidvel especifica se uma entidade é auditada por uma das empresas de
auditoria caracterizadas como Big Four (Delloitte Touche Tohmatsu, Ernst & Young, KPMG
e Pricewaterhousecoopers) (BIG4). Geralmente as Big Four sdo empresas de auditoria de alta
qualidade e Chi et al. (2011) concluem que as empresas auditadas por auditores de alta
qualidade possuem menor capacidade de manipulacdo dos accruals. Cohen et al. (2008) e Zhu
et al. (2015) afirmam que as Big Four restringem o uso do gerenciamento de resultados por
accruals, isso porque esses auditores tém mais experiéncia, investem mais recursos em
auditoria e possuem maior reputacédo relacionada ao risco (Zang, 2012). Desta forma a variavel
(B1G4y) foi determinada por uma dummy, que recebe o valor 1 se for auditada por uma Big Four
e 0, caso contrario.

Para GRR foram utilizadas outras trés variaveis que representam os custos envolvidos
no gerenciamento de resultados por atividades reais. A primeira variavel é representada pela

proporcao das vendas da entidade em relacdo as vendas setoriais totais e € chamada de market
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share (MKTSt.1). De acordo com Zang (2007), as empresas encaram diferentes niveis de
competicdo dentro do setor e por isso o nivel de pressdo difere com o desvio da estratégia ideal
no quesito operacional. Entidades com maior market share possuem menos restricdes quanto
ao GRR (Zang, 2012).

A segunda varidvel representa a satde financeira da empresa (SFt1). Cupertino et al.
(2017) utilizam para esta varidvel a relacdo entre os fluxos de caixa operacionais e 0
endividamento total. Desta forma, quanto mais deteriorada a saude financeira, menor é a
capacidade da entidade de utilizar o GRR, pois este tipo de manipulacao restringe o fluxo de
caixa disponivel, o que torna seu custo mais alto (Zang, 2012).

A (ltima variavel dos custos de GRR é o excesso de producdo (EXCPRODvt.1),
representado pela razéo entre o ativo imobilizado e as vendas. A capacidade de superproducéo
requer um nivel adequado de ativos operacionais, portanto entidades que possuem um
imobilizado reduzido, ndo conseguem efetuar o GRR (Cupertino et al., 2017). Zang (2007)
afirma que quanto maior for o resultado dessa operacgéo entre ativo imobilizado e vendas, maior
sera a representatividade do custo fixo do produto.

O Quadro 5 apresenta de forma resumida as variaveis relacionadas a esses custos.

QUADRO 5 - VARIAVEIS DOS CUSTOS DE GERENCIAMENTO DE RESULTADOS POR
ACCRUALS E DE GERENCIAMENTO DE RESULTADOS POR ATIVIDADES REAIS
GRA GRR
Nome/Sigla Métrica Nome/Sigla Métrica

ATL — Cx e equival. cx

Ativo  operacional Market Share | Vendas da entidade
liquido (AOL..1) Recebe va_lor de 1 quando for menor (MKTS¢) Vord torial
que a mediana e 0, caso contrario endas setorials
Ciclo  operacional . Saude financeira FCO
TMCR 4+ TME —T™ . —_—
(CICLOPy) CR+ TMEstoque = TMObrig. | (s ) Divida total

Recebe valor de 1 quando auditada
por empresa Big Four e 0, caso
contrario

Fonte: Elaborado pela autora.

Nota: GRA = gerenciamento de resultados por accruals; GRR = gerenciamento de resultados por atividades reais;
ATL = ativos totais; Cx = caixa; equival. cx = equivalente de caixa; TMCR = tempo médio de liquidacdo de contas
a receber; TMEstoque = tempo médio de estoque; TMObrig. = tempo médio de liquidagio de obriga¢Bes a pagar;
FCO = fluxo de caixa operacional.

Excesso de producdo | Ativo imobilzado
(EXCPROD:t.1) Vendas

Empresa de auditoria
Big Four (BIG4)

3.2.4 Variaveis independentes de controle

As variaveis de controle séo incluidas para controlar o efeito que pode afetar o GRA e
0 GRR, mas sem estar diretamente relacionadas aos custos de GRA e o GRR. Elas sdo
representadas pela rentabilidade, tamanho, crescimento e setor.
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A rentabilidade é dada pelo Retorno sobre os Ativos (ROAx1). Alguns autores indicam
gue empresas com uma rentabilidade maior possuem menos incentivos para 0 gerenciamento
de resultados (Gong et al., 2008). Enquanto outros, tais como Francis et al. (2005) e Dimitras
et al. (2015), afirmam que a rentabilidade pode servir como um benchmark, fazendo com que
a empresa busque sua manutencdo e consequentemente aumente o incentivo ao uso do
gerenciamento de resultados. Desta forma, a rentabilidade pode ter tanto um efeito positivo
guanto negativo no gerenciamento de resultados.

O tamanho (TAM;) é medido pelo logaritmo natural do ativo. Watts e Zimmerman
(1978) afirmam que companhias maiores chamam maior atengdo da alta gestdo por estarem
mais inseridas no mercado, fazendo com que haja menos interesse no uso do gerenciamento de
resultados. Empresas maiores possuem controles internos robustos, mecanismos de governanca
corporativa mais estruturados, realizam operacdes mais previsiveis e estaveis, proporcionando
menores indices de gerenciamento de resultados (Dechow & Dichev, 2002; Kim et al., 2003).
Desta forma, espera-se que o tamanho da empresa apresente uma relacdo negativa com o
gerenciamento de resultados.

Para o crescimento foi utilizado o indice Market-to-Book (MTBt.1). Empresas com um
indice Market-to-Book alto indicam uma alta expectativa nos resultados futuros da companhia,
fazendo com que além de atender as expectativas dos acionistas também abram caminho para
a manipulacdo oportunista dos gestores por meio do gerenciamento de resultados (Almeida et
al., 2011). As empresas com ensejo de crescimento sdo mais penalizadas pelo mercado de acGes
quando perdem os limites de lucros, sendo provavel que irdo experimentar maior uso do
gerenciamento de resultados (Skinner & Sloan, 2002; Roychowdhury, 2006). Assim, a variavel
(MTB¢.1) é dada pela relagdo entre o valor de mercado e o valor patrimonial, e espera-se que
haja uma relacdo positiva entre ela e o gerenciamento de resultados.

A variavel setor (SETORy) € caracterizada por oito dummies, visto que a amostra do
estudo é composta por nove setores conforme classificagdo “Setor Econdémico Bovespa” dada
pela Economatica®. Desta forma, foi criada uma dummy para cada setor, utilizando o setor
“Utilidade publica” como setor de referéncia. Segundo Healy e Wahlen (1999), setores com
monitoramento regulatério relacionado a informacéo contabil possuem maior incentivo para o
gerenciamento de resultados. Enquanto Martinez (2001) aponta que existe distin¢cdo de nivel de
gerenciamento de resultados entre os setores, Coelho e Lopes (2007) evidenciam o contrario.

Para evidenciar o trade-off foi utilizado uma variavel denominada lucro pré-gerenciado

(LPGy) que controla a diferenca entre o lucro declarado e o lucro alvo, calculado como o lucro
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operacional subtraido dos efeitos do GRA e do GRR, pois de acordo com Cupertino etal. (2017)
quanto maior o lucro antes da manipulacdo dos gestores, menor € a necessidade do uso de
gerenciamento de resultados. Por fim, tem-se o0 volume inesperado de GRR (INESPGRRYy),
gerado pelo erro da regressdo da equacgdo (10) e utilizado na equacdo (11), que indica que
quando houver um nivel inesperado de gerenciamento de resultados por atividades reais menor
sera 0 uso do gerenciamento de resultados por accruals (Zang, 2012). O Quadro 6 demonstra

as variaveis de controle de forma resumida.

QUADRO 6 - VARIAVEIS INDEPENDENTES DE CONTROLE

Sigla Descricao Métrica Sinal esperado
ili Lucro liquido
ROAW Rentabilidade da empresa . q 1 (+1-)
no ano (t-1) Ativo total,_;
TAM; Tamanho Sr?oetm presano In Ativo total, )
indice Market-to-Book da Valor de mercadoy
MTB1 — (+)
empresa no ano (t-1) Valor patrimonial, ,
Dummy setorial da empresa | s-1 dummies, em que s é 0 nimero
SETOR;
no anot total de setores da amostra
LPG; Lucro pre;\%ﬂinuado no Lucro oper, - Efeito GRA; e GRR; )
Volume inesperado de Obtido por meio do erro da :
INESPGRR: GRRnoanot regressdo da equacdo (10) )

Fonte: Elaborado pela autora.

3.3 Modelos Empiricos
3.3.1 Modelos empiricos para H1 e H2

Para a analise da hipdtese 1 de que ha uma relacdo positiva entre a divulgacdo de
elementos de gestdo de riscos corporativos e o gerenciamento de resultados por accruals em

empresas abertas ndo financeiras, foi utilizado o modelo representado pela equacao (8).
GRA;; = oy + B1DRCj; + Z B2,jControle;i; + ;¢ (8)

A equacdo (8) foi rodada duas vezes, a fim de identificar a relacdo entre o disclosure de
gestdo de riscos corporativos rigoroso com o gerenciamento de resultados por accruals e,
depois, a relagdo do disclosure de gestao de riscos corporativos tolerante com este mesmo tipo

de manipulagéo.
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Para a andlise da hipotese 2, de que hd uma relagdo positiva entre a divulgacdo de
elementos de gestdo de riscos corporativos e o gerenciamento de resultados por atividades reais

em empresas abertas ndo financeiras, foi utilizado o modelo representado pela equacao (9).

GRR;; = ag + B1DRCj; +Z B2 Controle;ic + & 9)

Assim como na equacéo (8), a equacao (9) foi rodada duas vezes por conta dos dois
tipos de disclosure de gestdo de riscos corporativos.

3.3.2 Modelos empiricos para o trade-off

Para a andlise do trade-off, que representa a hip6tese 3 de que a divulgacdo de elementos
de gesté@o de riscos corporativos impacta no trade-off entre GRA e GRR, foram utilizadas as
equacdes (10) e (11).

GRR; = Bg + Z B1kCustos do GRRy + Z B21Custos do GRA| ¢
K 1

(10)
+ Z B3 mControlep, + + B4DRC; + &
m

GRA; = yy + ZYLkCUStOS do GRAy; + ZYZJCustos do GRR; ¢
K 1

(11)
+ Y3INESPGRR; + Z:y%mControlem,t + ysDRC; + v¢
m

Da mesma forma que nas equacdes anteriores, a equacao (10) foi rodada duas vezes,
devido ao uso das duas varidveis de disclosure de gestdo de riscos corporativos (rigoroso e
tolerante), representadas por (DRC). A equacdo (11) também foi rodada duas vezes, pelos
mesmos motivos supracitados e pelos erros advindos das estimag6es da equacdo (10), expresso
pela variavel INESPGRR.

Os subscritos “k”, “I” e “m” estdo relacionados aos indices que especificam cada
conjunto de variavel que faz parte de em determinado somatério. O “k” ¢ o indice que representa

a soma do conjunto das variaveis envolvendo o custo do gerenciamento que esta sendo usado
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na equacdo desde a primeira empresa até a dltima. O “I” ¢ o indice que representa a soma de
todo o conjunto das varidveis relacionadas aos custos do outro tipo de gerenciamento e,
finalmente, 0 “m” ¢ o indice que define a soma de todo o conjunto das variaveis de controle de
todas as empresas.

Além disso, a escolha desses subscritos segue uma ordem alfabética. Como “i”
representa a denotacdo de empresa para a estrutura das equagdes, a proxima letra seria o j”,
que ja esta representado nas equacdes (8) e (9) para relacionar a soma das variaveis de controles
para todas as empresas nessas estruturas de equag0es citadas. Na sequéncia aparecem as letras
“k”, “1” e “m” para seguir a proposta levantada das equacdes (10) e (11).

Zang (2012), define o comportamento esperado para 0s vetores e variaveis dispostas nas
equacdes (10) e (11). Para os coeficientes 1 e y1, Se espera um sinal negativo, pois quanto
maiores 0s custos inerentes a cada método, menor deve ser o efeito nas variaveis dependentes.
Ja para os coeficientes 32 e y2 se espera um sinal positivo, pois quando o custo do outro método
for alto, as entidades irdo optar pela outra metodologia e assim potencializa-la.

No coeficiente y3, de acordo com Zang (2012) e Cupertino et al. (2017), o sistema de
equac0es incorpora o trade-off entre as metodologias, em uma ldgica unidirecional, onde o
GRA ocorre apés 0 GRR. Desta forma, 0 GRR é impactado pelos custos de ambos 0s métodos,
mas ndo pelo montante realizado em GRA, todavia 0 GRA é impactado pelos custos de ambos
0s métodos e pelos resultados ndo esperados de GRR. Como se pressup8e que haja um trade-
off entre elas, com o excesso de GRR reduzindo o GRA, espera-se que o coeficiente y3, seja
negativo.

Por fim, para a variavel de interesse representada pelo disclosure de gestdo de riscos
corporativos, coeficientes 4 e ys, se espera um sinal positivo e negativo, respectivamente. A
evidenciacdo de gestdo de riscos corporativos atua na reducdo da assimetria informacional,
permitindo maior transparéncia nas informac6es divulgadas tanto para a empresa numa visao
holistica, quanto para os usuarios externos. Além disso, a divulgacdo de gestdo de riscos
corporativos funciona como um meio que pode afetar a qualidade da informacéo contabil, por
meio do gerenciamento de resultados, métrica que surgiu no ambito do conflito de agéncia.

Visto que o gerenciamento de resultados pode ocorrer de forma ex ante com o
gerenciamento de resultados por atividades reais e ex post com o gerenciamento de resultados
por accruals (Abernathy et al., 2014), a divulgacéo de gestdo de riscos corporativos pode acabar
prevendo possiveis problemas relacionados as atividades operacionais da empresa, induzindo

ao maior uso do gerenciamento de resultados por atividades reais. Por outro lado, a divulgagéo
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de gestéo de riscos corporativos permite uma compreensdo mais adequada dos choques futuros
nos fluxos de caixa, incorporando as informacdes inerente ao risco nas escolhas relacionadas
aos accruals, fazendo com que haja menos uso do gerenciamento de resultados por accruals
(Johnston & Soileau, 2020).

Outro fator que contribui na espera em obter um sinal positivo no coeficiente f4 e
negativo em ys € que 0 uso do gerenciamento de resultados por atividades reais se intensifica,
pois torna o gerenciamento de resultados por accruals mais facil de deteccdo (Ewert &
Wagenhofer, 2005). Ou seja, os gestores preferem fazer uso do gerenciamento de resultados
por atividades reais, pois o gerenciamento de resultados por accruals sofre um escrutinio por

parte dos auditores (Zang, 2012).

3.4 Técnicas Estatisticas Utilizadas

Em relagdo as técnicas estatisticas utilizadas foram englobados métodos de estatistica
univariada, bivariada e multivariada. As andlises univariada e bivariada sdo andlises para
entender a predisposicao dos dados do estudo e a analise multivariada foi utilizada para analisar
as hipdteses.

A analise univariada foi feita por meio da estatistica descritiva categorizada por quartis
representados pelas variaveis dependentes, que tanto nas hipéteses 1 e 2 sdo as variaveis de
gerenciamento de resultados. Além disso foi evidenciado a média, mediana, desvio padrdo das
variaveis e o tamanho da amostra. Foi operacionalizada a técnica de normalidade da amostra,
dada pelo teste de Shapiro-Wilk, visto que a amostra se encontra entre 4 e 2.000 observacdes
(Favero e Belfiore, 2017).

A analise bivariada foi dada por meio do coeficiente de correlacdo, que se trata de uma
medida da forca e direcdo de uma relacdo linear entre duas variaveis (Larson & Farber, 2010).
Em seguida foi necessario identificar se este coeficiente de correlacdo da amostra fornece
evidéncias significantes por meio do teste de significancia.

Neste estudo foi utilizada a correlagdo de Spearman, por trabalhar com uma amostra que
ndo se enquadra nas hipoteses de normalidade e a correlacdo de Pearson, para trazer uma
robustez aos resultados, considerando o pressuposto da linearidade (Field, 2009; Favero &
Belfiore, 2017).

Relacionado a etapa da estatistica multivariada foram testados o0 modelo de dados em

painel sob efeitos aleatorios, com o teste de Hausman e a técnica de modelagem dos
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Generalized Least Squares (GLS) para identificar o melhor modelo para ser utilizado. Optou-
se por usar 0 GLS, por ser um modelo mais robusto envolvendo variabilidade (Wooldridge,
2006), e por ter apresentado melhores coeficientes e menor erro padréo.

Kmenta (1990) afirma que, em dados em painel, geralmente o comportamento dos
disturbios sobre as unidades de secéo transversal é diferente do comportamento dos distdrbios
de uma determinada unidade de secdo transversal ao longo do tempo. Diante disso, uma ou
mais suposi¢des associadas ao modelo linear usual podem ser violadas em dados agrupados e
os erros no modelo agrupado podem ser heterocedasticos e autocorrelacionados, apresentando
correlagdo contemporanea (Fomby et al., 1984).

Devido a estes fatores, Fomby et al. (1984) complementam, afirmando que o estimador
de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) provavelmente serd tendencioso e ineficiente e a
GLS acaba se tornando uma técnica de estimativa apropriada, visto que € uma técnica que leva
em consideracdo a heterocedasticidade transversal e as correlagfes seriais, produzindo
melhores estimativas dos parametros do modelo (Clarkson et al., 2004).

Na mesma linha, Greene (2007) afirma que sob a violacdo de normalidade, as
estimativas de regresséo MQO sao inuteis. Os erros padrdo avaliados s@o tendenciosos e
incompativeis e, portanto, as analises dos achados estatisticos sdo tendenciosas. A regressao
GLS compensa o viés da variavel omitida, bem como a incidéncia de heterocedasticidade e
autocorrelacdo em dados de séries temporais agrupadas.

Para rodar a GLS as variaveis de controle e as variaveis envolvendo os custos associados
aos dois gerenciamentos de resultados utilizados na pesquisa foram winsorizadas 1% nos
limites inferiores e superiores (1° e 99° percentis). As varidveis binarias ndo tiveram esta
winsorizacdo. Em seguida foi realizado o teste ndo paramétrico de Wilcoxon-Mann-Whitney
para verificar se houve diferencas entre os quartis extremos (1° e 4°) e o teste paramétrico de t
de Student.
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Nesta sessdo serd apresentado os resultados das duas varidveis independentes,

disclosure de gestdo de riscos corporativos rigoroso e tolerante. Referente ao gerenciamento de

resultados serdo apresentados os resultados envolvendo o gerenciamento de resultados por

accruals e o gerenciamento de resultados por atividades reais total.

4.1 Estatistica Univariada do Disclosure de Gestdo de Riscos Corporativos

A andlise univariada foi feita por meio da categorizagdo da variavel independente,

disclosure de gestdo de riscos corporativos rigoroso e tolerante, por ano e por setor, a fim de

detectar o grau de cumprimento das exigéncias da Instrucdo n. CVM 480/2009, com alteracdo

dada pela Instrucdo CVM n. 586/2017, conforme pode ser visto na Tabela 2.

TABELA 2 - ESTATISTICA DESCRITIVA DO DISCLOSURE DE GESTAO DE RISCOS
CORPORATIVOS POR ANO

Painel A: Estatistica descritiva do Disclosure de gestéo de riscos corporativos rigoroso (DRCRig) por ano

Ano N Média Mediana Desvio P. P10 P90

2012 167 0.4063 0.4666 0.1799 0.1333 0.6000
2013 173 0.4238 0.4666 0.1780 0.1333 0.6000
2014 172 0.4340 0.4666 0.1619 0.2000 0.6000
2015 175 0.4469 0.4666 0.1601 0.2000 0.6000
2016 162 0.6992 0.7894 0.2339 0.3333 0.9000
2017 167 0.4223 0.4705 0.1306 0.2058 0.5454
2018 175 0.7309 0.8529 0.2555 0.2941 0.9411
2019 180 0.7787 0.8768 0.2269 0.4264 0.9682
2020 182 0.8190 0.9062 0.2096 0.5294 0.9696
Total 1553 0.5763 0.5333 0.2587 0.2142 0.9354

Painel B: Estatistica descritiva do Disclosure de gestdo de riscos corporativos tolerante (DRCTol) por ano

Ano N Média Mediana Desvio P. P10 P 90

2012 167 0.4818 0.5833 0.2001 0.1538 0.6428
2013 173 0.5009 0.5833 0.1963 0.1538 0.6428
2014 172 0.5158 0.5833 0.1748 0.2142 0.6428
2015 175 0.5293 0.5833 0.1703 0.2857 0.6428
2016 162 0.8326 1.0000 0.2594 0.4000 1.0000
2017 167 0.4626 0.5172 0.1358 0.2187 0.5625
2018 175 0.8229 0.9687 0.2675 0.3333 1.0000
2019 180 0.8692 1.0000 0.2310 0.5312 1.0000
2020 182 0.9075 1.0000 0.2015 0.6451 1.0000
Total 1553 0.6608 0.6153 0.2758 0.2812 1.0000

Fonte: Elaborada pela autora.
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Observa-se que ao longo do tempo as empresas melhoraram a sua divulgagéo de gestéo
de riscos corporativos, permitindo afirmar que, conforme os anos passaram, as empresas foram
entendendo a real necessidade de divulgacdo dos riscos inerentes a organizacao e sua gestdo, o
que permite uma melhor tomada de deciséo por parte dos stakeholders bem como uma maior
transparéncia quanto as informacg6es da empresa.

No ano de 2017 percebe-se que as empresas tiveram uma queda em sua divulgacdo de
riscos corporativos, apresentando-se em 42.23% para DRCRig e 46.26% para DRCTol. Isso
pode ter se dado pelo fato de que muitas empresas, mesmo com a Instrucdo CVM n. 586/2017
ja vigente, tiveram dificuldades para sua implementacdo no primeiro ano de vigéncia.

A partir de 2018, ja com alteracdo da Instrucdo CVM n. 480/2009 dada pela Instrucao
CVM n. 586/2017 consolidada, as empresas voltaram a ter uma crescente na divulgacdo dos
elementos de gestdo de riscos corporativos, apresentando indices ainda maiores do que havia
sido evidenciado antes da alteracdo desta legislacdo. Com isso é possivel observar que apés a
mudanca desta legislacdo as empresas elevaram o nivel de importancia dado a gestao de riscos
corporativos.

E possivel observar ainda que ao passo que houve empresas do nivel de governanca
“Bovespa Mais” que divulgaram poucos itens referente a gestdo de riscos corporativos,
alcancando uma porcentagem de aproximadamente 13%, houve outras empresas, do mais alto
nivel de governanga “Novo Mercado”, que divulgaram praticamente todos os itens relacionados
a legislacao da gestéo de riscos corporativos, chegando a 100% de divulgacdo. Ressalte-se que
o fato de haver um indice de 100% de divulgacdo ndo quer dizer que houve uma divulgacéo de
todos o0s itens, mas sim de quase todos os itens, pois, conforme o indice tolerante, os “itens nao
divulgados” (IND) ndo entram para este calculo, o que traz uma menor penalidade na
divulgacdo dos itens em questdo por parte das companhias e consequentemente possibilitando
as empresas chegarem a um nivel maximo de divulgacéo.

Ainda na analise descritiva do disclosure de gestdo de riscos corporativos, a Tabela 3
mostra como se comporta esta variavel em cada setor selecionado. Isso permite identificar se
existem setores mais favorecidos pela divulgacéo de elementos de gestao de riscos corporativos
que outros. Percebe-se que o setor com maior divulgacdo de elementos de gestdo de riscos
corporativos foi o setor de “Petroleo, gas e biocombustiveis” com 67.53% para DRCRig e
75.99% para DRCTol de itens divulgados. J& o setor com menor divulgagdo foi o setor de

“Comunicagdes” com 46.63% e 53.68%, respectivamente para DRCRig e DRCTol.
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TABELA 3 - ESTATISTICA DESCRITIVA DO DISCLOSURE DE GESTAO DE RISCOS

CORPORATIVOS POR SETOR

Painel A: Estatistica descritiva do Disclosure de gestdo de riscos corporativos rigoroso por setor

Setor N Média  Mediana  Desvio P. P 10 P 90
Bens industriais 277 0.5186 0.5151 0.2636 0.1538 0.9117
Comunicac6es 30 0.4663 0.5019 0.3097 0.0000 0.8529
Consumo ciclico 441 0.5673 0.5333 0.2378 0.2352 0.9090
Consumo nao ciclico 125 0.6414 0.5714 0.2321 0.3823 0.9687
Materiais basicos 187 0.5325 0.5294 0.2916 0.0666 0.9375
bﬁ’g&ﬁf&g?\fe?s 56 0.6753  0.7208 0.2155 04666  0.9117
Saulde 93 0.6249 0.5757 0.2561 0.3000 0.9090
Tecnologia da informagéo 25 0.6300 0.6000 0.2365 0.2941 0.9687
Utilidade pubica 319 0.6134 0.5588 0.2576 0.3333 0.9393
Total 1553 0.5763 0.5333 0.2587 0.2142 0.9354

Painel B: Estatistica descritiva do Disclosure de gestao de riscos corporativos tolerante por setor

Setor N Média  Mediana  Desvio P. P 10 P90
Bens industriais 277 0.6092 0.6153 0.2898 0.1818 1.0000
Comunicagoes 30 0.5368 0.5833 0.3553 0.0000 0.9838
Consumo ciclico 441 0.6592 0.6153 0.2504 0.3181 1.0000
Consumo néo ciclico 125 0.6975 0.6153 0.2388 0.4166 1.0000
Materiais basicos 187 0.6053 0.5833 0.3048 0.1538 1.0000
b?g;gf&g?\fefs 56 0.7599  0.8062 02250 05172  1.0000
Saude 93 0.6971 0.6153 0.2841 0.3333 1.0000
Tecnologia da informagéo 25 0.7342 0.6428 0.2202 0.4444 1.0000
Utilidade pubica 319 0.7039 0.6153 0.2778 0.3913 1.0000
Total 1553 0.6608 0.6153 0.2758 0.2812 1.0000

Fonte: Elaborada pela autora.

2 Dentro do setor Consumo ciclico estdo as empresas de construgdo civil, de ensino e arte, indUstrias téxteis,
automobilisticas e de bens, comércio varejista, locacao e de transporte.
® Dentro do setor de Consumo nao ciclico estdo as empresas de comércio e indlstria agropecuéria e de alimentos.

Em linhas gerais, pode-se dizer que o nivel de divulgacdo dos riscos das empresas

listadas na B3 é intermediario, apresentando uma média de 0.5763 para DRCRig e 0.6608 para

DRCTol. Desta forma, do total de itens que as empresas sdo obrigadas a divulgar, elas divulgam

cerca de 60% dos itens no critério rigoroso e aproximadamente 66% dos itens no critério

tolerante. Pode-se inferir que as empresas ainda ndo apresentam uma preocupacao tdo grande

quanto a transparéncia dessas informacdes para atender aos usuarios da informagéo contébil,

mas estdo caminhando para apresentarem o maximo de informag@es possiveis a respeito dos

riscos corporativos, estando em um nivel intermediario de preocupacdo com essa divulgacao.
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Por meio dos estudos de Santos et al. (2014), Umbelino et al. (2020) e Silva (2020) foi
possivel comparar os resultados apresentados com os resultados evidenciados por estes autores
supracitados. Ao utilizar a mesma métrica de disclosure, Santos et al. (2014) avaliaram o grau
de conformidade (compliance) das empresas com a divulgacéo requerida pelo padréo das IFRS
no primeiro ano, 2010, de sua adog&o plena obrigat6ria no Brasil, e encontraram baixos niveis
de conformidade com a divulgacéo requerida, enfatizando a importancia que é preciso dar para
as condicdes de suporte institucional para reforcar mecanismos de enforcement e alcangar
beneficios econdmicos esperados pela adocdo padrao internacional.

Umbelino et al. (2020) também utilizaram uma métrica semelhante a utilizada nesta
pesquisa referente ao disclosure ao estudar o nivel de disclosure decorrente da adesdo ao
Programa de Modernizacdo da Gestdo e de Responsabilidade Fiscal do Futebol Brasileiro
(PROFUT), pelos clubes de futebol, e sua relagdo com o desempenho econdmico-financeiro e
esportivo no decorrer dos anos de 2015 e 2016. O estudo detectou que ndo houve melhoria na
divulgacdo da adesdo ao PROFUT, ndo detectando assim beneficios no desempenho
econdmico-financeiro.

Ja no estudo de Silva (2020), que utilizou a métrica mais proxima da referida nesta
pesquisa, ao analisar a relacdo entre o nivel de governanca corporativa e o nivel de disclosure
de gerenciamento de riscos nas companhias brasileiras listadas na B3, no periodo de 2016 a
2018, identificou-se que a medida que as empresas avancam em termos de governanca
corporativa, elas tendem a manter um nivel elevado na divulgacdo de gestdo de riscos
corporativos. Isso permite reduzir o conflito de agéncia entre insiders e outsiders,
proporcionando maior conhecimento dos riscos envolvidos nas organizagdes e como estas 0s
gerenciam.

Percebe-se que a medida que mais anos sdo implementados na utilizacdo dessa técnica
de determinagdo do disclosure € possivel detectar uma melhoria no indice de divulgacéo por
parte das empresas. Ao utilizar apenas um ano de analise, o nivel de divulgacdo se manteve em
niveis baixos, conforme apontado por Santos et al. (2014). Ao aumentar para uma analise de
dois anos, Umbelino et al. (2020) encontraram um disclosure um pouco maior que 0 estudo
anterior, e em um estudo envolvendo mais de dois, como este estudo em questdo, detectou-se
um valor de disclosure um pouco superior, na casa dos 60% mais ou menos, variando entre
57% e 66%.

Outra questédo que esta pesquisa apresenta quando se fala especificamente do disclosure

de gestdo de riscos corporativos € guanto ao salto que os indices ddo antes da alteracdo da
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Instrucdo CVM n. 480/2009 pela Instrucdo CVM 586/2017 para depois desta alteragéo.
Observa-se que antes da alteracéo da legislacdo as empresas nao tinham uma preocupacao tdo
grande de divulgacdo dos riscos, se mantendo com um indice na casa dos 40 a 50% mais ou
menos, ja apos a alteracdo desta instrugdo o indice de divulgagéo dos riscos inerentes a empresa
aumentou para cerca de 70 a 80%. Isso pode ser explicado pelo fato de que a Instrucdo CVM
n. 586/2017 implementou novos itens a serem divulgados, preocupando ndo s6 com 0S riscos
corporativos, mas também com a forma de mitigacdo, controle e gestdo destes riscos,
corroborando para uma maior transparéncia para a organizacdo e melhor capacidade de inserir
estas informagdes na tomada de decisdo da empresa e dos stakeholders.

Além disso, estudar a divulgacdo da gestdo de riscos corporativos em um periodo que
englobe tanto a pré-alteracao da legislacdo em questdo quanto a pos alteracao permite verificar
a progressdo e a importancia que as instituicdes vém dando a este tema. Isso demonstra a
evolugdo que as empresas apresentam para agregar confianga em suas informacdes,

principalmente para os usuarios de informacdes externos.

4.2 Estatistica Univariada do Disclosure de Gestéo de Riscos Corporativos e das Variaveis
de Controle

A Tabela 4 mostra a analise do disclosure de gestdo de riscos corporativos e das
variaveis de controle categorizadas pelo gerenciamento de resultados por accruals (Painel A) e
por atividades reais (Painel B). E possivel ver o nimero de observagio da amostra, bem como
0 comportamento quanto a normalidade dos dados e diferengas de médias e medianas.

No Painel A observa-se que as empresas que possuem maiores niveis de disclosure de
gestdo de riscos corporativos estdo nos niveis mais inferiores de gerenciamento de resultados
por accruals (1° e 2° quartis). Com esses resultados a tendéncia é ndo suportar a hipotese de
que hd uma relacdo negativa entre a divulgacdo de gestdo de riscos corporativos e o
gerenciamento de resultados por accruals, visto que a evidéncia apresentada foi que as
empresas da amostra que fazem uma divulgacdo de gestdo de riscos corporativos tendem a
utilizar mais do gerenciamento de resultados por accruals. Porém a hipotese soO sera rejeitada

ou ndao com a analise envolvendo a regressao proposta a ela.



58

TABELA 4 - ESTATISTICA DESCRITIVA CATEGORIZADA PELO GERENCIAMENTO DE

RESULTADOS
Painel A: Categorizacdo por gerenciamento de resultados por accruals
Quartis Estatistica DRCRIg DRCTol ROA TAM MTB
n 389 389 389 389 389
19 Quartil Mé(_]lia 0.5853 0.6687 0.0175 15.1378 11.8367
Mediana 0.5333 0.6153 0.0215 15.1289 12.1724
Desvio P. 0.2644 0.2773 0.1036 1.7727 2.8147
n 388 388 388 388 388
20 Quartil Mé(_jia 0.5868 0.6740 0.0338 15.4734 12.5558
Mediana 0.5333 0.6153 0.0391 15.3602 12.7451
Desvio P. 0.2479 0.2673 0.0773 1.7455 2.2682
n 388 388 388 388 388
3 Quartil Mé(_jia 0.5721 0.6548 0.0355 15.2533 12.3482
Mediana 0.5333 0.6153 0.0339 15.3498 12.7235
Desvio P. 0.2655 0.2841 0.0782 1.6680 2.4438
n 388 388 388 388 388
2 Quartil Mé(_]lia 0.5608 0.6457 0.0281 14.9996 12.2137
Mediana 0.5303 0.5833 0.0400 15.1460 12.5200
Desvio P. 0.2568 0.2742 0.0872 1.6636 2.5432
Teste de normalidade DRCRIg DRCTol ROA TAM MTB
Shapiro-Wilk 0.0000 0.0000 0.0000 0.0002 0.0000
Testes para diferencas DRCRIg DRCTol ROA TAM MTB
Mann-Whitney 0.1665 0.1254 0.0064 0.6376 0.0749
t de Student 0.1909 0.2441 0.1229 0.2629 0.0505
Painel B: Categorizagio por gerenciamento de resultados por atividades reais
Quartis Estatistica DRCRIg DRCTol ROA TAM MTB
n 389 389 389 389 389
19 Quartil Mé(_]lia 0.5699 0.6517 0.0599 14.9285 12.6649
Mediana 0.5333 0.6153 0.0601 15.0338 12.9096
Desvio P. 0.2610 0.2802 0.0717 1.7170 2.4199
n 388 388 388 388 388
20 Quartil Mé(_]lia 0.5617 0.6507 0.0254 15.4215 12.3716
Mediana 0.5333 0.6153 0.0399 15.4203 12.7821
Desvio P. 0.2668 0.2888 0.1153 1.8477 2.5821
n 388 388 388 388 388
30 Quartil Mé(_]lia 0.5854 0.6742 0.0162 15.3799 12.1429
Mediana 0.5333 0.6153 0.0232 15.4201 12.5064
Desvio P. 0.2530 0.2701 0.0689 1.6932 2.5217
n 388 388 388 388 388
2 Quartil Mé(_]lia 0.5881 0.6666 0.0133 15.1348 11.7729
Mediana 0.5333 0.6153 0.0180 15.2337 11.9553
Desvio P. 0.2537 0.2637 0.0780 1.5723 2.5454
Teste de normalidade DRCRiIg DRCTol ROA TAM MTB
Shapiro-Wilk 0.0000 0.0000 0.0000 0.0002 0.0000
Testes para diferencas DRCRiIg DRCTol ROA TAM MTB
Mann-Whitney 0.2740 0.7183 0.0000 0.0460 0.0000
t de Student 0.3245 0.4444 0.0000 0.0810 0.0000

Fonte: Elaborada pela autora.

Nota: GRA = gerenciamento de resultados por accruals; GRR = gerenciamento de resultados por atividades reais;
DRCRIig = disclosure de gestdo de riscos corporativos rigoroso; DRCTol = disclosure de gestdo de riscos
corporativos tolerante; ROA = rentabilidade da empresa; TAM = tamanho da empresa; MTB = crescimento da
empresa; n = nimero de observacoes.

2 Para o teste Shapiro-Wilk, Mann-Whitney e t de Student foi apresentado o p-value.
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Nos resultados apresentados no Painel B da Tabela 4, as empresas que possuem maior
disclosure de gestdo de riscos corporativos rigoroso e tolerante estdo nos niveis superiores do
gerenciamento de resultados por atividades reais (3° e 4° quartis), seguindo tendéncias
diferentes da apresentada no envolvimento da divulgacdo dos riscos corporativos com o
gerenciamento de resultados por accruals. Esses resultados sugere uma tendéncia de suportar a
segunda hipdtese da pesquisa, de que ha uma relacdo positiva entre a divulgacao de gestao de
riscos corporativos e 0 gerenciamento de resultados por atividades reais, uma vez que se
pretende observar uma relacdo positiva na analise desses dados, mas as conclusdes finais s6
podem ser afirmadas na analise da regressao.

Para as variaveis de controle, no Painel A, é possivel observar que os maiores valores
de rentabilidade, tamanho e crescimento estdo concentrados nos niveis centrais do
gerenciamento de resultados por accruals (2° e 3° quartis). No Painel B, os maiores valores de
rentabilidade e crescimento estdo concentrados no menor nivel de gerenciamento de resultados
por atividades reais (1° quartil). JaA para o tamanho, os maiores valores estdo dispostos no
segundo menor nivel do gerenciamento de resultados por atividades reais (2° quartil).

Além disso, a amostra obteve um total de 1553 observagdes, visto que as empresas que
ndo apresentaram alguns dos dados em questdo foram excluidas, permanecendo um total de 182
empresas ao longo de 9 anos. Quanto ao teste de normalidade da amostra, o teste de Shapiro-
Wilk identificou que a amostra do estudo ndo possui normalidade em seus dados, uma vez que
seu p-value para todas as variaveis se manteve em 0.0000 e para dados que apresentam um p-
value menor que 0.05 em seu teste de normalidade automaticamente se rejeita a hipotese nula

de que os dados seguem distribui¢cdo normal.

4.3 Estatistica Bivariada Envolvendo as Variaveis de Estudo

Para andlise da estatistica bivariada foi desenvolvida a correlacdo de Spearman, pelo
fato de os dados ndo apresentarem normalidade. Como teste de robustez foi realizado também
a correlacdo de Pearson. Os dados séo apresentados conforme Tabela 5, em que a correlagéo de

Spearman ¢ vista pelo triangulo inferior, enquanto a de Pearson, pelo triangulo superior.
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TABELA 5 - CORRELACAO DE SPEARMAN (TRIANGULO INFERIOR) E PEARSON
(TRIANGULO SUPERIOR)

Variéveis GRA GRRToTAL DRCRIg DRCTol ROA TAM MTB
GRA 1 -0.0184 -0.0772***  -0.0731***  0.0676*** -0.0320 0.0576**
GRRroTAL -0.0216 1 0.0235 0.0242 -0.1918*** 0.0251 -0.1335***
DRCRIg -0.0548** 0.0306 1 0.9694***  0.0624**  0.4029***  (0.3521***
DRCTol -0.0596** 0.0110 0.9501*** 1 0.0672***  03547***  0.3302***
ROA 0.0723***  -0.3048*** 0.0462* 0.0728*** 1 0.0773***  0.3067***
TAM -0.0242 0.0426* 0.4083***  0.3598***  0.0534** 1 0.6477***
MTB 0.0423*  -0.1365***  0.3553***  0.3208***  0.3600***  0.6922*** 1

Fonte: Elaborada pela autora.

Nota: GRA = gerenciamento de resultados por accruals; GRRroraL = gerenciamento de resultados por atividades
reais total, que foi obtido pela soma dos residuos dos trés modelos de Roychowdhury (2006); DRCRig = disclosure
de gestdo de riscos corporativos rigoroso; DRCTol = disclosure de gestao de riscos corporativos tolerante; ROA
= rentabilidade da empresa; TAM = tamanho da empresa; MTB = crescimento da empresa.

* significa significancia a 10%; ** significa significancia a 5% e *** significa significancia a 1%.

Observa-se que os resultados apresentados para a correlacdo de Spearman ndo seguem
a tendéncia do que foi apresentado na estatistica descritiva, uma vez que a tendéncia
apresentada é que o disclosure de gestdo de riscos corporativos se correlaciona negativamente
com o gerenciamento de resultados por accruals, com significancia de 5%, dando indicios para
suporte da primeira hipdtese do estudo, de que hd uma relagcdo negativa entre a divulgacao de
gestdo de riscos corporativos e o gerenciamento de resultados por accruals.

Para as variaveis de controle é possivel observar que a rentabilidade e o crescimento
estdo positivamente correlacionados com o gerenciamento de resultados por accruals. Ja a
variavel tamanho ndo manteve correlacéo significativa.

A associacdo entre disclosure de gestdo de riscos corporativos e gerenciamento de
resultados por atividades reais se mantiveram positiva, porém sem nenhuma significancia.
Dentre os trés modelos desse tipo de gerenciamento o Unico que se manteve significativo foi o
modelo envolvendo as despesas discricionarias (dados ndo tabulados). Estes resultados nao
seguem a tendéncia proposta para analise da segunda hipétese, de que ha uma relacéo positiva
entre a divulgacdo de gestdo se riscos corporativos e 0 gerenciamento de resultados por
atividades reais.

Analisando as variaveis de controle observa-se que a rentabilidade e o crescimento
apresentaram uma correlacdo negativa e significante com o gerenciamento de resultados por

atividades reais. J& 0 tamanho apresentou associacao positiva e com significancia.
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Comparando os resultados da correlagdo de Spearman com os da correlagdo de Pearson
é possivel observar que a correlagdo do disclosure de gestdo de riscos corporativos com o
gerenciamento de resultados na correlacdo de Pearson teve parametros bem semelhantes com a
correlagédo de Spearman. Os resultados apresentaram-se negativamente correlacionados quando
se tratando dos dois critérios de disclosure e 0 GRA e positivamente correlacionados entre 0s
dois critérios de disclosure e 0 GRR, apresentando significancia apenas na associacdo do
primeiro.

Nas variaveis de controle, representadas pela rentabilidade, tamanho e crescimento, a
tendéncia foi a mesma apresentada que na correlagdo de Spearman, tanto para o gerenciamento

de resultados por accruals quanto para o gerenciamento de resultados por atividades reais.

4.4 Estatistica Multivariada para Analise da Hipdtese 1 e 2

A Tabela 6 mostra os resultados obtidos por meio da equacdo (8) para analise da
primeira hipotese, que envolve a relacdo entre o disclosure de gestdo de riscos corporativos e 0

gerenciamento de resultados por accruals.

TABELA 6 - REGRESSAO ENVOLVENDO DISCLOSURE DE GESTAO DE RISCOS
CORPORATIVOS E GERENCIAMENTO DE RESULTADOS POR ACCRUALS

Variaveis GRA Variaveis GRA
. -0.0307*** -0.0257***
DRCRIg DRCTol
(0.0090) (0.0083)
0.0541* 0.0550*
ROA ROA
(0.0322) (0.0322)
-0.0046*** -0.0050**
TAM TAM
(0.0019) (0.0019)
0.0043** 0.0043***
MTB MTB
(0.0012) (0.0012)
0.0397* 0.0453**
Const. Const.
(0.0236) (0.0234)
Controle por setor Sim Controle por setor Sim
n 1553 n 1553
Prob F. 0.0000 Prob F. 0.0000

Fonte: Elaborada pela autora.

Nota: GRA = gerenciamento de resultados por accruals; DRCRig = disclosure de gestdo de riscos corporativos
rigoroso; DRCTol = disclosure de gestdo de riscos corporativos tolerante; ROA = representa a rentabilidade da
empresa; TAM = tamanho da empresa; MTB = representa o crescimento da empresa.

#0Os resultados da tabela foram obtidos por meio da equagdo: GRA;; = ag + B;DRC;; + X B,;Controlej; + &
b Significancia estatistica: * significa significancia a 10%; ** significa significancia a 5% e *** significa
significancia a 1%.
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Os resultados mostram que o maior disclosure de gestéo de riscos corporativos rigoroso
impacta em menos uso do gerenciamento de resultados. Isso quer dizer que as empresas que
atendem ao nivel de conformidade minimo com a legislacdo de divulgacéo de gestdo de riscos
corporativos manipulam menos seus lucros com base no gerenciamento de resultados por
accruals, atendendo a expectativa da hipdtese de que ha uma relacdo negativa entre a
divulgacdo de gestdo de riscos corporativos e o gerenciamento de resultados por accruals, pois
os resultados obtiveram significancia estatistica a 1%.

Tais resultados seguem o0 mesmo que foi evidenciado por Olayinka et al. (2019) ao
encontrarem relagdo negativamente significativa entre a divulgagéo de riscos corporativos e o
gerenciamento de resultados por accruals. Um fato curioso é que Olayinka utilizou empresas
nigerianas, que apresentam a mesma caracteristica do Brasil, de serem organiza¢cdes com
economia emergente, porém voltando suas analises apenas para institui¢des financeiras. Desta
forma, percebe-se que a relacdo encontrada em empresas financeiras também segue para os
demais setores da economia, mostrando que tanto internacionalmente quanto nacionalmente as
empresas que aderem a maior divulgacdo de gestdo de riscos corporativos apresentam uma
melhor qualidade da informagdo contabil com menos uso do gerenciamento de resultados por
accruals.

Os resultados evidenciados também seguiram a tendéncia do estudo de Johnston e
Soileau (2020), que estabeleceram que empresas norte-americanas que fazem divulgacédo de
gestdo de riscos corporativos reduzem o uso do gerenciamento por accruals. Observa-se que
mesmo seguindo caracteristicas econémicas diferentes, as empresas brasileiras seguiram a
mesma tendéncia de empresas economicamente mais desenvolvidas. O fato de os resultados
apresentarem-se semelhantes ndo esta na caracteristica econdémica das empresas, mas talvez
esteja no fato de que, as exigéncias de divulgar os itens relacionados a gestdo de riscos
corporativos compromete mais o gestor levando-o a entender melhor os riscos, possibilitando
melhor estimacdo dos accruals e consequentemente uma diminuic¢do do uso do gerenciamento
de resultados por accruals.

Para os resultados da divulgacdo de gestdo de riscos corporativos tolerante e o
gerenciamento de resultados por accruals foi evidenciado que também ha uma relacédo
negativamente significativa a 1%. A evidéncia apontada com base nos resultados apresentados
atende a expectativa da relacdo entre a divulgacdo de gestdo de riscos corporativos e 0
gerenciamento de resultados por accruals, envolvendo o disclosure de gestdo de riscos

corporativos tolerante, ou seja, empresas com um nivel de conformidade maximo com a
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legislacdo de divulgacdo de gestdo de riscos corporativos manipulam menos seus lucros com
base no gerenciamento de resultados por accruals.

Diante disso, observa-se que o resultado encontrado na analise entre a divulgacao de
gestdo de riscos corporativos e 0 gerenciamento de resultados por accruals se manteve inclusive
quando se é parcimonioso na analise do disclosure de gestdo de riscos corporativos, seguindo
mais uma vez a tendéncia apresentada por Olayinka et al. (2019) e Johnston e Soileau (2020).
Outro suporte encontrado na literatura para se alcancar este resultado é que a gestdo de riscos
corporativos das empresas pode diminuir a acdo dos gestores no uso do gerenciamento de
resultados por accruals (Nasih, 2014; Dewi, 2017), e isto pode ser estendido a divulgacédo de
gestdo de riscos corporativos, visto que uma vez divulgando informac6es a respeito do risco, as
empresas podem proporcionar uma maior clareza nessas informacdes reportadas para todos 0s
usuarios de uma entidade e consequentemente traz uma simetria de informacdo entre estes
USUArios.

Pode-se afirmar entdo que, tanto as empresas que fazem uma divulgacdo de gestio de
riscos corporativos mais rigorosa quanto as que sdo mais tolerantes na divulgacdo, ao
evidenciarem estes riscos permitem que eles sejam incorporados as decisdes da empresa e aos
stakeholders, trazendo maior transparéncia quanto a suas informagdes e melhorando a
qualidade da informacdo contabil, por meio da redugdo do uso do gerenciamento de resultados
por accruals. Em resumo, pode-se dizer que a hipotese de que ha uma relacdo negativa entre a
divulgacdo de elementos de gestdo de riscos corporativos e o0 gerenciamento de resultados por
accruals ndo é rejeitada.

Referente as variaveis de controle, é possivel dizer que ha um mesmo padrao tanto para
0 modelo envolvendo o disclosure rigoroso quanto para o tolerante. Para a rentabilidade a
relacdo com o gerenciamento de resultados por accruals se manteve positiva a uma
significancia de 10%. Para a variavel tamanho, observa-se que ela se comporta de forma
diferente da variavel rentabilidade, apresentando relacdo negativa com o gerenciamento de
resultados por accruals a uma significancia de 1%. Quando se fala da variavel crescimento,
pode-se observar que a relacdo com o gerenciamento de resultados por accruals é positivamente
significativa a 5%.

Estes resultados contribuem com a literatura afirmando que empresas que possuem alta
rentabilidade tendem a ter mais incentivos para o gerenciamento de resultados (Dimitras et al.,
2015; Francis et al., 2005). Geralmente as grandes empresas apresentam maiores niveis de

governanca e transparéncia e por isso perdem o interesse no mecanismo de gerenciamento de
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resultados para manipulagdo de seus lucros, uma vez que realizam opera¢fes mais previsiveis
e estaveis (Dechow & Dichev, 2002; Kim et al., 2003; Watts & Zimmerman, 1978). Empresas
com maior crescimento experimentam mais uso do gerenciamento de resultados quando perdem
os limites dos lucros por penalizagdo do mercado de capital (Skinner & Sloan, 2002;
Roychowdhury, 2006).

Para a analise da segunda hipotese, relacionada a relacdo entre a divulgacao de gestdo
de riscos corporativos e o0 gerenciamento de resultados por atividades reais, foi desenvolvida a
Tabela 7. Os resultados apresentados nesta tabela foram obtidos por meio da equacédo (9),
envolvendo o disclosure de gestdo de riscos corporativos e 0 gerenciamento de resultados por
atividades reais. Tais resultados evidenciaram uma relacdo positiva entre os dois critérios de
divulgacdo de gestdo de riscos corporativos e 0 gerenciamento de resultados por atividades

reais, porém sem significancia. Isso torna inconclusivos os resultados para a segunda hipétese.

TABELA 7 - REGRESSAO ENVOLVENDO DISCLOSURE DE GESTAO DE RISCOS
CORPORATIVOS E GERENCIAMENTO DE RESULTADOS POR ATIVIDADES REAIS

Variaveis GRRTOTAL Variaveis GRRT0oTAL
. 0.0196 0.0252
DRCRIg DRCTol
(0.0208) (0.0191)
-0.5073*** -0.5077
ROA ROA
(0.0742) (0.0742)
0.0196*** 0.0194***
TAM TAM
(0.0046) (0.0045)
-0.0145%*** -0.0146***
MTB MTB
(0.0046) (0.0029)
-0.1357** -0.1367**
Const. Const.
(0.0544) (00538)
Controle por setor Sim Controle por setor Sim
n 1553 n 1553
Prob F. 0.0000 Prob F. 0.000

Fonte: Elaborada pela autora.

Nota: GRRyotaL = gerenciamento de resultados por atividades reais, obtido pela soma os residuos dos trés modelos
de Roychowdhury (2006); DRCRIig = disclosure de gestdo de riscos corporativos rigoroso; DRCTol = disclosure
de gestdo de riscos corporativos tolerante; ROA = representa a rentabilidade da empresa; TAM = tamanho da
empresa; MTB = representa o crescimento da empresa.

#Os resultados da tabela foram obtidos por meio da equagdo: GRRj; = o, + B;DRCj; + X B,;Controleji; + &
b Significancia estatistica: * significa significancia a 10%; ** significa significAncia a 5% e *** significa
significancia a 1%.

Os resultados aqui encontrados foram diferentes dos evidenciados por Wang et al.
(2018), que identificaram que empresas taiwanesas que estdo num ambiente que possui gestao

de riscos corporativos preferem usar mais gerenciamento de resultados por atividades reais.
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Percebe-se que ao estender essa analise para divulgacao dessa gestao de riscos corporativos ndo
ha relacéo entre ela e 0 gerenciamento de resultados por atividade reais.

Esses resultados indicam que mesmo apresentando as mesmas caracteristicas
econdmicas das empresas taiwanesas, as empresas brasileiras que divulgam sua gestao de riscos
corporativos ndo fazem uso do gerenciamento de resultados por atividades reais. Outro fator
gue se pode observar no levantamento desses resultados € que, apesar de a divulgacédo de gestdo
de riscos corporativos ter a possibilidade de prever problemas relacionados a operacdo da
empresa, esse fato ndo foi suficiente para fazer com que os gestores fizessem mais uso do
gerenciamento de resultados por atividades reais.

Estes resultados contribuem para literatura nacional com um novo achado divergindo
do que foi apresentado internacionalmente por Wang et al. (2018), evidenciando que a
divulgagdo de gestdo de riscos corporativos ndo influencia na utilizagdo do gerenciamento de
resultados por atividades reais por parte dos gestores. Diante do exposto pode-se dizer que a
hipétese de ha uma relacdo positiva entre a divulgacdo de elementos de gestdo de riscos
corporativos e o gerenciamento de resultados por atividades reais é rejeitada, por nédo ter
apresentado significancia mesmo seguindo o sinal esperado (positivo).

Das variaveis de controle a Gnica que seguiu a tendéncia da literatura evidenciada por
Gong et al. (2008) foi a rentabilidade, com relagéo negativa entre o gerenciamento de resultados
por atividades reais, com significancia apenas no modelo envolvendo o critério rigoroso de
disclosure. As demais variaveis, apesar de terem apresentado significancia, tiveram relagédo
oposta das apresentadas por Kim et al. (2003) e Skinner e Sloan (2002). Desta forma, para 0s
dados deste estudo, empresas maiores tendem a utilizar menos do gerenciamento de resultados
por atividades reais para manipulacdo dos seus lucros e empresas com maior crescimento
utilizam mais gerenciamento de resultados por atividades reais.

Dado o resultado ndo significativo na analise da relacdo da divulgacdo de gestdo de
riscos corporativos com o gerenciamento de resultados por atividades reais, por meio da
varidvel GRRroTaL, procedeu-se a analise pelos tipos de gerenciamento de resultados por
atividades reais. Os resultados, relatados no Apéndice B, indicaram que o Unico modelo que
apresentou significancia nesta relacdo foi o modelo envolvendo os custos de producdo na
relacdo do disclosure tolerante, ou seja, 0s gestores preferem aumentar as vendas e
superproducdo de estoque quando as empresas fazem maior divulgagéo dos riscos relacionados
a instituicdo. Desta forma, a relacdo positivamente significativa com o critério tolerante de

divulgacdo, que é levantada na segunda hipotese, é impulsionada no aumento da producéo
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necessaria para atender a demanda das vendas atuais da entidade, porém isso ndo foi suficiente
para sustentar a segunda hipdtese estudada no conjunto do gerenciamento total.

Comparando o gerenciamento de resultados por accruals com o gerenciamento de
resultados por atividade reais observa-se que as empresas que fazem divulgagéo de gestdo de
riscos corporativos preferem usar menos gerenciamento de resultados por accruals e ndo fazem
uso do gerenciamento de resultados por atividades reais. 1sso pode ser explicado pelo fato de o
gerenciamento de resultados por atividades reais trazer mais consequéncias do que 0 uso do
gerenciamento de resultados por accruals, por ndo ser de facil detec¢do dos auditores e dos
reguladores (Cohen et al., 2008; Cohen & Zarowin, 2010). Fato este que pode fazer com que
0s gestores hesitem no uso desse tipo de gerenciamento e prefiram usar os accruals,
potencializando o procedimento com a divulgacdo de gestdo de riscos corporativos, visto que
esta apresenta propositos de transparéncia dos riscos para um todo da empresa e dos usuarios
externos.

O gerenciamento de resultados por atividades reais envolve a manipulacao de operacoes
reais para aumentar os lucros e fluxos de caixa de curto prazo em detrimento ou em beneficio
dos lucros futuros (Lenard et al., 2016). As empresas estdo preocupadas em divulgar seus riscos
a fim de transparecer melhores oportunidades de tomadas de decisdes por parte dos investidores
e continuar sendo destino de investimento.

Outro possivel fator € que ao trazer maior confianca nas informacgdes relatadas,
fortalecer os processos internos da entidade (Erin et al., 2018) e incorporar as informacgoes
inerentes aos riscos da organizagdo por meio da divulgacdo desses riscos, a divulgagdo de
gestdo de riscos corporativos pode melhorar a qualidade da informacéo contébil, no que tange
ao uso dos accruals. Para melhor compreensdo a respeito desta preferéncia dos gerenciamentos
de resultados, sdo apresentados os resultados do trade-off que foram utilizados para a analise
da terceira hipétese, de que a divulgacédo de elementos de gestao de riscos corporativos impacta
no trade-off entre GRA e GRR.

4.5 Estatistica Multivariada para Anélise da Hipotese 3

Ao analisar as hipdteses anteriores, 0s resultados sugerem que as empresas nao
substituem um tipo de gerenciamento (gerenciamento de resultados por accruals) pelo outro
(gerenciamento de resultados por atividades reais), porém essas evidéncias ainda nao foram

suficientes para comprovar tal afirmacéo.



67

Diante disso, fez-se necesséria a andlise desse trade-off, a fim de identificar se o
aumento do disclosure de gestdo de riscos corporativos impacta na troca de escolha entre
gerenciamento de resultados por accruals e gerenciamento de resultados por atividades reais.
Baseado nisso e nas evidéncias teodricas (Roychowdhury, 2006, Walker, 2013) e empiricas
(Corazza et al., 2020; Cupertino et al., 2017; Li, 2019) levantou-se a Tabela 8.

TABELA 8 - REGRESSAO ENTRE DISCLOSURE DE GESTAO DE RISCOS CORPORATIVOS E

TRADE-OFF
Variaveis GRRToTAL GRA Variaveis GRRToTAL GRA
, 0.0329 -0.0388*** 0.0365** -0.0371%**
DRCRig (0.0204) (©o0100) | ORETO! (0.0186) (0.0096)
- 02538* - 0.2583*
INESPGRR - (0.1393) INESPGRR - (0.1393)
0.8504 -0.8160** 0.8718 -0.8347**
MKTS (0.8461) (0.3952) MKTS (0.8460) (0.3962)
-0.0240%** 0.0059 -0.0239*** 0.0059
SF (0.0032) (0.0037) SF (0.0032) (0.0037)
0.0052 -0.0034* 0.0053 -0.0035*
EXCPROD (0.0038) (0.0019) EXCPROD (0.0038) (0.0019)
0.0366** -0.0073 0.0365** -0.0077
AL (0.0156) (0.0088) AOL (0.0156) (0.0088)
-0.0000*** 0.0000 -0.0000*** 0.0000
clctop (0.0000) (0.0000) cicLop (0.0000) (0.0000)
-0.0135 0.0040 -0.0135 0.0037
BlG4 (0.0137) (0.0066) BIG4 (0.0137) (0.0066)
-0.3182%** 0.1345%** -0.3189*** 0.1375**
ROA (0.0751) (0.0566) ROA (0.0751) (0.0567)
0.0204%** -0.0082* 0.0203*** -0.0087**
TAM (0.0067) (0.0043) TAM (0.0066) (0.0043)
-0.0153***  0.0084*** -0.0155***  0.0086***
MTB (0.0029) (0.0026) MTB (0.0029) (0.0026)
-0.0073%** - -0.0073%** -
PG (0.0022) - LPG (0.0022) -
-0.1416 0.0520 -0.1442 0.0592
Const. (0.0956) (00494 | O™t (0.0950) (0.0493)
Controle por setor Sim Sim Controle por setor Sim Sim
Prob F. 0.0000 0.0001  |ProbF. 0.0000 0.0001
n 1553 1553 n 1553 1553

Fonte: Elaborada pela autora.

Nota: GRA = gerenciamento de resultados por accruals; GRRrotaL = gerenciamento de resultados por atividades
reais, obtido pela soma os residuos dos trés modelos de Roychowdhury (2006); DRCRig = disclosure de gestéo
de riscos corporativos rigoroso; DRCTol = disclosure de gestdo de riscos corporativos tolerante; INESPGRR =
volume inesperado de GRR obtido pelos residuos da equacédo (10); MKTS = market share; SF = salde financeira
da empresa; EXCPROD = excesso de producao da empresa; AOL = ativo operacional liquido; CICLOP = ciclo
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operacional; BIG4 = empresa auditada por uma Big Four; ROA = rentabilidade da empresa; TAM = tamanho da
empresa; MTB = crescimento da empresa; LPG = lucro pré-gerenciado, representado pelo lucro operacional sem
os efeitos de GRA e GRR.

2 Os resultados foram obtidos por meio das equagdes:

GRR; =, + Z B],kCustos do GRRy; + Z Bz’ICustos do GRA,; + Z B3’mControlem,t +B,DRC; + g
k 1 m
GRA =y, + Z ¥,  Custos do GRA ; + Z Y, ,Custos do GRR;; +v,INESPGRR, + 2 Y, ,Controle,,  +
k 1 m

YsDRC; + v,
b * significa significancia a 10%; ** significa significancia a 5% e *** significa significAncia a 1%.

A Tabela 8 apresenta os resultados obtidos pelas equagdes (10) e (11), envolvendo o
disclosure de gestdo de riscos corporativos e 0s sistemas de equacdes para o trade-off. Os erros
padrOes se encontram entre parénteses e as significancias representadas por asteriscos, de
acordo com o seu nivel.

Observa-se, por meio dos resultados da primeira equacdo envolvendo o trade-off, que
o0 disclosure de gestdo de riscos corporativos tanto rigoroso quanto tolerante apresentou um
sinal positivo envolvendo o gerenciamento de resultados por atividades reais, porém com
significancia apenas para o critério tolerante. Para tanto, o disclosure de gestdo de riscos
corporativos quando mensurado pelo seu critério tolerante serve como um meio para minimizar
0 comportamento oportunista dos gestores, baseado no gerenciamento de resultados.

Analisando as variaveis que compdem o custo associado ao gerenciamento de resultados
por atividades reais (market share, salde financeira e excesso de produc¢do) observa-se que a
Unica que seguiu o sinal esperado (negativo), conforme argumentado por Zang (2012), foi a
salde financeira.

Para as varidveis que representam o custo associado ao outro método de gerenciamento,
gue nesta analise € 0 GRA (ativo operacional liquido, ciclo operacional e empresa de auditoria
Big Four), observa-se que apenas o ativo operacional liquido seguiu o sinal proposto por Zang
(2012), apresentando um coeficiente positivo. Ja a variavel ciclo operacional manteve relacao
contréria da proposta por Zang (2012), apresentando sinal negativo.

Partindo para as variaveis de controle € possivel observar que a rentabilidade e o lucro
pré-gerenciado mantiveram-se negativamente significativos a um nivel de 1%, atendendo o que
foi evidenciado por Gong et al. (2008) e Cupertino et al. (2017). As variaveis tamanho e
crescimento seguiram sinais opostos dos apresentados por Kim et al. (2003) e Skinner e Sloan
(2002), apresentado relagcdo positiva e negativa, respectivamente, com o gerenciamento de

resultados.
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Relacionado a segunda equagdo que envolve o trade-off, & possivel observar que a
relacdo entre o disclosure de gestdo de riscos corporativos, tanto rigoroso quanto tolerante, e 0
gerenciamento de resultados por accruals apresentou um sinal negativo com significancia. Isso
demonstra que as empresas que divulgam mais elementos de gestdo de riscos corporativos
potencializam menos uso do gerenciamento de resultados por accruals.

Com isso pode-se dizer que empresas com maior divulgacdo de gestdo de riscos
corporativos tolerante tendem a recorrer a mudanca de classificacdo do gerenciamento de
resultados. Diferentemente do observado na divulgacdo de gestdo de riscos corporativos
rigoroso, pois ndo houve significancia na primeira equacao do trade-off.

Outra evidéncia gque permite a identificacdo do trade-off € quanto ao sinal encontrado
na variavel volume inesperado de GRR obtido pelos residuos da equacdo (10), nomeada de
INESPGRR. Encontrar um sinal negativo neste coeficiente significa que existe uma troca na
utilizacdo dos gerenciamentos de resultados, caso contrério havera o que a literatura chama de
complementariedade.

De acordo com o resultado apresentado na Tabela 8, a varidvel INESPGRR apresentou
sinal positivo, contrario do evidenciado por Zang (2012) e Cupertino et al. (2017), indicando
que quanto maior o lucro sem a acdo discriciondria dos gestores maior a capacidade da
utilizacdo do gerenciamento de resultados por atividades reais. Ou seja, ao invés do excesso de
gerenciamento de resultados por atividades reais reduzir o gerenciamento de resultados por
accruals, tornando-os substitutos, o gerenciamento de resultados por atividades reais acabou
aumentando o gerenciamento de resultados por accruals, fazendo com que esses dois tipos de
gerenciamento se tornassem complementares ao envolver a divulgacdo de gestdo de riscos
corporativos.

Em relacdo as varidveis envolvendo os custos associados ao gerenciamento de
resultados por accruals, observa-se que apenas a variavel ativo operacional liquido (AOL)
seguiu o sinal evidenciado por Zang (2012) (negativo), porém sem significancia. Em relacdo
aos custos associados ao gerenciamento de resultados do outro tipo de gerenciamento de
resultados, que neste caso é o gerenciamento de resultados por atividades reais, apenas a
variavel saude financeira (SF) manteve o sinal evidenciado na literatura por Zang (2012)
(positivo), porém sem significancia.

Nas variaveis de controle, a rentabilidade (ROA), o tamanho (TAM) e o crescimento

(MTB) seguiram a literatura baseada em Dimitras et al. (2015), Kim et al. (2003) e Skinner e
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Sloan (2002), mantendo relagdo positiva, negativa e positiva, respectivamente, com
significancia.

Diante disso, os resultados encontrados na Tabela 8 permitem rejeitar a hipdtese 3, de
que a elevada divulgacdo de gestdo de riscos corporativos impacta no trade-off entre GRA e
GRR, evidenciando que o disclosure de gestdo de riscos corporativos ndo tem a capacidade de
alterar as escolhas no uso entre as estratégias de gerenciamento de resultados nas empresas nao
financeiras da B3. Assim, a divulgacdo de elementos de gestdo de riscos corporativos nao
impacta no trade-off entre GRA e GRR, fazendo com que ambos 0s gerenciamentos de
resultados sejam tratados como complementares e ndo como substitutos, seguindo o proposto
por Li (2019).

Complementando a analise da hipotese 3, foi realizada a analise envolvendo
separadamente cada modelo do gerenciamento de resultados por atividades reais. Com 0s
resultados apresentados no Apéndice C deste estudo, percebe-se que quanto a analise do
coeficiente dos dois critérios de disclosure e dos gerenciamentos de resultados, as evidéncias
supracitadas sdo suportadas pelo modelo envolvendo os custos de producdo do gerenciamento
de resultados por atividades reais.

Ao observar a variavel INESPGRR, os modelos que sustentaram os resultados da Tabela
8 foi o fluxo de caixa e as despesas discricionarias, demonstrando que esses dois modelos do
gerenciamento de resultados por atividades reais e o gerenciamento de resultados por accruals
séo considerados complementares, enquanto que o gerenciamento de resultados por atividades
reais envolvendo os custos de producéo e o gerenciamento de resultados por accruals ndo séo
considerados nem substitutos e nem complementares. Diante disso, pode-se afirmar que mesmo
analisando separadamente cada modelo de gerenciamento de resultados por atividades reais a
terceira hipdtese foi rejeitada.

O Quadro 7 apresenta de forma resumida as conclusdes alcancadas com a anélise das
trés hipoteses definidas. Essas evidenciacGes foram suportadas por meio dos resultados

apresentados na estatistica multivariada, utilizando a regressao GLS.

QUADRO 7 - RESUMO DOS RESULTADOS APRESENTADOS
Hipdotese Descricio Resultado Tabela | Concluséo
Ha uma relacdo negativa
entre a divulgacdo de
elementos de gestdo de
H1 riscos corporativos e 0
gerenciamento de resultados
por accruals em empresas
brasileiras.

Tanto as empresas que atendem ao
critério de divulgacdo de gestdo de
riscos corporativos rigoroso quanto
tolerante parecem gerenciar menos seus
resultados com base no gerenciamento
de resultados por accruals, pois

Tabela 6 | Ndo rejeita
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apresentaram significancia estatistica
em suas relagdes.

H& uma relacdo positiva

Os resultados evidenciaram que apesar

entre a divulgacdo de | de seguir o sinal esperado (positivo) ndo
elementos de gestdo de | houve significancia nessa relacdo em
H2 riscos corporativos e o0 | nenhum dos dois critérios do disclosure. | Tabela 7 Rejeita
gerenciamento de resultados | Dessa  forma, o0s resultados se
por atividades reais em | mostraram inconclusivos, rejeitando a
empresas brasileiras. hipétese levantada.
Os sinais dos coeficientes do disclosure
de gestdo de riscos corporativos com os
gerenciamentos de resultados déo
indicios de que a divulgacdo de
. x elementos de gestio de riscos
A divulgacdo de elementos o
. - corporativos impacta no trade-off entre
de gestdo de  riscos . ) . .
H3 : . 0s gerenciamentos. Porém o sinal da | Tabela 8 Rejeita
corporativos impacta no

trade-off entre GRA e GRR.

varidvel INESPGRR permitiu concluir
que os gerenciamentos ndo podem ser
tratados como substitutos, mas sim
complementares, quando relacionado ao
disclosure de gestdo de riscos
corporativos.

Fonte: Elaborado pela autora.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Diante das varias crises e fraudes financeiras as empresas precisaram se adaptar para
mitigar o problema de assimetria informacional que estes eventos causaram. A solucdo foi
estabelecer uma estrutura de gestdo de riscos corporativos para as organizacfes. Essas
estruturas passaram a ter necessidade de serem divulgadas para que os stakeholders pudessem
tomar conhecimento dos riscos inerentes as empresas e como elas suprimiam os problemas
causados por estes riscos, trazendo assim uma maior transparéncia das informacoes divulgadas.

Além de aumentar a capacidade de precisao nas divulgacGes corporativas, a divulgacao
de riscos corporativos também ganhou o interesse por aumentar a confiabilidade das
demonstrac@es financeiras, desenvolver uma gestao de riscos inerente as empresas mais forte e
melhorar a qualidade da informacdo contabil por meio do menor uso do gerenciamento de
resultados (Basel, 2003; COSO, 2004; Erin et al., 2018).

Diante disso, a fim de trazer novos achados para a literatura brasileira, envolvendo a
divulgacdo de gestdo de riscos corporativos nos relatérios das organizacdes, o objetivo do
presente estudo foi analisar a relagdo entre a divulgagéo de gestdo de riscos corporativos e 0
gerenciamento de resultados nas empresas abertas ndo financeiras da B3.

Para isso, a partir do estudo de Wang et al. (2018) foi possivel observar que a gestao de
riscos corporativos € uma ferramenta que auxilia os usuarios externos na avaliacdo da situacdo
operacional das empresas, permitindo compreender também os artificios utilizados para
diminuicdo dos riscos inerente as organizag6es. Esta situacdo faz com que haja uma limitacdo
no uso do gerenciamento de resultados por accruals e aumento no uso do gerenciamento por
atividades reais por parte dos gestores para manipulacédo dos lucros.

Esses pressupostos permitiram que fossem levantadas as hipéteses 1, de que ha uma
relacdo negativa entre a divulgacdo de elementos de gestdo de riscos corporativos e o
gerenciamento de resultados por accruals, e a hipétese 2, de que ha uma relacédo positiva entre
a divulgacao de elementos de gestao de riscos corporativos e o gerenciamento de resultados por
atividades reais.

Foi observado ainda na literatura que por muito tempo os gestores preferiam utilizar
apenas do gerenciamento de resultados por accruals para manipulacéo de seus lucros, porém a
partir de estudos de Graham et al. (2005) e de Roychowdhury (2006), os gestores passaram a
utilizar o gerenciamento de resultados por atividades reais ou mesmo fazer um trade-off entre
eles, por ter ficado perceptivel que o gerenciamento de resultados por accruals sofre um maior

escrutinio por parte dos auditores e 6rgédos de regulacéo (Zang, 2012).
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Por isso foi levantada também a hipdtese 3, que fundamenta que a divulgagdo de
elementos de gestdo de riscos corporativos impacta no trade-off entre o gerenciamento de
resultados por accruals e o0 gerenciamento de resultados por atividades reais.

A fim de alcancar o objetivo do trabalho, bem como analisar as hipoteses levantadas
foram coletadas na base da Economatica® todas as empresas com ac¢des negociadas na B3,
exceto as empresas financeiras, obtendo-se um total de 334 empresas. Ressalte-se, que além da
exclusdo das empresas financeiras, foi necessaria a exclusdo de empresas por falta de dados
suficientes. A amostra restou finalmente composta por 182 empresas.

Foi selecionado o periodo temporal de 2012 a 2020, utilizando como proxies para as
variaveis dependentes o gerenciamento de resultados por accruals obtido por meio do modelo
de Pae (2005) e o gerenciamento de resultados por atividades reais por meio do modelo de
Roychowdhury (2006). Como variaveis independentes optou-se pelo modelo apresentado por
Santos et al. (2014), caracterizado pelo disclosure de gestdo de riscos corporativos em dois
critérios chamados de rigoroso e tolerante. Além disso, como variaveis de controle foram
escolhidas a rentabilidade, o tamanho, o crescimento e o setor. Todas essas proxies foram
utilizadas para anélise da primeira e da segunda hipotese.

Para a analise da terceira hipétese, foi utilizado o modelo de trade-off evidenciado nos
estudos de Cohen et al. (2008), Cupertino et al. (2017) e Zang (2012), a partir de custos
associados ao gerenciamento de resultados por accruals dados pelo ativo operacional liquido,
o ciclo operacional liquido e se uma entidade é auditada por uma Big Four, além de custos
associados ao gerenciamento de resultados por atividades reais dados pelo market share, satde
financeira e excesso de producédo da empresa.

Os resultados apontaram que empresas com maior divulgacdo de riscos corporativos
tanto rigoroso quanto tolerante utilizam menos gerenciamento de resultados por accruals,
fazendo com que a hipotese de que ha uma relagdo negativa entre a divulgagéo de elementos de
gestdo de riscos corporativos e o gerenciamento de resultados por accruals ndo fosse rejeitada.
Estes resultados seguem a mesma linha proposta por Nasih (2014), Dewi (2017) e Johnston e
Soileau (2020), ao evidenciarem que as empresas que possuem uma gestdo de riscos
corporativos apresentam menos gerenciamento de resultados por accruals.

Tais resultados podem ser explicados pelo fato de que, ao divulgarem informagdes a
respeito dos riscos corporativos inerentes & empresa, a organizagdo visa aumentar e proteger

seu valor de negdcio aos acionistas. Com isso se promove melhor qualidade das informacGes
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contabeis, impossibilitando atitudes oportunistas por parte dos gestores por meio dos accruals
para manipulacao dos lucros da organizacdo (Dewi, 2017; Hoyt & Liebenberg, 2011).

Os resultados envolvendo o disclosure de gestdo de riscos corporativos e 0
gerenciamento de resultados por atividade reais foram inconclusivos. Apesar de a relagéo ter
seguido o sinal esperado por Wang et al. (2018) ndo houve significancia nos resultados
apresentados, fazendo com que a hipotese de que ha uma relacdo positiva entre a divulgacéo de
elementos de gestdo de riscos corporativos e o gerenciamento de resultados por atividades reais
fosse rejeitada.

Percebe-se que apesar das empresas com divulgacdo de gestdo de riscos corporativos
incorporarem estas informacdes nas suas tomadas de decis@es, e da adequada gestdo de riscos
corporativos juntamente com o fato da sua divulgacao prever os problemas relacionados com a
operagdo da empresa nao foram suficientes para suportar o aumento do uso do gerenciamento
de resultados por atividades reais, ndo refletindo assim na qualidade da informacéo contabil.
Essas evidéncias trazem um novo achado, divergindo das evidéncias internacionais levantadas
por Wang et al. (2018).

De forma geral, estes achados contribuem para a literatura nacional abrindo um leque
de possibilidades de estudos que ainda estdo sob dominio internacional, confirmando que
empresas que possuem eficacia na implementacdo e divulgacdo de sua gestdo de riscos
corporativos tém menores chances de se envolverem com o gerenciamento de resultados por
accruals, mas ndo se envolvem no uso do gerenciamento de resultados por atividades reais.

Destaca-se ainda que ao se utilizar todas as ferramentas que compde a divulgacéo de
gestao de riscos corporativos os resultados mostraram-se contrarios do evidenciado no trabalho
de Cunha et al. (2019), quando tratou apenas de uma ferramenta da gestdo de riscos
corporativos, o controle interno, e esta contribuiu para evidenciar menor qualidade da
informacdo contabil. Observa-se entdo que quando estudada de maneira conjunta, todas as
ferramentas que compdem a gestdo de riscos corporativos quando divulgada pode melhorar a
qualidade da informag&o contabil, por meio do menor uso do gerenciamento de resultados por
accruals, diferente de quando tratadas sozinhas, como o caso do controle interno.

Ao analisar a terceira hipotese, percebe-se pelos resultados apresentados que a
divulgacdo de elementos de gestdo de riscos corporativos ndo impacta no trade-off entre o
gerenciamento de resultados por accruals e o gerenciamento de resultados por atividades reais.
Sendo assim, a hipotese levantada foi rejeitada. Uma explicacdo para isso é que mesmo sendo

um sistema de controle eficiente e uma ferramenta de transparéncia das empresas para 0S
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stakeholders, essas caracteristicas ndo foram suficientes para fazer com que a divulgacéo de
gestdo de riscos corporativos influenciasse no trade-off.

Apesar de ndo serem tratados como substitutos, este estudo evidenciou que quando as
empresas fazem divulgagéo de gestdo de riscos corporativos os gerenciamentos de resultados
sdo tratados como complementares. Diante disso, 0s resultados desta pesquisa corroboram a
literatura nacional, enfatizando que o disclosure de gestdo de riscos corporativos ndo é um
instrumento capaz de influenciar o gestor quanto a decisdo de trocar de um tipo de
gerenciamento de resultados para outro, mas é capaz de inferir que estes gestores usam mais do
gerenciamento de resultados por atividades reais para manipular seus lucros e menos do
gerenciamento de resultados por accruals, quando analisado os gerenciamentos de forma
separada.

O estudo apresentou algumas limitagdes que podem afetar os resultados encontrados tal
como a utilizacdo de divulgagédo de gestdo de riscos corporativos Como proxy para a existéncia
e efetividade dos mecanismos de GRC propriamente ditos. Existe evidéncias que apontam que
a divulgacdo das praticas de GRC podem estar sujeitas a um engrandecimento por parte das
empresas, o que pode inflar o efeito potencial deste conjunto de mecanismos sobre o
gerenciamento de resultados e sobre o trade-off entre gerenciamento de resultados por accruals
e gerenciamento de resultados por atividades reais.

Outra limitacdo € o uso do checklist utilizado para quantificar a divulgacao da gestao de
riscos corporativos, com base na Instrucdo CVM n. 480/2009 alterada pela Instru¢cdo CVM n.
586/2017. Apesar de ser amplamente utilizado nas pesquisas, existe uma restricao para a analise
deste mecanismo, pois ele observa se a empresa divulga ou néo os itens relacionados ao risco,
mas néo detecta o grau de divulgacao.

Destaque-se que em alguns Relatorios de Referéncia foi possivel identificar que a
COVID-19 trouxe alteracdes ou pode trazer alteragcdes importantes aos riscos e/ou a gestédo de
riscos corporativos das organizacdes. Entéo, o estudo acerca da divulgagéo da gestéo dos riscos
corporativos pode ser expandido para uma analise a fim de detectar se os efeitos da COVID-19
trouxeram impacto no relacionamento do disclosure de gestdo de riscos corporativos com 0
gerenciamento de resultados.

Outra linha de estudos possivel de se investigar € utilizar outra métrica da qualidade da
informac&o contébil para consolidar os resultados encontrados. O objetivo seria o de identificar

se, assim como o gerenciamento de resultados, outras métricas como value-relevance,
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conservadorismo ou mesmo a comparabilidade, ao estarem associadas ao disclosure de gestao
de riscos corporativos, influenciam na qualidade da informacédo contabil.

Vale ainda ressaltar a importancia de utilizar outros metodos de definicdo da proxy de
divulgacdo de gestdo de riscos corporativos, a fim de trazer maior robustez e uma amplitude de
andlise dessa divulgacdo. A busca por outros métodos de determinacdo da varidvel de
divulgacdo de gestdo de riscos corporativos pode refletir riscos especificos em determinados

setores, que o checklist, aqui utilizado, ndo conseguiu refletir.
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APENDICE A - CHECKLIST DE DISCLOSURE DE GESTAO DE RISCOS

CORPORATIVOS

O Quadro Al lista todos os itens usados para classificacdo e calculo das variaveis

disclosure de gestdo de riscos corporativos rigoroso (DRCRig) e disclosure de gestdo de riscos

corporativos tolerante (DRCTol).

QUADRO Al - CHECKLIST DE DISCLOSURE DE GESTAO DE RISCOS CORPORATIVOS

ltem

Descricdo

Politica de Gerenciamento de Riscos Corporativos

Legislagédo

5.1(a)

Divulga, em relacdo os fatores de risco, se 0 emissor possui uma politica
formalizada de gerenciamento de riscos, destacando, em caso afirmativo, o
0rgdo que a aprovou e a data de sua aprovagdo, e, em caso negativo, as razoes
pelas quais 0 emissor ndo adotou uma politica.

5.1 (b)
-

Divulga, em relagdo os fatores de risco, 0s objetivos e estratégias da politica
de gerenciamento de riscos, quando houver, incluindo, 0s riscos para 0s
guais se busca protecéo.

5.1 (b)
-ii

Divulga, em relacdo os fatores de risco, 0s objetivos e estratégias da politica
de gerenciamento de riscos, quando houver, incluindo, os instrumentos
utilizados para protecao.

5.1 (b)
-

Divulga, em relacdo os fatores de risco, 0s objetivos e estratégias da politica
de gerenciamento de riscos, quando houver, incluindo a estrutura
organizacional de gerenciamento de riscos.

5.1 (c)

Divulga, em relacdo os fatores de risco, a adequacao da estrutura operacional
e de controles internos para verificacdo da efetividade da politica adotada.

Instrucdo CVM n.
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Politica de Gerenciamento de Riscos de Mercado

5.2 _(a) -
i

Divulga, em relagéo aos riscos de mercado, se 0 emissor possui uma politica
formalizada de gerenciamento de riscos de mercado, destacando, em caso
afirmativo, o 6rgdo que a aprovou e a data de sua aprovacdo, e, em caso
negativo, as razdes pelas quais o emissor ndo adotou uma politica.

5.2 (b)
-i

Divulga, em relagdo aos riscos de mercado, os objetivos e estratégias da
politica de gerenciamento de riscos de mercado, quando houver, incluindo
0s riscos de mercado para 0s quais se busca protegao.

5.2 (b)
-1

Divulga, em relagdo aos riscos de mercado, os objetivos e estratégias da
politica de gerenciamento de riscos de mercado, quando houver, incluindo a
estratégia de protecdo patrimonial (hedge).

5.2 (b)
- i

Divulga, em relagdo aos riscos de mercado, os objetivos e estratégias da
politica de gerenciamento de riscos de mercado, quando houver, incluindo
0s instrumentos utilizados para protecdo patrimonial (hedge).

5.2 (b)
-iv

Divulga, em relagdo aos riscos de mercado, os objetivos e estratégias da
politica de gerenciamento de riscos de mercado, quando houver, incluindo
0s parametros utilizados para o gerenciamento desses riscos.

5.2 (b)
-V

Divulga, em relagdo aos riscos de mercado, os objetivos e estratégias da
politica de gerenciamento de riscos de mercado, quando houver, incluindo
se 0 emissor opera instrumentos financeiros com objetivos diversos de
protecdo patrimonial (hedge) e quais sio esses objetivos.

5.2 (b)
- Vi

Divulga, em relagdo aos riscos de mercado, os objetivos e estratégias da
politica de gerenciamento de riscos de mercado, quando houver, incluindo a
estrutura organizacional de controle de gerenciamento de riscos de mercado.

5.2 (c)

Divulga, em relacdo aos riscos de mercado, a adequacdo da estrutura
operacional e controles internos para verificagdo da efetividade da politica
adotada.

Instrucdo CVM n.
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Controles Internos

5.3(a)

Divulga, em relagdo aos controles adotados pelo emissor para assegurar a
elaboracéo de demonstragdes financeiras confiaveis, indicando as principais
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préaticas de controles internos e o grau de eficiéncia de tais controles,
indicando eventuais imperfeicfes e as providéncias adotadas para corrigi-
las.

5.3 (b)

Divulga, em relacdo aos controles adotados pelo emissor para assegurar a
elaboracdo de demonstracGes financeiras confiaveis, indicando as estruturas
organizacionais envolvidas.

5.3 (c)

Divulga, em relacdo aos controles adotados pelo emissor para assegurar a
elaboracdo de demonstrac@es financeiras confidveis, indicando se e como a
eficiéncia dos controles internos é supervisionada pela administragdo do
emissor, indicando o cargo das pessoas responsaveis pelo referido
acompanhamento.

5.3 (d)

Divulga, em relacdo aos controles adotados pelo emissor para assegurar a
elaboracédo de demonstragdes financeiras confiaveis, indicando deficiéncias
e recomendacdes sobre os controles internos presentes no relatdrio
circunstanciado, preparado e encaminhado ao emissor pelo auditor
independente, nos termos da regulamentacdo emitida pela CVM que trata do
registro e do exercicio da atividade de auditoria independente.

5.3 (e)

Divulga, em relacdo aos controles adotados pelo emissor para assegurar a
elaboracéo de demonstragdes financeiras confiaveis, indicando comentarios
dos diretores sobre as deficiéncias apontadas no relatério circunstanciado
preparado pelo auditor independente e sobre as medidas corretivas adotadas.

Instrugdo CVM n.
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Mecanismos e procedimentos internos de integridade

5.4 (a)

Divulga, em relacdo aos mecanismos e procedimentos internos de
integridade adotados pelo emissor para prevenir, detectar e sanar desvios,
fraudes, irregularidades e atos ilicitos praticados contra a administracdo
publica, nacional ou estrangeira, se 0 emissor possui regras, politicas,
procedimentos ou praticas voltadas para a prevencao, deteccdo e remediagao
de fraudes e ilicitos praticados contra a administracéo publica.

5.4 (a)
—i

Divulga, em relagdo ao item 5.4 () — i, em caso positivo, 0s principais
mecanismos e procedimentos de integridade adotados e sua adequacdo ao
perfil e riscos identificados pelo emissor, informando com que frequéncia os
riscos sdo reavaliados e as politicas, procedimentos e as praticas sdo
adaptadas.

5.4 (a)
—ii

Divulga, em relacdo ao item 5.4 (a) — i, em caso positivo, as estruturas
organizacionais envolvidas no monitoramento do funcionamento e da
eficiéncia dos mecanismos e procedimentos internos de integridade,
indicando suas atribuicoes, se sua criacdo foi formalmente aprovada, 6rgaos
do emissor a que se reportam, e 0s mecanismos de garantia da independéncia
de seus dirigentes, se existentes.

5.4 (a)
—iii (1)

Divulga, em relacéo ao item 5.4 (a) — i, em caso positivo, se 0 emissor possui
codigo de ética ou de conduta formalmente aprovado, indicando se ele se
aplica a todos os diretores, conselheiros fiscais, conselheiros de
administracdo e empregados e se abrange também terceiros, tais como
fornecedores, prestadores de servico, agentes intermedidrios e associados.

5.4 (a)
—iii (2)

Divulga, em relacdo ao item 5.4 (a) — i, em caso positivo, se 0 emissor possui
cddigo de ética ou de conduta formalmente aprovado, indicando se e com
que frequéncia os diretores, conselheiros fiscais, conselheiros de
administracdo e empregados sédo treinados em relacéo ao codigo de ética ou
de conduta e as demais normas relacionadas ao tema.

5.4 (a)
—1ii (3)

Divulga, em relacdo ao item 5.4 (a) — i, em caso positivo, se 0 emissor possui
cédigo de ética ou de conduta formalmente aprovado, indicando as sangdes
aplicaveis na hipotese de violagéo ao codigo ou a outras normas relativas ao
assunto, identificando o documento onde essas sanc¢des estdo previstas.

5.4 (a)
—iii (4)

Divulga, em relacéo ao item 5.4 (a) — i, em caso positivo, se 0 emissor possui
cddigo de ética ou de conduta formalmente aprovado, indicando 6rgdo que
aprovou o codigo, data da aprovagdo e, caso o emissor divulgue o cddigo de
conduta, locais na rede mundial de computadores onde o documento pode
ser consultado.

Instrugdo CVM n.
480/2009 com
redacdo dada pela
Instrugdo CVM n.
586/2017
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Divulga, em relacdo aos mecanismos e procedimentos internos de
integridade adotados pelo emissor para prevenir, detectar e sanar desvios,
5.4 (b) | fraudes, irregularidades e atos ilicitos praticados contra a administragao
publica, nacional ou estrangeira, se 0 emissor possui canal de denincia,
indicando.

Divulga, em relacéo ao item 5.4 (b), se o0 emissor possui canal de denuncia,

5"} i(b) indicando, em caso positivo, se o canal de denlncias € interno ou se estd a
cargo de terceiros.
5.4 (b) !Div_ulga, em relacdo ao itgm 5.4 (b),se o emissor possui canal de.denuncia,
_ii |nd|E:an_do, em caso positivo, se o cana! esj[a aberto para o recebimento de
denuncias de terceiros ou se recebe dendincias somente de empregados.
5.4 (b) !Div_ulga, em relacdo ao_it_em 5.4 (,b)' se o gmissor possui_ canal de denunciNa,
i |nd|cand(_), em caso p05|,t|vo, se h& mecanismos de anonimato e de prote¢éo
a denunciantes de boa-fé.
5.4 (b) _Div_ulga, em relacdo ao_iFem §.4~(b), se o _emissor possyi canal de denL'{ncia,
v indicando, em caso positivo, 6rgdo do emissor responsavel pela apuracdo de

dendncias. Instrugcdo CVM n.

Divulga, em relacdo aos mecanismos e procedimentos internos de | 480/2009 com
integridade adotados pelo emissor para prevenir, detectar e sanar desvios, | redacao dada pela
fraudes, irregularidades e atos ilicitos praticados contra a administragio | Instrugdo CVMn.
5.4 (c) | publica, nacional ou estrangeira, se 0 emissor adota procedimentos em 586/2017
processos de fusdo, aquisicdo e reestruturacdes societarias visando a
identificacdo de vulnerabilidades e de risco de préaticas irregulares nas
pessoas juridicas envolvidas.
Divulga, em relacdo aos mecanismos e procedimentos internos de
integridade adotados pelo emissor para prevenir, detectar e sanar desvios,
fraudes, irregularidades e atos ilicitos praticados contra a administracdo
5.4 (d) | publica, nacional ou estrangeira, caso 0 emissor ndo possua regras, politicas,
procedimentos ou praticas voltadas para a prevencdao, detec¢do e remediacdo
de fraudes e ilicitos praticados contra a administragdo publica, identificar as
razbes pelas quais o emissor ndo adotou controles nesse sentido.

Outras Informacdes
Divulga, em relagdo ao UGltimo exercicio social, se houve alteraces | Instrucdo CVM n.
significativas nos principais riscos a que 0 emissor estd exposto ou na 480/2009 com
politica de gerenciamento de riscos adotada, comentando, ainda, eventuais | redacao dada pela
expectativas de redugdo ou aumento na exposi¢do do emissor a tais riscos? Instrucdo CVM n.
5.6 Divulgar outras informacdes que o emissor julgue relevantes? 586/2017
Fonte: Instrugdo CVM n. 480/2009 com redacdo dada pela Instru¢cdo CVM n. 586/2017, adaptado de Umbelino et
al. (2019).
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APENDICE B - RESULTADOS ENVOLVENDO O DISCLOSURE DE GESTAO DE
RISCOS CORPORATIVOS E OS TRES MODELOS DE GERENCIAMENTO DE
RESULTADOS POR ATIVIDADES REAIS SEPARADAMENTE

A Tabela B1 apresenta os resultados do disclosure de gestao de riscos corporativos e 0s
trés modelos de gerenciamento de resultados por atividades reais. Percebe-se que ndo houve
significancia em nenhum modelo de gerenciamento de resultados por atividades reais
relacionado com o critério rigoroso de disclosure. Quando observado o critério tolerante apenas
0 modelo de gerenciamento de resultados por atividades reais envolvendo os custos de producéo

apresentou significancia a 10%. Estes resultados sustentam o fato de ndo ter havido
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significAncia no modelo total de gerenciamento, provocando a rejeicdo da segunda hipétese de
que ha uma relacdo positiva entre a divulgacdo de elementos de gestdo de riscos corporativos e
0 gerenciamento de resultados por atividades reais, mas que, se analisado separadamente 0

modelo envolvendo os custos de producgdo, sustentaria a hipotese.

TABELABL - REGRESS/A&O ENVOLVENDO DISCLOSURE DE GESTAO DE RISCOS
CORPORATIVOS E OS TRES MODELOS DE GERENCIAMENTO DE RESULTADOS POR
ATIVIDADES REAIS

Variaveis GRRFco GRRrrop GRRopesp | Variaveis GRRFrco GRRproD GRRpEsp
DRCRi 0.0038 0.0150 0.0008 DRCTol 0.0037 0.0179* 0.0036
i 0
g (0.0102) (0.0114) (0.0087) (0.0094) (0.0105) (0.0080)
-0.1687*** - -0.1688*** -
ROA 0.3004*** -0.0382 ROA 0.3007%** -0.0381
(0.0365) (0.0407) (0.0309) (0.0365) (0.0407) (0.0309)
0.0020 0.0094*** 0 0pg2*** 0.0020 0.0094***  0.0080***
TAM TAM
(0.0022) (0.0025) (0.0019) (0.0022) (0.0025) (0.0019)
-0.0024* - o -0.0024* - .
MTB 0.0096*** -0.0025 MTB 0.0096%** -0.0025
(0.0014) (0.0016) (0.0012) (0.0014) (0.0016) (0.0012)
c -0.0126 -0.0278 -0.0953*** c -0.0131 -0.0291 -0.0945%**
onst. onst.
(0.0267) (0.0298)  (0.0226) (0.0265) (0.0295) (0.0224)
Controle Sim Sim Sim Controle Sim Sim Sim
por setor por setor
n 1553 1553 1553 n 1553 1553 1553
Prob F. 0.0000 0.0000 0.0000 | Prob F. 0.0000 0.0000 0.0000

Fonte: Elaborada pela autora.

Nota: GRReco = gerenciamento de resultados envolvendo fluxo de caixa, que foi obtido pelo erro da regresséo do
primeiro modelo de Roychowdhury (2006); GRRprop = gerenciamento de resultados envolvendo custo de
producdo, que foi obtido pelo erro da regressdo do segundo modelo de Roychowdhury (2006); GRRpesp =
gerenciamento de resultados envolvendo despesas discricionarias, que foi obtido pelo erro da regressao do terceiro
modelo de Roychowdhury (2006); DRCRig = disclosure de gestdo de riscos corporativos rigoroso; ROA =
representa a rentabilidade da empresa; TAM = tamanho da empresa; MTB = representa o crescimento da empresa.
& Os resultados do Painel A, B e C foram obtidos por meio da equagdo: GRR;; = oy + B{DRC;; +
2 B2Controlej; + &

b+ significa significancia a 10%; ** significa significancia a 5% e *** significa significancia a 1%.

APENDICE C - RESULTADOS ENVOLVENDO O DISCLOSURE DE GESTAO DE
RISCOS CORPORATIVOS E O TRADE-OFF PARA OS TRES MODELOS DE
GERENCIAMENTO DE RESULTADOS POR ATIVIDADES REAIS
SEPARADAMENTE

A Tabelas C1 apresenta os resultados da analise da terceira hipotese envolvendo os trés
modelos do gerenciamento de resultados por atividades reais. A tabela foi dividida em trés

paineis. O Painel A traz os resultados referente ao modelo do fluxo de caixa, o Painel B traz os
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resultados do modelo dos custos de producdo e o Painel C traz os resultados do modelo de

despesas discricionarias.

TABELA C1 - REGRESSAO ENTRE DISCLOSURE DE GESTAO DE RISCOS CORPORATIVOS E
TRADE-OFF ENVOLVENDO OS TRES MODELOS DE GERENCIAMENTO DE RESULTADOS POR

ATIVIDADES REAIS

Painel A: Disclosure de gestdo de riscos corporativos e trade-off do gerenciamento de atividades reais

envolvendo fluxo de caixa

Variaveis GRRFco GRA Variaveis GRRFco GRA
_ 0.0132 -0.1273%* 0.0113 0.1173%*
DRCRig (0.0096) (0.0542) DRCTol (0.0087) (0.0494)
- 7.3066* - 7.9087*
INESPGRR _ 40572 INESPGRR _ 4.3238)
0.0549 -0.3860* 0.0519 -0.3898*
const (0.0450) (0.2219) Const (0.0447) (0.2237)

Painel B: Disclosure de gestdo de riscos corporativos e trade-off do gerenciamento de atividades reais

envolvendo custo de producéo

Variaveis GRRproD GRA Variaveis GRRproD GRA
_ 0.0169 20.0410%%* 0.0194* -0.0400%%*
DRCRig (0.114) (0.0110) DRCTol (0.0104) (0.0110)
. 0.6229 : 0.6341
INESPGRR : (0.3896) INESPGRR . (0.3891)
-0.0677 0.0569 -0.0687 0.0642
Const (0.0536) (0.0530) Const. (0.0533) (0.0530)

Painel C: Disclosure de gestdo de riscos corporativos e trade-off do gerenciamento de atividades reais

envolvendo despesas discricionarias

Variaveis GRRpesp GRA Variaveis GRRDEsp GRA
_ 0.0019 20.0321%%* 0.0052 20.0320%
DRCRig (0.0086) (0.0091) DRCTol (0.0079) (0.0086)
. 0.8616* . 0.8698*
INESPGRR . (0.4832) INESPGRR . (0.4796)
0.1416%%* 0.1379 10.1400%%* 0.1435*
const (0.0406) (0.0852) Const. (0.0404) (0.0839)
Prob F. 0.000 0.001 Prob F. 0.0000 0.0001
n 1553 1553 n 1553 1553

Fonte: Elaborada pela autora.

Nota: GRRrco = gerenciamento de resultados envolvendo fluxo de caixa, que foi obtido pelo erro da regresséo do
primeiro modelo de Roychowdhury (2006); GRRprop = gerenciamento de resultados envolvendo custo de
producdo, que foi obtido pelo erro da regressdo do segundo modelo de Roychowdhury (2006); GRRpesp =
gerenciamento de resultados envolvendo despesas discricionarias, que foi obtido pelo erro da regressao do terceiro
modelo de Roychowdhury (2006); DRCRig = disclosure de gestdo de riscos corporativos rigoroso; DRCTol =
disclosure de gestdo de riscos corporativos tolerante; INESPGRR = volume inesperado de GRR obtido pelos

residuos da equacéo (10).

2 Os resultados foram obtidos por meio das equacdes:

GRR; =, + Z B,  Custos do GRR; + Z B, Custos do GRA;; + Z B, ,,Controle,,; + B,DRC, + ¢
k 1 m
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GRA =y, + z Y, (Custos do GRA ; + z Y, Custos do GRR;; + y,INESPGRR; + Z Y, ,Controle,, ; +
k 1 m

YsDRC; + v,
b * significa significancia a 10%; ** significa significancia a 5% e *** significa significancia a 1%.

Conforme os resultados da Tabela C1 é possivel observar que o modelo que mais
impactou na conclusdo da terceira hipotese de que a divulgacao de elementos de gestéo de riscos
corporativos impacta no trade-off entre GRA e GRR, foi 0 modelo envolvendo os custos de
producdo, visto que foi 0 Unico que apresentou significancia nas duas equacdes que envolvem
o trade-off relacionado ao critério tolerante de disclosure de gestdo de riscos corporativos,
porém ao observar a variavel INESPGRR percebe-se que ela ndo apresentou significancia. 1sso
demonstra que o gerenciamento de resultados por accruals e 0 gerenciamento de resultados por
atividades reais envolvendo os custos de producdo ndo sdo nem substitutos e nem
complementares.

Os demais modelos apresentaram significancia no coeficiente envolvendo o disclosure
e a segunda equacéo do trade-off. O coeficiente INESPGRR apresentou sinal positivo e com
significancia, demonstrando que os demais modelos de gerenciamento de resultados reais e 0

gerenciamento de resultados por accruals sdo considerados complementares.



