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Resumo:

Este artigo tem como objetivo identificar a relagdo entre o disclosure de gestdo de riscos
corporativos e o gerenciamento de resultados nas empresas do Novo Mercado da B3. Para isto
foi selecionada uma amostra de 120 empresas entre os anos de 2016 e 2019. As proxies de
gerenciamento de resultados foram obtidas por meio da estimagdo dos accruals, dados pelo
modelo de Pae (2005) e por atividades reais, geradas pelo modelo de Roychowdhury (2006). J&
para analisar o disclosure de gestdo de riscos corporativos foi elaborado um checklist, embasado
na Instru¢do CVM n. 480/2009 ¢ 586/2017 e coletado do item 5 do Formulario de Referéncia

M disponivel no site da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). Por meio da regressdo
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Resumo do processo editorial:

quantilica, os resultados apontaram que o disclosure de gestdo de riscos corporativos esta
positivamente relacionado ao gerenciamento de resultados, apresentando resultados mais
robustos nos niveis com menor gerenciamento de resultados, ou seja, em empresas que fazem
menor uso do gerenciamento de resultados quanto maior o disclosure de gestdo de riscos
corporativos maior o gerenciamento de resultados. Este resultado permite inferir que em busca
de demonstrar maior confiabilidade de suas demonstra¢des, as empresas tendem a apresentar
um alto nivel de disclosure de gestdo de riscos corporativos, associado a um maior
gerenciamento de resultados. Este estudo contribuiu para os investidores e gestores das
empresas, visto que a divulgagao dos riscos corporativos € o gerenciamento de resultados sdao
praticas que permitem aos usudrios tomarem decisdes mais simétricas.
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Abstract:

This paper aims to identify a relationship between corporate risk management disclosure and
earnings management in B3's Novo Mercado companies. For this, a sample of 120 companies
between the years 2016 and 2019 was described. As earnings management proxies, they were
obtained through the estimation of accumulations, given by the Pae (2005) model and by real
activities, generated by the Roychowdhury model (2006). In order to analyze the disclosure of
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corporate risk management, a checklist was drawn up, based on Instru¢ao CVM n. 480/2009
and 586/2017, collected from item 5 of the Formulario de Referéncia available on the website
of the Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Through quantile regression, the results
indicated that the disclosure of corporate risk management is positively related to earnings
management, with more robust results at levels with less earnings management, that is, in
companies that make less use of earnings management as greater disclosure of corporate risk
management greater earnings management. This result allows us to infer that, in search of a
greater reliable statements, as companies they tend to present a high level of disclosure of
corporate risk management, associated with greater earnings management. This study
contributed to company investors and managers, as the disclosure of corporate risks and
earnings management are practices that allow users to make more symmetrical decisions.

Keywords: disclosure; corporate risk management; earnings management.

1 Introducao

Um dos fatores que mais contribuem para a melhoria da evidenciagdo de informagdes
financeiras pelas empresas ¢ a adogdo de boas praticas de governanga corporativa, em que se
destaca o principio da transparéncia relacionado a diversos aspectos da organizacao, entre eles,
os riscos de mercado, que objetivam transmitir maior confiabilidade as informagdes divulgadas
(FERNANDES; SOUZA; FARIA, 2010).

A maneira como as empresas gerenciam seus riscos tem recebido aos poucos maior
atencdo a partir da década de 1990, por conta dos escandalos envolvendo a Enron, a fim de
melhorar a confiabilidade das demonstragdes financeiras (WANG; LIN; WERNER; CHANG,
2018). O Committee of Sponsoring Organizations (COSO, 2004) observa que uma organizacao
deve considerar o seu proprio ambiente e os riscos suportados pelos seus gestores ao
desenvolver sua estrutura de gestao de risco.

Elzahar e Hussainey (2012) afirmam que a divulgacdo (disclosure) de informagdes
sobre os diferentes tipos de riscos auxilia os usudrios a avaliarem os riscos presentes e futuros,
0s quais sdo relevantes para otimizar seus rendimentos. Assim, o disclosure de informacgdes
relativas aos riscos torna-se uma decisdo empresarial cada vez mais importante, ja que elas
podem ser uteis para os investidores avaliarem com maior eficiéncia os fluxos de caixa
esperados, reduzindo o nivel de incerteza (ELSHANDIDY; NERI, 2015; SEMPER;
BELTRAN, 2014).

De acordo com a legislagdo brasileira, o disclosure de gestdo de riscos corporativos ¢
regulamentado pela Instru¢do CVM n. 480/2009 em complemento a Instrugdo CVM n.
586/2017, relatado no item 5 “Gerenciamento de riscos e controles internos” do Relatorio de
Referéncia.

As empresas, visando mitigar a assimetria informacional, esperam que a qualidade das
informacdes divulgadas contribua para a reducao dos conflitos de agéncia entre investidores e
gestores (BASTOS; MARQUES, 2019). Com a falta de informagdes de qualidade, os
investidores incorrem em maiores riscos, tendo em vista que eles utilizam os dados divulgados
para fazer as andlises necessarias para avaliar melhor o desempenho da firma, e
consequentemente, as suas escolhas (CORREIA; AMARAL; LOUVET, 2017).

Concomitantemente, o gerenciamento de resultados € uma pratica que surge no contexto
do conflito de agéncia (DECHOW; GE; SCHRAND, 2010). Segundo Jensen e Meckling (1976)
existe um conflito iminente entre gestores (agentes) e acionistas (principais), pois os agentes,
contratados em nome dos principais com vistas a maximizar os resultados da firma, podem, em
decorréncia da natureza dos individuos, e visando satisfazer ao oportunismo dos agentes,
manipular as informagdes contabeis para auferir beneficios especificos.
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O gerenciamento de resultados caracteriza-se pela intervencdo dos gestores nos
resultados da empresa, a fim de demonstrar um resultado diferente da realidade ao investidor,
intencionando algum ganho e com base em algum entendimento do administrador sobre os
relatorios financeiros (HEALY; WAHLEN, 1999). Dentre os tipos de gerenciamento de
resultados vale destacar o gerenciamento de resultados por accruals € o gerenciamento de
resultados por operacdes reais. Zang (2012) especifica que nos ultimos anos as empresas
tendem a utilizar simultaneamente tanto o gerenciamento de resultados por accruals quanto o
gerenciamento de resultados por atividades reais para gerenciar resultados.

Um sistema de gestdo de riscos corporativos de alta qualidade pode limitar
potencialmente a capacidade da administragdo de usar atividades reais ou accruals para
manipular os resultados, reduzindo ainda mais o risco de informacdes para os usuarios das
demonstragdes financeiras (WANG et al., 2018). Sendo assim, se os stakeholders considerarem
o gerenciamento de resultados como uma ferramenta usada pelos gerentes para manipular
informagdes em relatérios financeiros em casos de informagdes assimétricas, entdo a gestao dos
riscos corporativos pode interferir no uso do gerenciamento de resultados pelos gerentes.

Estudos anteriores evidenciaram que empresas com relatdrios financeiros de maior
qualidade exibem menor manipulagdo de resultados e que empresas com maior participacao de
mercado ou melhor desempenho operacional t€m menos incentivos para gerenciar resultados
(DATTA; ISKANDAR-DATTA; SINGH, 2013; LO; RAMOS; ROGO, 2017).

Ge e McVay (2005) apontaram que o controle interno geralmente est4 relacionado a um
comprometimento insuficiente de recursos para controles contdbeis e que as deficiéncias
materiais especificas da conta mais comuns ocorrem nas contas relacionadas aos accruals.
Chan, Farrell e Lee (2008) identificaram que as empresas que relatam deficiéncias materiais de
controle interno t€m accruals discriciondrios mais positivos e absolutos.

Seguindo em uma mesma linha, porém com o uso do gerenciamento de resultados por
atividades reais, Lenard, Petruska, Alam e Yu (2016) descobriram que as empresas com
deficiéncias de controle interno sdo mais propensas do que outras empresas a usar atividades
reais. Feng, Li, McVay e Skaife (2015) mostraram que as empresas com maiores divulgagdes
de fraqueza do material de controle interno gerenciam seu estoque, uma atividade real, de forma
menos eficaz. Da mesma forma, Jarvinen e Myllymaki (2016) descobriram que as empresas
apresentaram niveis mais elevados de manipulacdo de atividades reais ao divulgar fraquezas
materiais em seus controles internos.

Uma vez que o controle interno faz parte do conjunto de disclosure de gestao de riscos
corporativos, conforme imposto pela Instrugdo CVM n. 480/2009 e 586/2017 e que a gestao de
riscos pode apresentar uma relagdo com o uso de gerenciamento de resultados pelos gerentes
(WANG et al., 2018), o problema de pesquisa se baseia em Qual a relacio entre o disclosure
de gestdo de riscos corporativos e o gerenciamento de resultados?

Consequentemente o objetivo deste artigo € identificar a relagdo entre o disclosure de
gestdo de riscos corporativos e o gerenciamento de resultados nas empresas participantes do
Novo Mercado, visto que neste nivel de governanca as companhias tendem a se comprometer
com um nivel mais alto de disclosure e com os principios que norteiam as boas praticas de
governanga corporativa (PROCIANOY; VERDI, 2009).

No ambito brasileiro ndo se tem noticias de pesquisas que investigaram a rela¢ao entre
evidenciagdo de fatores de riscos corporativos e gerenciamento de resultados, apenas estudos
relacionados as deficiéncias de controles internos e o gerenciamento de resultados (BASTOS;
MARQUES, 2019), governanga corporativa e disclosure de gerenciamento de risco (SILVA,
2020), gestao de risco empresarial e desempenho empresarial (JACOMOSSI; LUNARDI;
SILVA, 2019), disclosure dos riscos de mercado e o custo de capital (PASSOS; ALMENDRA;
LUCA; VASCONCELOS, 2017).
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Internacionalmente ¢ possivel observar estudos semelhantes ao proposto neste artigo,
como o de Wang et al. (2018) que examinou o impacto das atividades de financiamento externo
nas decisdes de gerenciamento de resultados, explorado o papel da gestao de risco corporativo
como um potencial moderador nesta relagdo. Além de outros exemplos como o de Kuo, Lin e
Chien (2021) que examinam a relagdo entre a gestao de risco empresarial € a responsabilidade
social corporativa e como essa relagdo ¢ afetada pela confianga gerencial e pelo gerenciamento
de resultados de atividades reais. E ainda o de Brown, Pott ¢ Wompener (2013) que
investigaram o impacto da reforma obrigatéria de controle interno e o gerenciamento de risco
(ICRM) nos atributos de qualidade contabil baseados em lucros na Alemanha.

O estudo torna-se entdo relevante pelo fato de colaborar com a literatura nacional acerca
do impacto do disclosure de gestao de riscos corporativos no gerenciamento de resultados, ndo
ficando apenas restrito ao controle interno que ¢ um dos componentes do disclosure de gestao
de riscos corporativos, abordado em pesquisas anteriores como as de Bastos e Marques (2019)
e Chan, Farrell e Lee (2008). Observa-se entdo que os artigos anteriores focam seus achados
em apenas uma parte do disclosure de gestao de riscos corporativos, que ¢ o controle interno,
conforme dispde a Instrucdo CVM n. 480/2009 disponivel no Relatorio de Referéncia, gerando
assim uma lacuna na investigacao mais abrangente da estrutura de gestao de riscos divulgada.

Desta maneira, o presente estudo visa contribuir evidenciando um novo achado
motivado pela relagdo do disclosure de gestdo de riscos corporativos com o gerenciamento de
resultados para a literatura do tema sobre o impacto que o disclosure de gestdao de riscos pode
causar nas empresas brasileiras, diante da pratica do gerenciamento de resultados por parte
delas. Além disso, o estudo contribui para os investidores e gestores das empresas, visto que a
divulgacdo dos riscos corporativos e o gerenciamento de resultados sdo praticas que permitem
aos usuarios praticarem decisdes mais simétricas.

2 Referencial Tedrico

Neste topico ¢ tratado a respeito do conceito do disclosure de gestdo de riscos
corporativos e o gerenciamento de resultados, bem como a apresentagao de como se vem
estudando este assunto na literatura nacional e internacional. No final deste referencial tedrico
¢ levantado a hipotese que norteia o estudo em questao.

2.1 Disclosure de Gestao de Riscos Corporativos

O risco de mercado pode ser definido a partir do potencial de mudangas nas taxas de
mercado e nos precos, incluindo taxas de juros, taxas de cambio e pregos das commodities
(FERNANDES; SOUZA; FARIA, 2010). O termo risco ainda pode ser definido como a
incerteza de um determinado evento e ocorre quando o futuro ¢ desconhecido, mas a
distribuicdo de probabilidade de futuros possiveis ¢ conhecida (MILLER, 1977).

O conjunto de informacdes sobre riscos constitui-se de parte essencial das informagdes
que as empresas devem divulgar (SEMPER; BELTRAN, 2014; ZREIK; LOUHICHI, 2017).
Em consonancia com Tan, Zeng ¢ Elshandidy (2017) a clareza das informacdes divulgadas nos
relatorios e demais documentos corporativos vem proporcionar melhores condigdes de
julgamento e decisdo a analistas de mercado e investidores, pois mostra que a institui¢ao se
preocupa em mitigar seus riscos e evidencia-los para o mercado.

A instrucdo CVM n. 480/2009, em seu anexo 24 apresenta o Formulario de Referéncia,
e exige que a empresa descreva, quantitativa e qualitativamente, os principais riscos de mercado
a que se v€ exposta. Dentre as informagdes que devem conter neste formulario, tem-se a se¢cao
que trata a respeito dos controles internos e das politicas de gestdo de riscos corporativos e de
mercado.

Com o intuito de trazer um aprimoramento a Instru¢do CVM n. 480/2009, instituiu-se
em 2017 a Instru¢do CVM n. 586, impondo a obrigatoriedade, a partir de 2018, para empresas
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brasileiras listadas na B3, de divulgarem mecanismos e procedimentos internos de integridade
adotados, na busca por prevenir, detectar e sanar desvios, fraudes e irregularidades praticadas
contra a administragao publica, nacional ou estrangeira.

Conforme argumenta Hoyt e Liebenberg (2015) a preocupacdo das empresas em
controlar o risco tem crescido nos ultimos anos, pois os stakeholders das firmas t€m aumentado
o interesse pelo disclosure mais tempestivo de riscos (AMRAN; BIN; HASSAN, 2008). Isso
permite afirmar, segundo Elzahar e Hussainey (2012), que o disclosure de informagdes sobre
os diferentes tipos de riscos auxilia os usudrios a avaliarem os riscos presentes e futuros, os
quais sdo relevantes para otimizar seus rendimentos.

A gestdo de riscos em algumas organizacdes consiste apenas em controlar o negocio
para o cumprimento dos limites e politicas de risco, enquanto em outras, a fungdo ¢ auxiliar a
organizagao a conhecer as incertezas em seu ambiente competitivo (MIKES; KAPLAN, 2014).
O Institute of Internal Auditors (I1A, 2020) dispde que a implantacdo de um sistema eficaz de
gestdo de riscos ¢ uma responsabilidade chave da administracio e do conselho de
administracdo, aos quais cabem adotar uma abordagem holistica para identificagdo dos riscos
organizacionais, bem como utilizar-se de controles para minimiza-los.

Alguns estudos, como o de Jacomossi, Lunardi e Silva (2019), ao investigar a relacao
entre a gestdo de riscos corporativos e as variaveis contingenciais (incerteza ambiental,
competicao setorial, complexidade da empresa, tamanho da empresa e monitoramento do
conselho de administracdo) de 311 empresas listadas na B3 mediante o desempenho empresarial
da organizagdo, identificou que empresas de alto desempenho atribuem maior importancia as
variaveis contingenciais do que as demais organizagdes, quando da implementagao da gestao
de risco corporativo.

No mesmo sentido os achados internacionais de Baxter, Bedard, Hoitash e Yezegel
(2013) afirmam que a qualidade da gestdo de risco empresarial demonstra-se associada ao
desempenho organizacional, em um estudo em empresas dos setores bancario e de seguros.
Além disso, a gestdo de risco corporativo de maior qualidade estd associada a uma melhor
governanga corporativa, menos risco relacionado a auditoria e conselhos com maior duragao.

Silva (2020) analisou a relagdo entre o nivel de governanga corporativa e o nivel de
disclosure de gestao de risco em 88 companhias brasileiras listadas na B3, no periodo de 2016
a 2018 antes e apds a Instrucdo CVM n. 586/2017. Os resultados apontaram que o nivel de
governanga corporativa influenciou positivamente o nivel de disclosure de gestao de risco, ou
seja, a partir do avango das empresas nos termos da governanga corporativa, maior tende a ser
a preocupagao em manter um nivel elevado de transparéncia quanto a sua gestao de risco, uma
vez que isso reduz os conflitos de agéncia ao permitir um maior conhecimento da extensdo dos
riscos que envolvem a empresa € de como a empresa os gerencia.

2.2 Gerenciamento de Resultados e Disclosure de Gestao de Riscos Corporativos

O gerenciamento de resultados, apesar de ter inimeras defini¢des com diferentes
abrangéncias, consiste, em linhas gerais, na utilizagdo de escolhas contébeis e operacionais por
parte dos gestores, a fim de atender a resultados especificos da firma ou dos proprios agentes.
Tais escolhas podem prejudicar a tomada de decisdes por parte de stakeholders em fungao da
falsa percep¢do da situacdo econdmica da entidade, ou, até mesmo, influenciar resultados
contratuais que dependem dos numeros contabeis (ALZOUBI, 2016).

O gerenciamento de resultados se caracteriza entdo pela intervengdo dos gestores nos
resultados da empresa, a fim de demonstrar um resultado diferente da realidade ao investidor,
intencionando algum ganho e com base em algum entendimento do administrador sobre os
relatorios financeiros (HEALY; WAHLEN, 1999).

Dentre os tipos de gerenciamento de resultados vale destacar o gerenciamento de
resultados por accruals e o gerenciamento de resultados por operacdes reais ou também
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chamado de gerenciamento de resultados por atividades reais. O gerenciamento de resultados
por accruals conforme exposto por Cardoso (2005) ocorre através da escolha do momento do
reconhecimento e/ou na escolha do critério de mensuracao contabil. O gerenciamento de
resultados por accruals é obtido por meio da alteragdo dos métodos contabeis ou estimativas
usadas ao apresentar uma determinada transa¢ao nas demonstragdes financeiras (ZANG, 2012).

O gerenciamento de resultados por atividades reais ¢ definido por Roychowdhury
(2006) como agoes de gerenciamento que se desviam das praticas normais de negocios,
realizadas com o objetivo principal de atingir o limite de resultados. Ele envolve decisdes
econOmicas como acelerar as vendas por meio de termos de crédito mais brandos e maiores
descontos aos clientes, a superproducdo para diminuir o custo fixo por unidade e, em ultima
analise, o custo unitario e o custo das vendas e a manipulagao de despesas discricionarias como
P&D, publicidade, vendas e despesas administrativas (EL DIRI, 2018 apud COHEN;
ZAROWIN, 2010; CHI; LISIC; PEVZNER, 2011; CHENG, 2004; OSMA, 2008).

Zang (2012) constata que os gerentes empregam concomitantemente os dois tipos de
gerenciamento de resultados e que mudam do gerenciamento por accruals para atividades reais
conforme aumenta o risco de litigio. Essas descobertas implicam que as atividades reais e os
métodos de gerenciamento de resultados por accruals sdo substitutivos e dependem dos custos
e beneficios relativos de cada método.

Da mesma forma que o gerenciamento de resultados surgiu do fato do problema de
agéncia (FAMA, 1980; WALKER, 2013), Murcia e Santos (2009) afirmam que o disclosure
obrigatdrio contribui para reducdo da assimetria informacional. As empresas, visando mitigar
a assimetria informacional, esperam que a qualidade das informagdes divulgadas contribua para
a reducdo dos conflitos de agéncia entre investidores e gestores (BASTOS; MARQUES, 2019).
Com a falta de informagdes de qualidade, os investidores incorrem em maiores riscos, tendo
em vista que eles utilizam os dados divulgados para fazer as andlises necessarias para avaliar
melhor o desempenho da firma, e consequentemente, as suas escolhas (CORREIA; AMARAL;
LOUVET, 2017).

Diante disso alguns trabalhos principalmente internacionais apresentaram uma relacao
proxima ou semelhante envolvendo a gestdo de riscos corporativos € o gerenciamento de
resultados. Ge e McVay (2005) ao estudar 261 empresas que apresentaram pelo menos uma
fraqueza material no controle interno em seus registros na SEC apos a data de vigéncia da Lei
SarbanesOxley (SOX) de 2002 entre os anos de 2002 e 2004 identificaram que 55 empresas
dessa amostra divulgaram controle interno deficiente em suas politicas e procedimentos de
reconhecimento de receita, o que pode facilitar o gerenciamento de resultados por meio do
reconhecimento improprio de receita, como o aumento das vendas, enviando mais produtos
para subsidiarias ou fornecendo mais que o necessario.

Chan, Farrell e Lee (2008) examinaram se as empresas que relatam deficiéncias
materiais de controle interno sob a Secao 404 da SOX tém mais gerenciamento de resultados
em comparagdo com outras empresas. O estudo foi feito em 149 empresas que relataram
deficiéncias materiais de controle interno e 908 empresas que ndo relataram deficiéncia material
de controle, obtidas por meio do Formulério 10-K e 10-K/A da EdgarOnline utilizando o termo
“ndo manteve um controle interno eficaz” entre 2000 e 2004. Por meio do gerenciamento de
resultados por acrruals de Jones (1991) identificaram que empresas que relataram deficiéncias
materiais de controle interno apresentaram mais accruals discricionarios que as outras
empresas.

Brown, Pott, Wompener (2013) investigaram o impacto da reforma obrigatoria de
controle interno e gerenciamento de risco (ICRM) nos atributos de qualidade contabil baseados
em lucros na Alemanha. Como proxies da qualidade usou-se modelos como o de Basu (1997)
e a suavizagao de lucros. A pesquisa foi feita com 436 empresas alemas entre os anos de 1994
e 2002. Os resultados mostraram que as empresas alemas apresentaram reconhecimento de
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perdas mais oportuno € niveis mais baixos de suavizagao de lucros apos a reforma obrigatéria
de controle interno sobre controle e transparéncia.

Lenard et al. (2016) examinaram se as empresas dos EUA que apresentaram relatorios
de divulgacdo de fraqueza de controle interno (ICW) com a Securities and Exchange
Commission (SEC), como parte das exigéncias de relatérios anuais da Secao 404 da SOX de
2002, também exibem niveis mais elevados de manipulagdo de atividades reais além dos
accruals entre os anos 2004 e 2010. Usando o modelo de Roychowdhury (2006) para o
gerenciamento de resultados por atividades reais e o modelo de Jones (1991) para o
gerenciamento de resultados por accruals, testou-se a hipotese entre as empresas que
apresentam relatorios de divulgacdo de fraqueza de controle interno das que ndo apresentam.
Os resultados apontaram que empresas que apresentaram relatorios de divulgacao de fraqueza
de controle interno implicam em maior uso do gerenciamento de resultados de atividades reais,
enquanto nao causa efeito de relagdo nenhuma no gerenciamento de resultados por acrruals.

Wang et al. (2018) examinaram o impacto das atividades de financiamento externo nas
decisoes de gerenciamento de resultados e o papel do gerenciamento de risco corporativo como
um potencial fator moderador nessa associacdo. Para isso o estudo foi feito em 1.119 empresas
de capital aberto na Taiwan Stock Exchange Corporation (TWSE) do banco de dados do
Taiwan Economic Journal (TEJ) durante o periodo de 2004-2015. Para o gerenciamento de
resultados por accruals foi utilizado o método desenvolvido por Kothari, Leone e Wasley
(2005) para estimar os accruals € o modelo de Roychowdhury (2006) para o gerenciamento de
resultados de atividades reais. Para o gerenciamento de risco corporativo utilizou-se o que
chamaram de indice ERM, baseado nos quatros objetivos no COSO (2004) (estratégia,
operagdes, relatorios e conformidade). Os resultados evidenciaram que o desempenho de gestao
de risco corporativo mais fraco estd positivamente associado ao gerenciamento de resultados
de atividades reais, o que indica que o desempenho de gestdo de risco corporativo ruim
provavelmente permite que os gerentes se envolvam em gerenciamento de resultados de
atividades reais.

Kuo, Lin e Chien (2021) examinaram a relacdo entre a gestdo de risco empresarial e a
responsabilidade social corporativa e como essa relagdo ¢ afetada pela confianca gerencial e
pelo gerenciamento de resultados de atividades reais em empresas listadas no TEJ entre 2010 e
2015. Por meio de um indice de gestdo de risco construido por eles e do modelo de
gerenciamento de resultados de atividades reais por Roychowdhury (2006) os resultados
apontaram que empresas com o gerenciamento de risco anormal mais alto provavelmente
aumentard as atividades de responsabilidade social corporativa por meio do gerenciamento de
resultados reais.

Nacionalmente o que se tem noticia ¢ a relacdo de controle interno € o gerenciamento
de resultados, como apontado no estudo de Bastos e Marques (2019), que analisaram a
associacao entre as deficiéncias de controles internos e o gerenciamento de resultados em 45
empresas listadas na B3 no periodo de 2010-2016. Por meio do gerenciamento de resultados de
Jones Modificado com o Retorno sobre ativos (ROA) e do total de deficiéncias reportadas,
coletada por meio do sitio eletronico COMDINHEIRO e baseadas no trabalho de Ge e McVay
(2005) identificou-se que quanto menores os reportes de deficiéncias de controles internos,
maiores sdo as praticas de gerenciamento de resultados.

Com base nos argumentos apresentados percebe-se que a gestao de riscos corporativos
estd positivamente relacionada ao uso do gerenciamento de resultados e a fim de estender este
estudo ao disclosure, visto que tanto o disclosure de gestao de riscos corporativos quanto o
gerenciamento de resultados contribuem para a minimiza¢do da assimetria informacional, a
hipotese de pesquisa se apresenta da seguinte maneira:
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H: Quanto maior o disclosure de gerenciamento de riscos corporativos maior é uso de
gerenciamento de resultados empregado pelas empresas do Novo Mercado da B3.

3 Metodologia

Neste topico ¢ apresentado a amostragem da pesquisa, bem como as varidveis € o
modelo empirico que foram utilizados para a anélise da hipétese. E apresentado ainda a forma
de coleta dos dados e as técnicas estatisticas utilizadas.

3.1 Delineamento da Pesquisa e Amostragem

A fim de atender o objetivo deste artigo foram selecionadas todas as empresas do Novo
Mercado listada na B3 entre os anos de 2016 e 2019. O nivel de governanca do Novo Mercado
foi escolhido por ser um conjunto que adota regras societdrias que ampliam os direitos dos
acionistas. Além disso, neste nivel de governanca as companhias tendem a se comprometer com
um nivel mais alto de disclosure e com os principios que norteiam as boas praticas de
governanga corporativa (PROCIANOY; VERDI, 2009).

A amostra inicial obtida por meio da Economatica® foi de 165 empresas. Desta amostra
excluiu-se as empresas classificadas como financeiras segundo a classificacdo “Setor
Economico Bovespa” contido na Economatica®, por suas caracteristicas especificas. Além da
exclusdo das empresas financeiras, foram excluidas também empresas cujo setor tinha menos
de cinco empresas, pois isto inviabiliza a estimagdo das proxies do gerenciamento de resultados.

Tabela 1 - Amostragem da pesquisa

Descricio Total de empresas
Empresas do Novo Mercado listadas na B3 165

(-) Empresas financeiras 20

(-) Empresas cujo setor apresentou menos que 5 empresas 1

(-) Empresas sem dados suficientes 24

Total 120

Fonte: elaborado pelos autores

Por fim foram excluidas também as empresas que ndo possuiam pelo menos um dado
de uma das variaveis do artigo. Sendo assim, a amostra final ¢ apresentada na Tabela 1,
contendo 120 empresas, somando ao todo 405 observagdes.

3.2. Variaveis dependentes

Como varidveis dependentes da pesquisa, foram utilizadas o gerenciamento de
resultados por accruals e o gerenciamento de resultados por atividades reais. O gerenciamento
de resultados por acrruals foi obtido por meio do modelo de Pae (2005), gerando a proxy
denominada de AEM. O gerenciamento de resultados por atividades reais foi obtido por meio
do modelo de Roychowdhury (2006), gerando as proxies REMroraL, REMrco, REMprop €
REMDpEsp.

Para o calculo da proxy AEM, o primeiro passo ¢ obter os accruals totais por meio da
primeira equagdo do Quadro 1 e em seguida, calcula-se o AEM dado pelo erro da regressao da
segunda equacao.

Para o célculo das proxies do gerenciamento de resultados por atividades reais,
desenvolveram-se quatro modelos, conforme proposto por Roychowdhury (2006). O primeiro
modelo busca identificar variagdes nos fluxos de caixa operacionais, em relagdo as vendas,
gerando a proxy REMrco. O segundo modelo trata dos custos dos produtos e servicos.
(COHEN; DEY; LYS, 2008; ROYCHOWDHURY, 2006), obtendo-se assim a proxy
REMprop. No terceiro modelo se busca identificar os niveis anormais nas despesas
discricionarias, afinal, os gestores tentados alcancar determinado nivel de lucros podem efetuar
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corte de gastos em despesas que podem ser direcionadas pela discricionariedade dos gestores,
como as despesas com publicidade, vendas e P&D (COHEN; DEY; LYS, 2008;
ROYCHOWDHURY, 2006), obtendo-se 0 REMpgsp por meio do erro da regressao.

Quadro 1 - Calculo da proxy do gerenciamento de resultados por accruals

Proxy Equacio
AAC;, — ADisp;,) — (APC;, — ADiv;,) — DDA,
Accrual total TA; = ( it pir) — ( it it) it
Aj—1
AEM TA ( ! )+B (AR“) +B (PPE“) +A (FCO“) +A (Fcoi“) +A (TA“)+
=0 — E— JE—— JE— €.
A T A TP A T A T T A S T A T

Nota: TAit € o accrual total da empresa i no ano t; AACj; € a variag@o do ativo circulante da empresa i no ano
(t-1) para o ano t; ADisp; ¢ a variagdo das disponibilidades (caixa e eq. de caixa) da empresa i no ano (t-1) para
o ano t; APCj; € a variag@o do passivo circulante da empresa i no ano (t-1) para o ano t; ADiv;; € a variagdo da
divida de curto prazo da empresa i no ano (t-1) para o ano t; DDA;; ¢ a depreciagdo e amortizagdo da empresa i
no ano t; Ac; € o ativo total da empresa i no ano (t-1); AR € a variagdo da receita liquida da empresa i no ano
(t-1) para o ano t; PPE;; € o ativo imobilizado e intangivel da empresa i no ano (t-1); FCOj; ¢ o fluxo de caixa da
empresa i no ano (t-1); FCOy, € o fluxo de caixa da empresa da empresa i no ano (t-1); TA¢1 € 0 accrual total
da empresa i no ano (t-1); o, Bi, B2, A1, A2 € A3 sdo os coeficientes estimados pela regressdo; &i € o erro da
regressdo, que representa o AEM da empresa i no ano t.

Fonte: elaborado pelos autores

E por fim, soma-se os residuos gerados dos trés modelos anteriores, gerando a quarta e
ultima proxy do gerenciamento de resultados por atividades reais, dada por REMroraL. Essas
proxies sao dadas no Quadro 2.

Quadro 2 - Proxies do gerenciamento de resultados por atividades reais

Proxy Equacio

FCO; + ( 1 )—i—B(Vit )+B<AVit)+
ATy, foT % ATy "\AT,, 2\AT;_, it

REMEFrco

REMprop PrOdit =0y + oy (L) + Bl ( Vit ) + [32 ( AVit ) + [33 (AVit_l) + &
ATy, ATie—q ATie—q ATie—q ATie—q
REMbpEsp m =0+ oy (;) + B: ( Vi ) + &t
ATi_4 ATi_4 ATy_4
REMrotaL REMgco + REMpgop + REMpgsp

Nota: As proxies REMrco € 0 REMpgsp devem ser multiplicados por (-1), para que demonstrem o
comportamento que potencializa o REM como um todo, pois, é na redugdo das despesas discriciondrias e baixos
fluxos de caixa operacionais que se verifica o gerenciamento por atividades operacionais (CUPERTINO;
MARTINEZ; COSTA JUNIOR, 2017; ROYCHOWDHURY, 2006).

Nota: FCO; € o fluxo de caixa operacional da empresa i no ano t; Prodi € o custo de produgao + Aestoques da
entidade i; Desp;; s@o as despesas discriciondrias da entidade i no periodo t, representada pela soma das despesas
administrativas, vendas e gerais; ATi.i € o a ativo total da empresa i no ano (t-1); Vi sdo as vendas da empresa
ino ano t; AV; € a varia¢ao das vendas da empresa i no ano (t-1) para o ano t; AVi.1 € a variacdo das vendas da
empresa i no ano (t-2) para o ano (t-1); o, o1, Bi, B2 € B3 s@o os coeficientes estimados pela regressao; i € o
erro da regressdo, que representa 0 REMDESP da empresa i no ano t.

Fonte: elaborado pelos autores

3.3 Variavel independe de interesse

Para a variavel independente utilizou-se o disclosure de gestao de riscos corporativos
(DISCLO), obtida por meio de um checklist, desenvolvido por Silva (2020). Este checklist ¢
uma listagem de cada subitem do item 5 do Relatorio de Referéncia, que € estruturado por meio
da Instru¢do CVM n. 480/2009 e 586/2017. A coleta foi feita por meio do item 5
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(Gerenciamento de riscos e controles internos) e seus subitens do Relatorio de Referéncia
disponivel na CVM.

Cada item do checklist foi classificado conforme o Quadro 3, adaptado de Silva (2020).
E importante observar que foi incluido a opgdo “Nao se aplica”, pois os itens do checklist
“Programa de integridade” e “Canal de denuncia” compostos na Instrucao CVM n. 586/2017
passou a obrigatoriedade de divulgagdo a partir de 2018, ndo sendo aplicdvel em 2016 e 2017.

Quadro 3 - Classificacio de resposta do checklist

Sigla Descricio Motivo
S Sim A empresa divulga a informag@o requerida pela norma
N Nao A empresa ndo divulga a informac¢@o requerida pela norma

A empresa ndo divulga qualquer informacdo e deixa explicito que o item

NA Ndo se aplica examinado ndo lhe ¢ aplicavel

Fonte: adaptado de Silva (2020)

Com a classificacdo obtida aplica-se a formula da equagdo (1), a fim de encontrar a
proxy de disclosure de gestao de riscos corporativos (DISCLO), onde o numerador corresponde
a soma dos niameros de itens divulgados e o denominador ¢ a diferenca das somas entre o total
de itens requeridos pela norma e o total de itens ndo aplicaveis.

D b}
DISCLO;= STIRN-TINA (1)
3.4 Variaveis independentes de controle

Para as variaveis independentes de controle foi utilizado o tamanho da firma (TAM), a
lucratividade (ROA), o endividamento (END) e o crescimento (CRESC) que podem influenciar
autilizagdo de AEM e REM. O Quadro 4 traz a forma de obten¢ao de cada uma dessas variaveis.

Quadro 4 - Variaveis independente de controle

Sigla Descri¢io Coleta Autores

TAM Tamanho da empresa In Ativo total Dechow e D;’l}llzg’ ((228832)), Kim, Liu e

ROA Lucratividade da empresa —LZ(ZSOIZZZO Prior, Surrzcésttl;?t();o(ozgo)og); Baxter
RESC | Cowmno | o sperac e | Nt et M GOy

Fonte: elaborado pelos autores

Quando se trata de tamanho da firma, Dechow e Dichev (2002) argumentam que
empresas maiores tendem a realizar operagdes mais previsiveis e estdveis, tornando o
gerenciamento de resultados menos frequente. Em complemento, Kim, Liu ¢ Rhee (2003)
dizem que companhias que possuem maiores ativos totais tém menores indices de
gerenciamento de resultados, uma vez que possuem controles internos robustos € mecanismos
de governanga corporativos mais bem estruturados.

Ao se falar de lucratividade, Prior, Surroca e Tribo (2008) evidenciam que organizagdes
mais lucrativas tendem a se envolver menos em praticas de gerenciamento de resultados, pois
ndo possuem incentivos em gerenciar o lucro, devido ao bom desempenho. Baxter e Cotter
(2009) acreditam que a mudanga na qualidade dos lucros esteja associada a mudanca no
desempenho da empresa.
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Costa, Matte e Monte-Mor (2018) seguem na ideia de que empresas com elevados niveis
de endividamento reportam lucros com maior componente discricionario. Na mesma linha
Mazzioni e Klann (2016) dizem que as empresas que apresentam menores niveis de
endividamento podem ter riscos e custos de agéncia menores, influenciando positivamente a
qualidade dos resultados contabeis.

O crescimento pode capturar a possivel diferenca no comportamento dos accruals entre
empresas com elevado e baixo crescimento (GUL; FUNG; JAGGI, 2009). Verifica-se,
conforme apontado por Costa, Matte e Monte-Mor (2018) que empresas com maiores taxas de
crescimento reportam lucros de maior qualidade

3.5 Modelos e Tratamento dos Dados

A fim de testar a hipotese tem-se dois modelos finais de equagdo, dadas pelas equacdes
(2) e (3), onde a equagdo (3) sera utilizada para as varidveis REMrco, REMprop, REMpEsp €
REMrOTAL:

AEM = 3, + B;DISCLO + B,TAM + B3;ROA + B,END + B5CRESC + ¢ (2)
REM =y, + y,DISCLO + y,TAM + y3;ROA + y,END + y;CRESC + v 3)

Para a andlise da proposta do artigo utilizou-se a estatistica multivariada por meio da
regressao quantilica, visto que oferecem estimacdes mais eficientes dos parametros do que
aquelas obtidas pelo método de minimos quadrados ordinarios quando os termos de erro nao
apresentam distribuicdo normal, de acordo com Favero e Belfiore (2017). Além disso, na
regressao quantilica ¢ possivel perceber como se comporta o disclosure de gestdo de riscos
corporativos em alguns niveis de gerenciamento de resultados.

A regressao quantilica também ¢ um método robusto aos outliers existentes na variavel
a ser explicada, pois seu estimador ¢ baseado na mediana e nao na média dos valores observados
(CAMERON; TRIVERDI, 2009). Devido a robustez que esta regressao traz, nao foi necessario
a realizacdo de pressupostos tais como homocedasticidade dos residuos, linearidade dos
coeficientes, auséncia de autocorrelagao serial nos residuos, multicolinearidade entre as
variaveis independentes e a normalidade dos residuos.

4 Resultados
Neste topico sdo apresentados os resultados envolvendo a pesquisa, bem como as
analises que fundamentam a aceitagcdo ou rejeicao da hipodtese.

4.1 Estatistica Descritiva

Com base na Tabela 1 os resultados mostram que a varidvel disclosure de gestao de
riscos corporativos (DISCLO) variou de 0 a 1. Tais resultados se justificam pelo fato de que
houve empresas que em determinado ano ndo divulgaram nenhum item relacionado ao
disclosure de gestdo de riscos corporativos, ndo justificando o motivo da ndo apresentagdo, ao
passo que houve empresas que tiveram divulgacao de todos os itens solicitados pela Instrucao
CVM n. 480/2009 e 586/2017.

Tabela 2 - Estatistica descritiva

Variaveis Média Mediana Desvio P. Minimo Maximo Obs
DISCLO 0.880 1 0.228 0 1 405
AEM -0.001 0.000 0.140 -0.654 1.115 405
REMroraL 0.002 0.002 0.197 -0.943 0.676 405
REMFco 0.001 -0.002 0.080 -0.335 0.387 405
REMprrop 0.000 0.004 0.097 -0.410 0.265 405
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RMpesp 0.001 0.004 0.079 -0.472 0.255 405
TAM 15.308 15.207 1.473 10.393 19.728 405
ROA 0.010 0.020 0.179 -1.141 2.218 405
END 5.285 0.770 27.559 0.003 498.811 405

CRESC 1.140 1.064 0.939 -1.708 14.327 405

Fonte: elaborado pelos autores

Este resultado vai ao encontro do que foi evidenciado por Silva (2020), que também
detectou em sua pesquisa que pelo menos uma empresa apresentou nivel baixo de divulgacao
por apresentar um minimo igual a zero, e pelo menos uma empresa atingiu o nivel maximo de
disclosure de gestao de riscos corporativos ao apresentar um maximo igual a um. Além disso,
em média as empresas obtiveram um nivel elevado de disclosure de gestao de riscos
corporativos (0.880).

Tanto o gerenciamento de resultados por accruals (AEM) quanto o gerenciamento de
resultados por atividades reais (REM) apresentaram médias bem proximas de zero, observando
entdo que as empresas estudadas desenvolveram um nivel baixo de gerenciamento de resultados
neste periodo.

Referente as variaveis de controle, observa-se que nao houve uma variagdo muito grande
da varidvel TAM por meio de seu minimo (10.393) e seu maximo (19.728). Isso pode ser
explicado pelo fato desta varidvel apresentar uma distribui¢ao de dados normal. Analisando a
varidvel ROA, observa-se que nesta amostra as empresas tendem a ter um baixo nivel de
lucratividade, pois a média apresentou valor bem proximo a zero (0.010).

Por fim, as empresas desta amostra tendem a apresentar um nivel mais alto tanto de
endividamento quanto de crescimento, se comparado as demais varidaveis de controle, com
médias de 5.285 e 1.140, respectivamente.

4.2 Analise dos Resultados das Regressoes

Para a analise dos resultados das regressoes, a fim de testar a hipotese do artigo, foi
desenvolvido duas tabelas, onde se encontram os valores dos coeficientes bem como a
estatistica t, em cinco quantis, representado por 0,10, 0,25, 0,50, 0,75 e¢ 0,90. A primeira €
representada pela Tabela 3 que estd dividida em Painel A e B. O Painel A representa os valores
relacionados ao gerenciamento de resultados por accruals e o painel B representa os valores
relacionados ao gerenciamento de resultados por atividades reais totais.

Observa-se que no q10 encontram-se as empresas que tém menor gerenciamento, € para
elas o coeficiente de disclosure de gestao de riscos corporativos foi positivo, tanto no painel A
quanto no painel B, indicando que para as empresas com menor nivel de gerenciamento de
resultados, o nivel de evidenciagdo de gestdo de riscos corporativos tem uma associacao
positiva, ou seja, para as empresas que tem menor gerenciamento de resultados, quanto maior
a evidenciagdo maior também ¢ o gerenciamento.

Uma possivel explicacdo para o ocorrido ¢ que a empresa pode estar procurando
compensar o gerenciamento que ela realiza com uma maior evidenciacdo de gestdo de riscos
corporativos, o que pode potencialmente levar o stakeholder a acreditar que a empresa gerencia
melhor os seus riscos quando na verdade o gerenciamento de resultado ocorre de maneira mais
elevada. Essa relagdo esta presente tanto no gerenciamento por accruals (q10 e q25) quanto no
gerenciamento por atividades (q10 e q50). No entanto nao foi possivel identificar a relagdo entre
gerenciamento de resultados e evidenciacao de gestdao de riscos corporativos para as empresas
que mais gerenciam, para ambos os gerenciamentos.

Tais achados indicam que para os menores niveis de gerenciamento de resultados a
hipotese do estudo ndo ¢ rejeitada e permite confirmar a tendéncia apresentada por Chan, Farrell
e Lee (2008) que encontraram evidéncias de que as empresas que relatam deficiéncias materiais
de controle interno t€ém acumulag¢des discriciondrias mais positivas e absolutas. Além disso, os
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resultados vao ao encontro também do proposto por Lenard et al. (2016), Bastos e Marques
(2019) e Kuo, Lin e Chien (2021), que empresas que apresentam relatorios de divulgacdo de
fraqueza de controle interno ou empresas com o gerenciamento de risco anormal mais alto
implica em maior uso do gerenciamento de resultados de atividades reais.
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Tabela 3 - Regressiao quantilica para AEM e REMiotal

Painel A: Regressao para gerenciamento por accruals (AEM)

Quantil
Variaveis 0,10 0,25 0,50 0,75 0,90
Coef. Est T Coef. EstT Coef. Est T Coef. EstT Coef. EstT
DISCLO 0.141 2.56%* 0.090 2.36%* 0.000 0.00 -0.004 -0.75 -0.045 -0.49
TAM 0.011 1.32 0.010 1.59 0.000 0.00 -0.008 -1.35 -0.024 -1.65%
ROA 0.002 0.03 -0.011 -0.23 0.000 0.00 0.048 0.98 0.113 1.00
END 0.000 0.44 0.000 0.20 0.000 0.00 0.000 -0.25 0.000 -0.25
CRESC 0.025 1.91* 0.017 1.88* 0.000 0.00 0.015 1.63 0.006 0.29
R? 0.0454 0.0260 0.0000 0.0116 0.0253
Obs. 405 405 405 405 405
Painel B: Regressiio para gerenciamento por atividades operacionais (REMroraL)
Quantil
Variaveis 0,10 0,25 0,50 0,75 0,90
Coef. EstT Coef. Est T Coef. Est T Coef. EstT Coef. EstT
DISCLO 0.479 3.92%** 0.039 0.64 0.056 1,95* 0.068 1.46 0.144 1.13
TAM 0.031 1.63 0.020 2.05%* 0.000 0.02 -0.001 -0.11 0.016 0.79
ROA -0.337 -2.20%* -0.284 -3.73%** -0.132 -3.72%** -0.125 -2.14%* -0.066 -0.42
END 0.000 0.13 0.000 0.04 0.000 -0.23 0.000 -0.57 -0.001 -0.56
CRESC 0.002 0.07 0.007 0.50 0.005 -0.74 -0.004 -0.32 -0.007 -0.23
R2 0.0729 0.0245 0.0091 0.0129 0.0284
Obs. 405 405 405 405 405

Nota: Os resultados para o Painel A séo frutos da equagdo AEMp = 3, + 3, DISCLO + B,TAM + B3ROA + B,END + B5CRESC + €, equagdo (9) e para o Painel B, da equagdo
REM =y, + y;DISCLO + y,TAM + y;ROA + y,END + y;CRESC + v, equagdo (10)
Nota: *** ** ¢ * Significancia de 1%, 5% 10%, respectivamente.

Fonte: elaborado pelos autores
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Os resultados ainda corroboram com os achados de Wang et al. (2018) que evidenciaram
que o desempenho de gestdo de risco corporativo mais fraco estd positivamente associado ao
gerenciamento de resultados de atividades reais, o que indica que o desempenho de gestdo de
risco corporativo ruim provavelmente permite que os gerentes se envolvam em gerenciamento
de resultados de atividades reais.

E possivel ainda enfatizar que de acordo com Tan et al. (2017) a clareza das informagdes
divulgadas nos relatorios e demais documentos corporativos vem proporcionar melhores
condig¢des de julgamento e decisao aos stakeholders, pois mostra que a institui¢ao se preocupa
em mitigar seus riscos e evidencia-los para o mercado, o que proporciona mais credibilidade a
sua imagem institucional, a fim de mitigar a assimetria informacional.

Partindo para andlise das varidveis de controle, a varidvel TAM contradiz o que foi
levantado por Dechow e Dichev (2002) e Kim, Liu e Rhee (2003) se relacionando
positivamente com o gerenciamento de resultados, porém sem manter significdncia em boa
parte dos quantis. A tendéncia de Dechow e Dichev (2002) e Kim, Liu e Rhee (2003) ¢ seguida
apenas no q75 e q90 do painel A e no q75 do painel B, porém ainda sem significancia.

No painel A, a variavel ROA nao se manteve estatisticamente significativa em nenhum
quantil. Ja no painel B, esta variavel seguiu as predi¢des da literatura apontada por Prior,
Surroca e Tribd (2008) se relacionando negativamente com o gerenciamento de resultados e de
forma significativa, exceto em q90. A varidvel END, seguiu o proposto por Costa, Matte e
Monte-Mor (2018) e Mazzioni e Klann (2016) tendo uma relagdo positiva com o gerenciamento
de resultados, porém sem significancia.

E por fim, a variavel CRESC mesmo seguindo a linha de resultados apresentada por
Gul, Fung e Jaggi (2009) e Costa, Matte ¢ Monte-Mor (2018), no painel A, estando
positivamente relacionada com o gerenciamento de resultados, apresentou significancia
estatistica apenas no ql0 e q25 e quando vista no painel B ndo manteve uma relagdo
estatisticamente significativa comprovada em nenhum nivel de gerenciamento de resultados.

A segunda tabela para a analise das regressdes estd representada pela Tabela 4, que foi
dividida em Painel A, B e C, que representam cada um dos modelos de Roychowdhury (2006).
Percebe-se que, as empresas com maior disclosure de gestao de riscos corporativos preferem
reduzir despesas discriciondrias e apresentar uma superproducao de estoque para gerenciar seus
resultados. Isso condiz com o que foi evidenciado por Feng et al. (2015) ao detectarem que
empresas que divulgam mais fraquezas do material de controle interno, que esta relacionado
com o disclosure de gestao de riscos, conforme visto no checklist do Formulario de Referéncia,
gerenciam seu estoque, uma atividade real, de forma menos eficaz.

Diante disso, os resultados permitem dizer que em empresas que fazem menor uso do
gerenciamento de resultados quanto maior o disclosure de gestdo de riscos corporativos maior
o gerenciamento de resultados tanto para accruals quanto para atividades reais e que quando
observado cada modelo do gerenciamento de resultados por atividades reais separadamente, os
que mais colaboram com tais resultados sao os modelos de despesas discricionarias e de
superproducdo de estoque, permitindo entdo ndo rejeitar a hipotese nesses dois tipos de
gerenciamento de resultados para um nivel inferior dos mesmos.
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Tabela 4 - Regressido quantilica para os trés modelos de REM

Painel A: Regressao para gerenciamento por atividades operacionais (REMgco)

Quantil
Variaveis 0,10 0,25 0,50 0,75 0,90
Coef. Est T Coef. EstT Coef. EstT Coef. EstT Coef. EstT
DISCLO 0.006 0.27 0.005 0.25 0.017 1.15 0.005 0.21 -0.041 -0.85
TAM 0.014 3.71x** 0.003 0.95 -0.001 -0.35 0.003 0.79 0.007 0.88
ROA -0.132 -4 49%%* -0.061 -2.58%** -0.024 -1.35 -0.042 -1.58 -0.020 -0.32
END 0.000 -0.67 0.000 -0.53 0.000 0.17 0.000 -0.36 0.000 -0.44
CRESC 0.001 0.16 0.007 1.55 0.005 1.41 0.004 0.88 -0.003 -0.25
Painel B: Regressiio para gerenciamento por atividades operacionais (REMprob)
Quantil
Variaveis 0,10 0,25 0,50 0,75 0,90
Coef. EstT Coef. EstT Coef. EstT Coef. EstT Coef. EstT
DISCLO 0.271 3.22%** 0.050 1.64 0.021 1.73* 0.031 1.13 0.103 2.08**
TAM 0.012 0.88 0.004 0.92 0.001 0.26 -0.002 -0.48 -0.014 -1.74%
ROA -0.113 -1.08 -0.129 -3 41 %** -0.057 -3.78%** -0.033 -0.98 -0.160 -2.58%**
END -0.001 -0.97 0.000 0.09 0.000 -0.37 0.000 -0.54 0.000 -0.54
CRESC 0.008 0.38 -0.001 -0.15 0.002 0.80 -0.002 -0.26 0.030 2.59%**
Painel C: Regressao para gerenciamento por atividades operacionais (REMbpgsp)
Quantil
Variaveis 0,10 0,25 0,50 0,75 0,90
Coef. Est T Coef. EstT Coef. EstT Coef. EstT Coef. EstT
DISCLO 0.279 6.96%** 0.085 3.20%** 0.023 1.66* 0.036 1.87* 0.063 1.65%
TAM 0.009 1.48 0.005 1.22 0.003 1.18 0.000 0.14 0.003 0.43
ROA -0.021 -0.42 -0.033 -1.00 -0.007 -0.39 0.036 1.52 0.070 1.48
END 0.000 0.11 0.000 0.02 0.000 -0.47 0.000 -0.69 0.000 -0.75
CRESC 0.017 1.81* 0.004 0.67 0.003 0.87 0.002 0.35 0.009 0.97
Obs. 405 405 405 405 405

Nota: Os resultados sdo frutos da equacao da equagdo REM = y, + y;DISCLO + y,TAM + y;ROA + y,END + y;CRESC + v, equacido (10).
Nota: *** ** ¢ *Significancia de 1%, 5% 10%, respectivamente.

Fonte: elaborado pelos autores
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5 Consideracoes finais

O objetivo deste artigo foi identificar a relagao entre o disclosure de gestao de riscos
corporativos e o gerenciamento de resultados nas empresas participantes do Novo Mercado.
Diante disso, obteve-se uma amostra final de 120 empresas, com 405 observacgoes, utilizando-
se do modelo de Pae (2005) e do modelo Roychowdhury (2006). E ainda, o disclosure de gestao
de riscos corporativos, obtido por meio de uma adaptacao ao modelo usado por Silva (2020).

Por meio do uso da regressao quantilica, visto que para o tipo de amostra usada neste
artigo seria a melhor alternativa para se alcancar o proposto, foi identificado que para as
empresas que tem um menor nivel de gerenciamento, quanto maior a evidenciagdo de riscos
corporativos maior também ¢ o gerenciamento de resultados, sendo assim a hipotese nao foi
rejeitada para o menor nivel de gerenciamento de resultados.

Corroborando ainda com os resultados, ao analisar cada modelo do gerenciamento de
resultados por atividades reais, identificou-se que as empresas com maior disclosure de gestao
de riscos corporativos preferem reduzir despesas discriciondrias e apresentar uma
superproducdo de estoque para gerenciar seus resultados.

Desta forma, os resultados deste artigo seguem a tendéncia do que foi proposto por Feng
et al. (2015) ao enfatizarem que as empresas com maiores divulgagdes de fraqueza do material
de controle interno gerenciam seu estoque, uma atividade real, de forma menos eficaz, seguindo
ainda o que foi apontado por Chan, Farrell e Lee (2008), Bastos e Marques (2019) e Kuo, Lin
e Chien (2021) de que as empresas que relatam deficiéncias materiais de controle interno tém
accruals discricionarias mais positivos e absolutos.

Pode-se destacar que um possivel significado para os resultados alcancados, ¢ que
visando mitigar a assimetria informacional, a qualidade das informagdes divulgadas contribui
para a reducao dos conflitos de agéncia entre investidores e gestores (CORREIA; AMARAL;
LOUVET, 2017), o que permite assegurar que em busca de melhorar a qualidade de
informagdes e mitigar os riscos corporativos as empresas tendem a buscar um alto nivel de
disclosure de gestdo de riscos, de forma que para que esta qualidade da informacao seja
destacada positivamente as empresas tendem a gerenciar mais os seus resultados.

Visto que este assunto ainda € pouco estudado no ambito brasileiro e dado a limitagdo
do trabalho de usar apenas um nivel de governanca, sugere-se estender esta linha de pesquisa
para as demais empresas da B3, a fim de estender os resultados apresentados neste artigo.
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