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GERENCIAMENTO DE RESULTADOS E A DIVULGAQAO DE INFORMAGCOES
VOLUNTARIAS VIA AUDIOCONFERENCIAS

RESUMO

Este estudo visa verificar o efeito do gerenciamento de resultados sobre a probabilidade de as
empresas realizarem divulgagdes voluntarias via audioconferéncia e sobre a quantidade de
informagdes voluntérias divulgadas. Devido a sua interatividade, a audioconferéncia é o
mecanismo de divulgacdo voluntaria mais utilizado pelas empresas do globo e é dividida em
secOes de apresentacdo e perguntas e respostas. Ao gerenciar os resultados, os gestores tendem
a ndo divulgar certas informacgdes buscando preservar sua credibilidade profissional. Sendo
assim, a interatividade da audioconferéncia propicia a verificagdo do efeito da
discricionariedade do gestor sobre a divulgacdo voluntaria de informacgdes. Os achados
evidenciam que o gerenciamento de resultados diminui a probabilidade de as empresas
realizarem audioconferéncias, diminui a quantidade de informacdes da secdo de apresentacado e
diminui a quantidade de informagdes da secdo de perguntas e respostas. Estes resultados
implicam que praticas discricionarias influenciam negativamente o disclosure voluntario.
Palavras-chave: divulgacdo voluntéria; conference call; audioconferéncia; gerenciamento de
resultados.

1. INTRODUCAO

A presente pesquisa objetiva verificar qual o efeito do gerenciamento de resultados
sobre a probabilidade das empresas brasileiras, ndo financeiras e listadas na B3, de realizarem
divulgac6es voluntarias de informacdes via audioconferéncia. Busca-se verificar também, qual
a relacdo entre gerenciamento de resultados e a quantidade de informagdes divulgadas durante
as audioconferéncias.

Hé décadas a audioconferéncia vem se tornando o mecanismo de divulgacdo voluntaria
mais praticado pelas empresas e de maior interesse, tanto para os usuarios das informacées
quanto para as proprias firmas de todo o globo (Matsumoto et al., 2011). A audioconferéncia é
um canal de comunicacdo empresarial extremamente importante e relevante (Allee &
Deangelis, 2015) por se tratar de um meio de divulgagéo falado, o que proporciona melhor
compreensdo aos investidores e analistas sobre os resultados divulgados (Moreira et al., 2016)
e, consequentemente, eleva o valor informativo das instrugdes do gestor (Matsumoto et al.,
2011).

O crescente interesse econdmico e académico a respeito da audioconferéncia (Firk et
al., 2020; Fu et al., 2021) advém da sua natureza incomum e interativa. Além de se tratar de um
meio de divulgacao falado, a audioconferéncia ainda conta com uma se¢éo especifica para que
0s participantes realizem perguntas e questionamentos a respeito dos dados divulgados,
oferecendo assim, um meio direto de interagdo entre os usuarios das informacdes e as firmas.

Pesquisas anteriores buscaram analisar e identificar qual o efeito do gerenciamento de
resultados sobre a qualidade das divulgagdes voluntarias (vide Burgstahler & Dichev, 2001;
Cassell et al., 2015; Jo & Kim, 2007; Karajeh, 2020; Katmon & Farooque, 2017; Kraft et al.,
2014; Lo et al., 2017). Burgstahler e Dichev (2001), por exemplo, demonstram que 0s gestores
que gerenciam os resultados do periodo com a finalidade de néo divulgar pequenos prejuizos
buscardo ofuscar, ou até mesmo ndo divulgar, alguns detalhes especificos com a intencdo de
preservar sua credibilidade e confianga diante dos stakeholders, afetando assim a quantidade
de informag0es divulgadas.
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Katmon e Farooque, (2017) citam que o gerenciamento de resultados distorce a utilidade
da informacé&o contabil e oferece uma falsa viséo sobre a performance real da empresa, fazendo
com que os analistas e investidores tomem decisGes erradas e Cassel et al. (2015), apontam que
0 gerenciamento de resultados é maior em companhias com menores niveis de transparéncia.

A literatura brasileira que trata sobre divulgacdo de informac6es voluntarias ndo é
extensa. Angonese, Sanches e Bezerra (2004) realizaram um estudo onde foram analisadas
somente 128 empresas brasileiras de capital aberto e identificaram que fatores como tamanho
da empresa, tamanho da firma de auditoria e nivel de governanca corporativa afetam o volume
de informagfes voluntarias disseminadas especificamente na internet. Souza et al. (2008),
realizaram um estudo documental de natureza descritiva em 107 empresas especificamente da
regido sul do Brasil com o intuito de identificar quais foram as informacgdes voluntéarias mais
divulgadas no ano de 2006.

Ainda que os estudos supracitados tratem sobre divulgacdo voluntaria de informacdes e
gerenciamento de resultados, as amostras trabalhadas eram compostas ou por empresas
internacionais ou por um nimero reduzido das empresas brasileiras listadas em bolsa.

Diante disso, avaliar e compreender como 0 comportamento da geréncia, bem como a
participacdo dos analistas, afeta a quantidade de informacdes entregues (e obtidas) durante a
audioconferéncia, enriquece o entendimento deste mecanismo cada vez mais praticado,
proporcionando condicOes para que decisdes embasadas nas divulgagdes via audioconferéncia,
sejam tomadas com mais seguranca.

Buscando obter um entendimento mais claro a respeito do comportamento do gestor e
como os resultados e a participacdo dos analistas afetam a divulgacdo de suas decisbes e
estratégias, esta pesquisa busca determinar se o nivel de gerenciamento de resultados das
empresas tem relacgdo com a probabilidade da divulgacdo de informacGes voluntéaria via
audioconferéncia; e, além disso, se possui relacdo sobre a quantidade de informacoes
divulgadas.

Para a realizacao desta pesquisa, foram coletadas manualmente as informacGes sobre as
audioconferéncias diretamente dos sites de Relacionamento com o Investidor (R1) das empresas
brasileiras ndo financeiras listadas na B3 de 2010 a 2020. Os dados financeiros e contabeis
foram obtidos da base de dados ComDinheiro®©.

Com a finalidade de estimar o nivel de gerenciamento de resultados das empresas foi

utilizado o modelo de Kothari et al. (2005). Para estimar a relacdo entre o nivel de
gerenciamento de resultados e a probabilidade da divulgagdo voluntaria via audioconferéncia
foi utilizado o modelo probit estimado por Maxima Verossimilhanca. E, para estimar a relacdo
entre o nivel de gerenciamento de resultados e quantidade de informag&o divulgada durante as
audioconferéncias, foram utilizados modelos de Efeitos Fixos para dados em painel, onde a
quantidade de informacao divulgada foi medida por meio do logaritmo natural da quantidade
de palavras das transcrigdes da audioconferéncias (Matsumoto et al., 2011; Moreira et al., 2016)

Nem todos os resultados encontrados se mantiveram dentro do esperado. Inicialmente
foi observado que o gerenciamento de resultados diminui a probabilidade de as empresas
realizarem divulgages voluntarias via audioconferéncia. Tratando da quantidade
informacional, os resultados apontam que o gerenciamento de resultados aumenta a quantidade
de informagdes entregues pelos gestores na secdo de apresentacdo e diminui a quantidade de
informacoes divulgadas na se¢do de perguntas e respostas.

O estudo proposto espera contribuir com a expansao do arcabouco literario de algumas
maneiras. Primeiramente, trata-se de uma pesquisa relacionada a fatores que influenciam a
guantidade informacional das audioconferéncias de empresas brasileiras, tema ainda
embrionario no Brasil. Aliado a isto, este estudo busca promover maior clareza quanto ao
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comportamento da gestdo da firma no momento da divulgagdo por meio de mecanismos
voluntarios, propiciando assim, elementos para que os investidores e analistas tomem suas
decisOes de forma mais segura e fundamentada. Por fim, o trabalho busca agregar as discussoes
académicas envolvidas pela literatura de divulgacdo voluntaria, no tocante a relagdo entre o
gerenciamento de resultados e sua relagdo com a quantidade de informagdes divulgadas pela
firma.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. DIVULGACAO VOLUNTARIA DE INFORMACOES E AUDIOCONFERENCIA

A divulgacdo voluntéaria de informacgdes contabeis, financeiras e estratégicas tem se
tornado objeto de desejo por analistas, investidores e pesquisadores, especialmente apds as
crises econdémicas mundiais (Karajeh, 2020). Este desejo ndo se encontra apenas no contetdo
informacional, mas também na possibilidade de os usuérios das informacdes observarem e
analisarem o comportamento adotado pela geréncia da firma (Li, 2012; Lo et al., 2017) e
ajustarem suas analises, previsdes e estratégias de acordo com os dados divulgados.

A literatura aponta que a realizacao de divulgagdes voluntarias proporciona a empresa
beneficios como: redugdo da assimetria de informagdes (Brown et al., 2019; Katmon &
Farooque, 2017; Moreira et al., 2016), evidenciacdo das habilidades do gestor em antecipar as
mudangas no ambiente econdmico (Trueman, 1986), ajuste das expectativas dos investidores
guanto a geréncia (Ajinkya & Gift, 1984) e atracdo de capital (Kasznik & Lev, 1995; Skinner,
1994). Karajeh (2020), adiciona ao rol de beneficios o aumento na transparéncia, na
responsabilizacdo da geréncia pela conducao dos negdcios e na confianca dos stakeholders.

Contudo, por investidores e analistas tomarem suas decisdes levando em consideragéo
0 que é divulgado (Allee & Deangelis, 2015), gestores também utilizam as divulgacdes
voluntérias de forma estratégica, com a intengdo de influenciar o entendimento destes usuérios
a respeito do valor da firma (Lo et al., 2017). Somado a isto, estudos demonstram que beneficios
como bdnus, compensacdes e a diminui¢do do risco para 0s investidores, e consequentemente
a reducdo dos custos de obtencdo de capital, sdo fatores que influenciam positivamente a
quantidade de divulgagdes voluntarias realizadas pelos gestores (Karajeh, 2020).

Consequéncia da modernizacdo dos meios de comunicacdo e relacionamento, ha
décadas a audioconferéncia tem se tornado o canal de divulgacdo voluntaria de informacdes
mais utilizado e praticado pelas empresas (Bushee et al., 2004; Moreira et al., 2016). O
crescente interesse comercial e académico (Firk et al., 2020) relacionado a audioconferéncia se
da, sobretudo, pois se trata de uma plataforma de comunicacdo falada e direta entre gestores,
analistas e investidores (Firk et al., 2020; Fu et al., 2021).

Diferentemente de divulgacfes escritas, as audioconferéncias sdo mais interativas e
espontaneas e permitem que os gestores divulguem as informacdes de forma flexivel (Fu et al.,
2021). Moreira et. al. (2016) definem audioconferéncia como um mecanismo de divulgagédo
incomum, haja vista sua divisdo em duas secOes: de apresentacdo, momento em que 0 gestor

expde verbalmente a sua viséo sobre os resultados da empresa e demais informacoes
pertinentes, e secdo de perguntas e respostas, momento onde os participantes podem questionar
0 gestor a respeito de informagdes ndo divulgadas ou pontos que ndo foram bem apresentados.

Pesquisas anteriores sugerem que a informatividade da audioconferéncia é atribuida a
sua natureza interativa (Lee, 2016). Dada sua estrutura, as divulgacdes em audioconferéncia
podem focar em pontos de maior interesse aos participantes (Lee, 2016) e estudos também
apontam que as instrugdes faladas dos gestores possuem maior valor informativo (Matsumoto
etal., 2011).
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Por utilizar suas proprias palavras, os gerentes ocasionalmente ddo pistas sutis sobre
mas noticias que ainda ndo gostariam de divulgar e que impactardo negativamente tanto o preco
das acOes, quanto sua reputacdo (Lee, 2016). Fu, Wu e Zhang (2021) esclarecem que quando
estas pistas tratam sobre o estilo de gerenciamento e préaticas do gestor, estas oferecem um
cenario apropriado para estudos sobre o seu comportamento.

Sendo assim, influenciar a natureza interativa da audioconferéncia se torna
particularmente interessante para firmas que possuem noticias negativas (Lee, 2016). A
literatura aponta que atitudes como: convidar somente analistas favoraveis, ndo responder
certas perguntas (Lee, 2016) e realizar audioconferéncias mais curtas e menos informativas para
o mercado (Fu et al., 2021), sdo alguns dos comportamentos adotados que visam enviesar a
espontaneidade da conferéncia.

Por outro lado, o tamanho (Kasznik, 1999; Kraft et al., 2014; Tardin & de Oliveira,
2022; Trueman, 1986), a idade (Cassel et. al., 2015) e o grau de imobilizagdo (Tardin & de
Oliveira, 2022) sdo fatores que influenciam a probabilidade de as empresas realizarem
divulgacdes voluntérias via audioconferéncia.

2.2. GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Gerenciamento de resultados se trata da atitude do gestor em estruturar transacées que
alterem os resultados financeiros divulgados com o intuito de maquiar das partes interessadas
(investidores, analistas etc), a performance que porventura tenha sido abaixo (ou acima) do
esperado (Healy & Wahlen, 1999). Em outras palavras, o gerenciamento de resultados € a
adocdo de medidas contabeis discricionarias com o objetivo de ajustar resultados que nédo
atingiram (ou ultrapassaram) as metas previstas (Lo et al., 2017).

O gerenciamento de resultados a fim de ludibriar os analistas sobre a baixa performance
ndo s6 compromete a qualidade das divulgacbes da firma (Al-Shaer & Zaman, 2021), como
também influencia resultados contratuais dependentes dos numeros contabeis (Healy &
Wahlen, 1999). Sua adocdo fica evidente quando é verificada uma baixa frequéncia de ajustes
diminutivos ou uma alta frequéncia de ajustes aumentativos no faturamento (Burgstahler &
Dichev, 1997).

As tentativas de gerenciamento de resultados frequentemente envolvem as contas
contébeis de reservas (Cassell et al., 2015). Pesquisas anteriores demonstram que mecanismos
como aquisicdo de acbes (Collins et al., 2017), cotas em tesouraria (Collins et al., 2017),
distribuicédo de dividendos (Collins et al., 2017), reclassificacdo de ganhos e perdas (Katmon &
Farooque, 2017), mudancas na politica de depreciacdo (Healy & Wahlen, 1999; Katmon &
Farooque, 2017) e contas como estoques (Healy & Wahlen, 1999), compras (Healy & Wahlen,
1999), pesquisa e desenvolvimento (Healy & Wahlen, 1999), propaganda (Healy & Wahlen,
1999) e manutencdo (Healy & Wahlen, 1999) s&o alguns dos meios mais utilizados para
gerenciar os resultados da empresa.

Os incentivos para engajar no gerenciamento de resultados sdo derivados da propria
assimetria de informacGes, haja vista que, pelo fato dos agentes internos serem conhecedores
da verdadeira performance econémica da firma, estes tém condicdes de ajustarem os resultados
de acordo com seu interesse (Katmon & Farooque, 2017). Estudos demonstram que atingir
metas de bonus e compensacdes (Katmon & Farooque, 2017; Lo et al., 2017), evitar a perda de
reputacdo (Kasznik, 1999; Katmon & Farooque, 2017), maximizar o lucro por acéo (Healy &
Wahlen, 1999; Katmon & Farooque, 2017) e o interesse em vender suas cotas (Kraft et al.,
2014) s&o as situacGes mais comuns que induzem os administradores a gerenciarem de seus
resultados.




- _ ——»-v——'-' '....

CONGRESSQO uniersidade Presbiteriana Mackenzie -
29 de Novembro a 01 de Dezembro de 2023
ONDPCONL oaulossE

0.SP il

.*-.é'

ot
\

D ¥

Todavia, as consequéncias das manipulagdes informacionais sdo refletidas
especialmente nas divulgacdes voluntarias de informacgdes, jA& que o0 gerenciamento de
resultados desestimula a sua realizacdo (Jo & Kim, 2007). Devido ao fato de 0s gerentes serem
0s responsaveis por decidir quais noticias serdo divulgadas, estes tém o poder de excluir certos
elementos da narrativa (Allee & Deangelis, 2015), pois, justificar pequenos prejuizos e as
préaticas discriciondrias adotadas, pode afetar negativamente sua credibilidade (Burgstahler &
Dichev, 1997).

Aliado a isto, existem estudos que apresentam evidéncias de que praticas discricionarias
também afetam a quantidade de divulgacfes voluntarias. Os resultados de Karajeh (2019)
demonstram que firmas com menores indices de gerenciamento de resultados sdo mais
propensas a realizarem mais divulgagoes.

Portanto, espera-se que empresas com maiores niveis de gerenciamento de resultados
sejam menos suscetiveis a divulgarem informacdes voluntérias por meio de audioconferéncias,
sendo assim, a primeira hipdtese desta pesquisa é:

H1: O gerenciamento de resultados esta negativamente associado a probabilidade de a empresa
divulgar informaces voluntéria via audioconferéncias.

Ao gerenciar os resultados a fim de atingir a performance prevista, os gestores também
tendem a realizar divulgacdes mais complexas de serem compreendidas (Allee & Deangelis,
2015; Lo et al., 2017). Os resultados do trabalho de Katmon e Farooque (2017) demonstram
uma relacdo negativa e significante entre gerenciamento de resultados e qualidade de
divulgacdo e, Cassel et al. (2015) encontraram evidéncias de que firmas que ndo oferecem
divulgaces claras e transparentes apresentam maior indice de gerenciamento de resultados.
Desta forma, a segunda hipotese a ser investigada é:

H2a: O gerenciamento de resultados esta negativamente associado a quantidade de informacdes
divulgadas durante a secdo de apresentacdo da audioconferéncia.

Matsumoto et al. (2011) identificaram que, por ser mais oneroso determinar quais
informacdes devem ser divulgadas aos analistas, os gestores limitam suas divulgacGes durante
a sessdo de apresentacdo e optam por aguardar as perguntas dos analistas durante a segunda
parte da audioconferéncia. Devido a isto, espera-se que as empresas realizem divulgaces mais
sucintas e menos detalhadas durante a apresentacdo 0 que, consequentemente, eleva a
quantidade de questionamentos realizados pelos participantes durante a secdo de perguntas e
respostas, haja vista o interesse destes participantes na obtencdo de informac6es mais claras,
relevantes e seguras. Sendo assim, a terceira hipotese proposta por esta pesquisa é:

H2b: O gerenciamento de resultados esta positivamente associado a quantidade de informacgoes
divulgadas durante a secdo de perguntas e respostas da audioconferéncia.

3. METODOLOGIA DA PESQUISA
3.1. AMOSTRA

Para a realizacdo da analise, foram coletados da base ComDinheiro© dados contabeis
trimestrais de 2010 a 2020 de todas as empresas brasileiras ndo financeiras listadas junto a
BM&F Bovespa. A construcdo da amostra se deu a partir do ano de 2010 devido a adogéo
obrigatoria das IFRS (International Financial Reporting Standards).
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Tratando sobre as audioconferéncias, os dados foram coletados manualmente dos sites
de relacionamento com o investidor de cada empresa brasileiras ndo financeiras listadas na B3.
Em cada site, foi verificado se a empresa divulgou audioconferéncias ou ndo, de 2010 a 2020.
Caso tenha realizado foi verificado se a empresa disponibilizou para download o audio e/ou a
transcricdo da audioconferéncia; em seguida, foram medidas a quantidade de palavras das
transcri¢des (por secdo), e a duracdo dos audios (por secéo).

A tabela nimero 1 a seguir apresenta as etapas de tratamento da amostra:
TABELA 1: TRATAMENTO DA AMOSTRA

N° de Obs. N° de Obs.
Resultantes Perdidas
Observagdes das empresas na base ComDinheiro® (2009-2020) exceto 19.055

empresas financeiras
(-) Exclusdo das observagdes referentes ao ano de 2009 17.659 -1.396
(-) Exclusdo das observagdes com informagdes faltantes das varidveis para a

estmacdo do modelo de gerenciamento de resultados (equacéo 1) 7.911 -9748
) _Exclgséo dos setores e anos com menos de 10 observacdes para 7837 74
estimacdo do modelo de gerenciamento de resultados '
Amostra Geral (2010-2020) 7.837
N° de Obs. N° de Obs.
Resultantes Perdidas
(-) Exclusdo das observagdes faltantes das variaveis necessarias para 7837 279
estimacdo do primeiro modelo (equagdo 2) ' i
12 Sub Amostra (2010-2020) 7.558
N° de Obs. N° de Obs.
Resultantes Perdidas
(-) Exclusdo das observagdes com informagdes faltantes das variaveis 7837 6047

necessarias para estimacdo dos modelos 2 e 3 (Eq. 3 e Eq. 4)
2% Sub Amostra (2010-2020) 1.790
Fonte: Elaborada pelo autor

Apbs a estimacdo do gerenciamento de resultados, a amostra foi separada em duas
subamostras: 12 com todas as empresas, e a 22 somente com observacfes empresa/ano que
divulgaram audioconferéncias. Para a primeira amostra, foram removidas todas as observacoes
com informagOes faltantes das varidveis necessarias para estimacdo do primeiro modelo
(equacdo (2)) (279 observacBes a menos) e as variaveis continuas foram winsorizadas a 1%,
gerando a Base 1, com 7.558 observagdes de 2010 a 2020.

Para a segunda amostra, somente com observacdes empresa/ano que divulgaram
audioconferéncias, foram removidas todas as observacbes com informacdes faltantes das
variaveis necessarias para estimacao dos modelos 2 e 3 (equacédo (3) e equacdo (4)) (6.047
observacgdes a menos) e as varidveis continuas foram winsorizadas a 1%, gerando a Base 2, com
1.790 observaces de 2010 a 2020.

3.2.  GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

A mensuragdo do gerenciamento de resultados seguiu o raciocinio proposto por Kothari
et al. (2005) pois, conforme demonstrado pelos autores, medidas de accruals discricionarios
relacionados ao desempenho da firma resultam em inferéncias mais aperfeigoadas e confiaveis.
Sendo assim, para estimar o nivel de gerenciamento de resultados das empresas da amostra,
sera utilizado o seguinte modelo (1) proposto por Kothari et al. (2005):
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1 (AREVit — ARECit) PPE:

+ 62 + 63 + 04ROAi + e (1)

TAit = 6o + 01
Air1 Ait—q Airq

Nestes moldes, T A« corresponde ao accrual total daempresai no periodo t e é calculada
mediante a diferenca entre o lucro liquido e o fluxo de caixa das operacfes. Ait-1 corresponde
ao ativo total da empresa i no periodo anteriort — 1. AREV: é a variagdo das receitas brutas da
empresa i no periodo t e ARECi: é a variagdo das contas a receber da empresa i no periodo t.
PPE;: corresponde a soma dos ativos imobilizados e intangiveis da empresa i no periodo t e,
finalmente, ROA:: trata-se do retorno sobre o ativo da empresa i no periodo t e é calculada
mediante divisdo do lucro liquido pelo ativo total da respectiva empresa, no periodo anterior.

O gerenciamento de resultados sera capturado pelo residuo (&) do modelo (1) para cada
ano e empresa da amostra e seus resultados irdo nutrir a variavel independente |GR|i dos
modelos propostos por este trabalho.

3.3. MODELOS

Buscando identificar qual a associacdo do gerenciamento de resultados com a
probabilidade de a empresa divulgar informagdes voluntérias via audioconferéncia (H1), foi
estimado o modelo de regressao probabilistico apresentado na equacéo (2), estimado utilizando
0 Método de Méxima-Verossimilhangca com erros robustos:

Pr (CCit =1) = G(Bo + B1|GR|it + X LrControlesit + &it 2

Onde CCi: é uma variavel dummy, sendo igual a 1 se a empresa i divulgou informacoes
de forma voluntéria via audioconferéncias no trimestre t, 0 caso contrario. De acordo com a
hipotese (H1), espera-se que o coeficiente 1 da equagdo (2) seja negativo, indicando que
quanto maior o nivel de gerenciamento de resultados menor é a probabilidade de a empresa
divulgar informac6es de forma voluntaria via audioconferéncias.

Com a finalidade de mensurar a relacdo entre a quantidade de informagdes entregues
durante a secdo de apresentacdo da audioconferéncia e o gerenciamento de resultados (H2a),
foi utilizado o modelo de regresséao linear multipla apresentado na equacao (3), estimado com
0 modelo de Efeito Fixos com erros robustos, incluindo controles de efeitos fixos temporais de
ano e trimestre:

Apresentacioi = ao + a1|GR|it + Y akControlesit + vit (3)

Onde, a variavel dependente, Apresentagioi: € a quantidade de informacédo divulgada
pela empresa i no trimestre t, na primeira parte da audioconferéncia, que é a apresentacdo. A
quantidade de informacdes divulgada na apresentacdo da audioconferéncia foi medida de duas
formas: (i) o logaritmo natural da quantidade de palavras extraidas da transcricdo da
apresentacdo da audioconferéncia, (ii) o logaritmo natural da quantidade de minutos que durou
da apresentacao.

De acordo com a hipotese (H2a), espera-se que o coeficiente a1 da equacédo (3) seja
negativo, indicando que quanto maior o nivel de gerenciamento de resultados menor é a
quantidade de informacdes divulgadas durante a apresentacao da audioconferéncia.




\/

._k.A -

Faulo-

Com a finalidade de mensurar a relagdo entre a quantidade de informag0es entregues
durante a secéo de perguntas e respostas da audioconferéncia e o gerenciamento de resultados
(H2b), foi utilizado o modelo de regressao linear multipla apresentado na equacéo (4), estimado
por MQO (minimos quadrados ordinarios) incluindo controle de efeito fixo por ano, trimestre
e setor, com erros robustos a heterocedasticidade.

Perguntas&Respostasit = o + 01|GR|it + Y.6kControlesit + uic (4)

Onde a variavel dependente, Perguntas&Respostasi:, corresponde a quantidade de
informacdo divulgada pela empresa i no trimestre t, na segunda parte da audioconferéncia, que
é a parte de perguntas e respostas. A quantidade de informac@es divulgada na parte de perguntas
e respostas foi medida de duas formas: (i) o logaritmo natural da quantidade de palavras
extraidas da transcricdo da parte de perguntas e respostas da audioconferéncia, (ii) o logaritmo
natural da quantidade de minutos que durou a parte de perguntas e respostas da
audioconferéncia.

De acordo com a hipotese (H2b), espera-se que o coeficiente 61 da equacdo (4) seja
estatisticamente positivo, indicando que quanto maior o nivel de gerenciamento de resultados
maior seja a quantidade de questionamentos na parte de perguntas e respostas da
audioconferéncia, assim mais informacGes serdo divulgadas na segunda parte da
audioconferéncia.

3.4. VARIAVEIS DE CONTROLE

Trueman (1986) e Kasznik (1999) apontam que o tamanho da empresa influi na
guantidade de informacGes divulgadas, Tardin e de Oliveira (2022) indicam que empresas
maiores se preocupam mais com sua reputacdo em casos onde o gerenciamento de resultados é
detectado e, pelo comportamento dos gestores quanto as divulgacdes voluntéarias ter relacédo
com o tamanho da empresa (Kraft et al., 2014), as variaveis (TAMANHO) correspondente ao
logaritmo natural do total de ativos da empresa.

Cassel, Myers e Seidel (2015) indagam que fatores como a idade da empresa e o
crescimento das vendas sdo caracteristicas que também influenciam os accruals discricionarios.
Portanto, também, foram adicionadas as varidveis (IDADE), calculada pela diferenca do ano
corrente e 0 ano de fundacdo da empresa, e (CRESCVENDAS) calculada via a variacdo
percentual da receita de vendas do trimestre corrente com relacéo ao trimestre anterior. Ja a
alavancagem financeira, razao entre o passivo ndo circulante e o ativo total, sera capturada pela
variavel (ALAVAN) (Fu et al., 2021).

Devido ao fato de a depreciagdo ser uma despesa discricionaria, empresas com ativos
imobilizados mais significantes tendem a adotar taxas diferentes de depreciacdo (Tardin & De
Oliveira, 2022) afetando assim, os niveis de gerenciamento de resultados. Para tanto, a variavel
(INDIMOB) visa capturar o grau de imobilizagdo, medido pela razdo entre o ativo imobilizado
do trimestre corrente e o ativo total do trimestre anterior.

Como as divulgacgdes realizadas nos segundos e terceiros trimestres tendem a ser mais
informativas ao mercado (Matsumoto et al., 2011), serdo acrescentadas também as variaveis
dummy (TRI2), (TRI3) e (TRI4) que adotardo valor igual a 1 para audioconferéncias realizadas
nos segundos, terceiros e/ou quartos trimestres, respectivamente, e 0 caso contrério.

Bloomfield (2008), Lo et al. (2017) e Matsumoto et al. (2011) argumentam que 0
prejuizo no trimestre também é fator influente sobre a quantidade de informacdes divulgadas,
desta forma, os trimestres onde foram apurados prejuizos serdo controlados pela variavel
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dummy (PREJTRIM) que adotard o valor igual a 1 se o lucro liquido da empresa foi negativo
(prejuizo) no trimestre, e 0 caso contrario. E o percentual de trimestres com prejuizos sera
controlado pela varidvel (%PREJu4), que é medida pelo percentual dos ultimos quatro
trimestres, incluindo o trimestre corrente, que a empresa obteve um lucro liquido negativo
(prejuizo).

E conveniente ressaltar que as variaveis de controle serdo utilizadas para todos os
modelos, haja vista a similaridade na esséncia do célculo, pois, os fatores que se alteram s&o
somente a secao da audioconferéncia que esta sendo analisada e a interpretacdo dos resultados
obtidos.

A tabela 2 a seguir demonstra todas as variaveis que serdo utilizadas neste trabalho bem

como sua descricdo e fundamentagéo:
TABELA2: LISTA DE VARIAVEIS

Varidveis Descrigéo Fundamentacgéo
Accrual total da empresa i no periodo t Kothari et al., (2005)
BAiy Ativo total da empresa i no periodo anterior t-1 Kothari et al., (2005)
Variagdo das receitas brutas da empresa i no .
AREV,, periodo t Kothari et al., (2005)
Variagdo das contas a receber da empresa i no .
AREC;, periodo t Kothari et al., (2005)
Soma d0§ a'[IVOS'ImObI|I2adOS e intangiveis da Kothari et al., (2005)
PPE;; empresa i no periodo t
ROA; Retorno sobre ativo da empresa i no periodo t Kothari et al., (2005)
cCy Dummy se,n_do igual a 1 se houve divulgacéo e 0 Do Autor
caso contrario
Quantidade de informacéo divulgada pela empresa
Apresentacio;, i no trimestre t durante a se¢do de apresentacdo da| Do Autor
audioconferéncia
Quantidade de informacéo divulgada pela empresa
Perguntas&Respostas; i no trimestre t durante a se¢do de perguntas e [ Do Autor

respostas da audioconferéncia
Kasznik, (1999); Kraft et al.,

TAMANHO . . . o

Logaritmo natural do total de ativos da empresa | (2014); Tardin e de Oliveira,
(2022); Trueman, (1986)

IDADE leererlga entre 0 ano corrente (2023) e 0 ano de Cassel, Myers e Seidel (2015)
fundacdo da empresa

CRESCVENDAS Variagao percentual da regelta de_ vendas do | Moreiraet al., (2016)
trimestre corrente em relagdo ao trimestre anterior

ALAVAN RazAo entre o passivo nio circulante e o ativo total | Fu et al., 2021

INDIMOB Razéo entre o ativo imobilizado do trimestre

corrente e o0 ativo total do trimestre anterior Tardin e de Oliveira (2022)

Dummies que adotardo valor igual a 1 para
audioconferéncias realizadas nos segundos,
terceiros e/ou quartos trimestres, respectivamente,
e 0 caso contrario

TRI2, TRI3 e TRI4 Matsumoto et al., (2011)

Dummy que adotard valor igual a 1 se o lucro

Bloomfield (2008); Lo et al.,

PREJTRIM liquido da empresa foi negativo no trimestre e 0| (2017); Matsumoto et al.,
caso contrario (2011)

Percentual dos Gltimos quatro trimestres, | Bloomfield (2008); Lo et al.,

incluindo o trimestre corrente, que a empresa| (2017); Matsumoto et al.,
%PRE]Ju4 obteve lucro liguido negativo (2011)

Fonte: Elaborada pelo Autor.



4. ANALISE DOS DADOS
4.1. ESTATISTICA DESCRITIVA
A descricdo da amostra se da a partir da base de dados mais completa e exibe dados das
empresas que realizaram e das que néo realizaram audioconferéncias. Na Tabela 3, é exposta a
quantidade de audioconferéncias realizadas por setor e por ano, entre os anos de 2010 e 2020.

TABELA 3: AUDIOCONFERENCIAS REALIZADAS POR SETOR E POR ANO

Empres| s

Setor Audioconferéncias Ano Nao Realizaram Realizaram
Bens Industriais 919 2010 173 234
Comunicages 24 2011 235 350
Consumo Ciclico 1594 2012 262 384
Consumo Néo Ciclico 367 2013 230 407
Materiais Basicos 488 2014 234 422
Petr6leo, Gas e Biocombustiveis 240 2015 246 434
Saude 296 2016 254 439
Tecnologia da Informacéo 117 2017 260 453
Utilidade Pablica 636 2018 258 483

2019 294 488

2020 262 587
Total 4681 Total 2708 4681

Fonte: Elaborada pelo Autor.

A partir da Tabela 3, nota-se que o setor de consumo ciclico apresenta 0 maior numero
de audioconferéncias realizadas (1.594 — Mil quinhentas e noventa e quatro) e o setor de
comunicagdes 0 menor, com apenas 24 chamadas.

Nota-se também que a quantidade de audioconferéncias realizadas pelas empresas
dentre os anos de 2010 e 2020. Verifica-se um aumento anual gradativo; e que, de 2019 para

2020, 99 empresas adotaram a realizacao de audioconferéncias.
TABELA 4: AUDIOCONFERENCIAS POR SETOR E TRIMESTRE

. .. Desvio . ... Desvio
Bens Industriais N  Média Padrio 1° Trimestre N  Média Padrio
Apresentacdo - Transcricdo 432 2.198,5 948,5 | Apresentacdo - Transcri¢ao 477 2626,7 1361,1
Apresentagdo - Audio 759 1.166,7 549,0 | Apresentacdo - Audio 930 1267,2 6075
Perguntas e Respostas - Perguntas e Respostas -
Transcricio 421 2.699,2 1.454,5 Transcricio 477 3390,7 2052,0
forguntas e Respostas - 755 12339 7501 | Perguntas e Respostas - Audio 920 13727 8850
Comunicacdes 2° Trimestre
Apresentacdo - Transcricdo 4 5.597,0 2.013,8 | Apresentacao - Transcri¢ao 515 2714,1 1336,3
Apresentagdo - Audio 13 2.210,9 647,7 | Apresentacdo - Audio 1017 13519 6614
Perguntas e Respostas - Perguntas e Respostas -
Transcricio 4 39510 17734 Transcricio 511 3507,2 2170,2
2%rgi%ntas @ Respostas - 13 1.463,3 918,3 |Perguntas e Respostas — Audio 1015 14338 916,8
Consumo Ciclico 3° Trimestre
Apresentacdo - Transcricdo 624 2.640,0 1.332,6 | Apresentacdo - Transcri¢ao 522 2839,6 1629,9
Apresentacio - Audio 1396 1.248,7 602,1 |Apresentacdo - Audio 1029 1382,1 764,1
Perguntas e Respostas - Perguntas e Respostas -
Transcrico 624 3.348,6 1.937,5 Transcricio 517 3375,3 1990,8
PAirgi‘:)”taS & Respostas - 1401 1.289,2 818,8 |Perguntas e Respostas — Audio 1026 14037 873,5
Consumo néo Ciclico 4° Trimestre
Apresentacdo - Transcricdo 162 3.720,5 1.886,2 | Apresentacdo - Transcricao 502 3003,6 1427,0
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302 1.855,7 992,0
166 4.638,6 2.072,0

Apresentaco - Audio 1021 1489,2 7332

Perguntas e Respostas - 503 34699 20348
Transcricdo ’ '

303 1.844,1 906,0 |Perguntas e Respostas—Audio 1027 14194 868,7

Apresentagio - Audio
Perguntas e Respostas -
Transcricdo

Perguntas e Respostas -
Audio

Materiais Basicos
Apresentagdo - Transcrigdo 121 3.269,2 1.605,2
Apresentagdo - Audio 397 1.385,0 6951
Perguntas e Respostas -

Traﬂscrigéo P 121 44719 2.534,3
Perguntas e Respostas -
Ao P 397 1.902,4 9292
Petroleo, Gas e Biocombustiveis

Apresentagdo - Transcricdo 165 3.326,7 1.375,5
Apresentagdo - Audio 194 1.564,7 687,2
Perguntas e Respostas -

Tra%scrigao P 164 5.1987 2.302,9
Perguntas e Respostas -

193 2.277,8 1.062,8

Audio
Saude
Apresentagdo - Transcricdo 247 2.521,1 1.396,0
Apresentagdo - Audio 272 1.318,8 606,3

Perguntas e Respostas -
Transcricdo

Perguntas e Respostas -
Audio

Tecnologia da Informagéao
Apresentagdo - Transcrigdo 104 2.553,4 795,8
Apresentagdo - Audio 101 1.347,4 4716
Perguntas e Respostas -

Tra%scri(;éo P 104 2.2543 1.767,8
Perguntas e Respostas -
Audio

Utilidade Publica
Apresentacdo - Transcricdlo 157 3.731,5 1.651,6
Apresentagdo - Audio 563 1.651,9 7725
Perguntas e Respostas -

Tra%scri(;éo P 157 2.277,8 1.355,7
Perguntas e Respostas -
Audio

*Apresentacdo - Transcri¢cdo corresponde a dados coletados a partir das transcri¢cfes da secdo de
apresentacdo, Apresentacdo - Audio corresponde a dados coletados a partir dos audios da secdo de
apresentacdo, Perguntas e Respostas - Transcricdo corresponde a dados coletados a partir das
transcricdes da secdo de perguntas e respostas e, Perguntas e Respostas - Audio corresponde a dados
coletados a partir dos audios da se¢éo de perguntas e respostas.

Fonte: Elaborada pelo Autor.

247 3.653,6 1.876,0

272 16456 9078

101 8959 7027

562 1.032,1 627,1

A tabela 4 demonstra os setores que mais realizam audioconferéncias e qual a
quantidade de palavras e duragdo média de cada se¢do, bem como a evolugédo da duracéo das
audioconferéncias no decorrer do ano. Nesta amostra, destacam-se o setor de comunicagfes por
realizar poucas, porém longas audioconferéncias, e o setor de consumo ciclico como o
segmento que mais realizou audioconferéncias durante o periodo analisado.

Observa-se também que, em média, as audioconferéncias realizadas nos terceiros e
quarto trimestres tendem a ser mais longas devido ao fato das secdes de apresentacdo e
perguntas e respostas possuirem um maior contingente de informagdes faladas.
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N Min p25 Média Mediana Padrio p75 Max
GR 7558 -4.817,2 -72,6 39,2 18,7 878,8 148,8 3.816,2
|GR| 7558 1,0 37,9 4156 110,7 9111 3415 6.012,7
CRESCVENDAS 7558 -0,9 -0,1 0,1 027 0,4 0,1 2,0
TAMANHO 7558 4,1 6,8 8,0 8,0 1,7 9,2 12,5
%PREJu4 7558 0,0 0,0 0,3 0,3 0,4 0,5 1,0
PREJTRIM 7558 0,0 0,0 0,3 0,0 0,5 1,0 1,0
INDIMOB 7558 0,0 0,1 0,3 0,2 0,2 0,4 0,8
ALAVAN 7558 0,0 0,2 0,4 0,3 0,2 0,5 1,6
IDADE 7558 4,0 17,0 431 41,0 28,3 63,0 1200
Apresentacdo (i) 1790 6,7 7,6 79 79 0,5 8,2 8,9
Apresentacdo (ii) 1790 6,1 6,8 7,1 7,1 0,4 74 8,2
Perguntas&Respostas (i) 1790 4,4 7,6 7,9 8,1 0,8 8,5 9,1
Perguntas&Respostas (ii) 1790 4,2 6,9 7,2 7,3 0,8 7,7 8,3

*A tabela 5 apresenta a estatistica descritiva das variaveis gerais e especificas dos modelos, calculadas
utilizando dados de todas as empresas da amostra (as que realizaram e as que nao realizaram
audioconferéncias), e contém: numero de observacfes, valores minimos, primeiro quartil, médias,
medianas, desvios padroes, terceiro quartil e valores maximos. Todas as variaveis foram winsorizadas a
1% e GR corresponde aos accruals anormais, |GR| corresponde aos acrruals anormais absolutos,
CRESCVENDAS corresponde a variagdo das vendas trimestrais, TAMANHO corresponde ao logaritmo
natural do valor de mercado, %PREJu4 corresponde ao percentual de trimestres com prejuizos,
PREJTRIM corresponde a quantidade de trimestres com prejuizo, INDIMOB corresponde ao indice de
imobilizacdo do ativo, ALAVAN corresponde ao indice de alavancagem e IDADE corresponde a idade das
empresas analisadas, Apresentacdo (i) corresponde ao logaritmo natural da quantidade de palavras
extraidas da transcricdo da secao de apresentacgédo, Apresentacao (ii) corresponde ao logaritmo natural da
duracdo em minutos do audio da secdo de apresentagdo, Perguntas&Respostas (i) corresponde ao
logaritmo natural da quantidade de palavras extraidas da transcri¢do da secdo de perguntas e respostas
e Perguntas&Respostas (ii) corresponde ao logaritmo natural da duragdo em minutos do dudio da secao
de perguntas e respostas.

Fonte: Elaborada pelo Autor.

A Tabela 5 apresenta a estatistica descritiva das variaveis gerais e especificas dos
modelos e demonstra o nimero de observagdes, valores minimos, primeiro quartil, médias,
medianas, desvios padrdes, terceiro quartil e valores maximos.

Estes dados evidenciam que as transcri¢fes das secOes de apresentacdo e perguntas e
respostas possuem, em média, a mesma quantidade de palavras (7,9), todavia, a duracdo do
audio em minutos da secdo de perguntas e respostas tende a ser, em média, pouco mais longa
do que a duragcdo em minutos da sec¢do de apresentacao.

Nota-se que o indice medio de gerenciamento de resultados foi equivalente a 39,2 e 0
indice médio de gerenciamento de resultado absoluto atingiu 415,6 pontos. Também se
destacam as varidveis TAMANHO, com indice médio equivalente a 8,0 e IDADE,
demonstrando que as empresas da amostra tém, em média, 43 anos de idade.

4.2. RESULTADOS DOS MODELOS

A Tabela 7 contém os resultados obtidos através da estimacdo do modelo de regressao
probabilistica proposta pelo modelo na equagéo (2) bem como os resultados encontrados para
o0s testes da secdo de apresentacdo (modelo 2, equacdo 3) e secdo de perguntas e respostas
(modelo 3, equacgéod).

TABELA 7: RESULTADOS DO MODELO 1 (EQUAGAO 2), MODELO 2 (EQUAGAO 3) E MODELO
3 (EQUACAO 4)
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Modelo 1 (Equacédo 2) Modelo 2 (Equacéo 3) Modelo 3 (Equacéo 4)
Variaveis Audioc_onferén 5];3?“ Aprese_nta(; Aprese_ptag Perguntas&_cRespo Perguntasé%Respo
cia al do (i) do (ii) stas (i) stas (ii)
|GR| -4.95e-05** 1,02E-05 8,45E-06* -1,74E-05*** -1,11E-05
(-2,1) (-1,52) (1,73) (-2,66) (-1,51)
2° Quintil 0,074
3° Quintil 0,077
4° Quintil 0,110
59 Quintil 0,024
SOESCVEND o108+ 0030 | -00027 00021 10,02619 10,01830
(-1,9) (-0,08) (0,06) (-0,40) (-0,33)
TAMANHO 0.496*** 0,127 0,0888 0,0894 0,6196*** 0,5696***
(-36,6) (1,45) (1,52) (7,77) (7,97)
%PREJu4 -0.114 -0,026 -0,0849 -0,0800 -0,16040 -0,03540
(-1,4) (-1,34) (-1,24) (-1,28) (-0,31)
PREJTRIM -0.0615 -0,015 0,0306 0,0308 0,00923 -0,01990
(-1,0) (1,10) (1,14) (0,20) (-0,50)
INDIMOB -0.777*** -0,184 -0,5230 -0,5470 0,15570 0,16990
(-8,5) (-1,29) (-1,46) (0,41) (0,53)
ALAVAN -1.161*** -0,275 0,0111 0,0791 0,07460 0,11260
(-11,4) (0,07) (0,52) (0,21) (0,33)
IDADE -0.0137*** -0,003 0,0345 0,0306 -0,00512 -0,00560
(-19,4) (1,50) (1,52) (-0,67) (-0,73)
2° Trimestre 0,0441***  0,0414*** 0,0622* 0,0840***
(3,34) (3,50) (1,85) (2,97)
3° Trimestre 0,0429** 0,0353** 0,02740 0,02790
(2,51) (2,07) (0,81) (0,93)
4° Trimestre 0,1263*** (0,1121*** 0,01570 0,01760
(7,71) (6,46) (0,54) (0,57)
Constante -2.249%** 6,2617*** 5 ,6925%** 2,9585*** 2,5799***
(-20,3) (7,63) (7,29) 4,74) (4,40)
ifri;to Fixo de SIM SIM SIM SIM
Observagdes 7.389 1759 1759 1759 1759
VIF Médio 4,06 4,06 4,06 4,06
R-Quadrado 0,1040 0,1060 0,135 0,146

Estatistica t entre parénteses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

*Apresentacdo (i): Resultados gerados a partir da utilizacdo do logaritmo natural da quantidade de
palavras da transcricdo da secdo de apresentacdo. Apresentacdo (ii): Resultados gerados a partir da
utilizagdo do logaritmo natural da quantidade de minutos do audio da se¢do de
apresentagdo.**Perguntas&Respostas (i): Resultados gerados a partir da utilizagdo do logaritmo natural
da quantidade de palavras da transcri¢édo da se¢do de perguntas e respostas. Perguntas&Respostas (ii):
Resultados gerados a

Fonte: Elaborada pelo Autor.

A partir da tabela 7, nota-se que o coeficiente da varidvel |GR| é estatisticamente

significante a 5% (P-Valor<5%) e negativo, indicando uma relagéo negativa entre o nivel de
gerenciamento de resultados e a probabilidade das empresas em realizarem divulgacgdes
voluntarias via audioconferéncias.

Estes resultados se encontram dentro do esperado pois, como 0 gerenciamento de
resultados é fator desestimulante sobre a divulgacdo voluntaria (Jo & Kim, 2007; Karajeh,

13



CONGRESSQ Universidade Presbiteriana Mackenzie ""

29 de Novembro a 02 de Dezembro de 2023

aN » CON Sdo Paulo-SP

2020), ndo é de se estranhar a relacdo negativa das préaticas discricionarias do gestor — também
- sobre a probabilidade da divulgacdo voluntaria especificamente via audioconferéncia. Em
sintese, quanto maior o nivel de gerenciamento de resultados das companhias, menor a
probabilidade de divulgarem informacgdes voluntarias via audioconferéncias, validando,
portanto, a hipdtese H1 proposta por este trabalho.

Ja o tamanho da empresa apresenta outro tipo de relacdo. A literatura aponta que
empresas maiores sao mais propensas a realizarem divulgac6es haja vista a preocupagdo com
sua reputacdo (Kasznik, 1999; Kraft et al., 2014; Tardin & De Oliveira, 2022; Trueman, 1986)
e, com base nos resultados obtidos, observa-se que o tamanho da empresa tem relagéo positiva
e significante a 1% sobre a probabilidade em realizar audioconferéncias para divulgar suas
informagdes voluntarias, demonstrando, assim, que empresas maiores tem mais probabilidade
de realizarem audioconferéncias.

Cassel, Myers e Seidel (2015) indagam a respeito da relacdo da idade das empresas
sobre accruals discricionarios e propensdo a divulgacao de informacdes. A principio, esperava-
se que companhias mais antigas fossem mais propensas a realizarem divulgacGes voluntarias,
todavia, os resultados capturaram uma relacdo negativa e significante a 1% (P-Valor<1%) da
variavel IDADE, indicando que a idade das empresas se relaciona negativamente com a
probabilidade de realizarem divulgac@es voluntarias via audioconferéncia.

Os resultados da variavel INDIMOB se mantiveram dentro do esperado e indicam que
€ menos provavel que empresas com maiores indices de imobilizacdo do ativo realizem
divulgacdes via audioconferéncia. Como um imobilizado extenso demanda tratamentos
contabeis diferentes, especialmente relacionados a depreciacdo dos ativos (Tardin & De
Oliveira, 2022) e como esses tratamentos deverdo ser apresentados e explanados aos
stakeholders, ¢ compreensivel a relacdo negativa desta métrica sobre a probabilidade de
divulgacéo.

A tabela 7 também demonstra os resultados estimados para a relacdo do gerenciamento
de resultados sobre a quantidade de informacGes entregues durante a secdo de apresentagédo da
audioconferéncia (modelo 2, equacdo 3).Com base nestes achados, nota-se que o nivel de
gerenciamento de resultados ndo possui relacdo estatisticamente significante com a quantidade
de palavras da transcricdo da secdo de apresentacdo da audioconferéncia (P-Valor>10%).
Concomitantemente, os resultados também indicam que o gerenciamento de resultados possui
relacdo positiva e significante a 10% (P-Valor<10%), sobre a duracdo do audio da secdo de
apresentacdo da audioconferéncia. Diante disto, ndo é possivel confirmar a hipotese H2a
proposta.

Evidéncias literarias apontam que gestores preferem limitar a quantidade de
informacdes da apresentagédo e aguardar as perguntas dos analistas (Matsumoto et al., 2011)
pois, assim, serdo reveladas apenas as informagdes de interesse dos participantes. Todavia, 0s
dados apurados indicam o oposto e apontam a relagéo positiva e significante do gerenciamento
de resultados sobre a duragdo em minutos do audio da secéo de apresentacao

Adicionalmente, os resultados corroboram com a ideia de que as audioconferéncias do
quarto trimestre tendem a ser mais informativas aos participantes (Matsumoto et. al., 2011),
haja vista a relacdo positiva e significante dos trimestres (destaque para o quarto trimestre)
sobre a quantidade de informagdes entregues durante a secdo de apresentacdo da
audioconferéncia.

O teste proposto pelo modelo 3, equacéo 4, deste trabalho visa examinar a relagéo entre
gerenciamento de resultados e a quantidade de informacdes entregues durante a secdo de
perguntas e respostas da audioconferéncia. Os resultados foram estimados e também séo
demonstrados na Tabela 6.
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Com base nos resultados encontrados, é possivel inferir que o gerenciamento de
resultados possui relacdo negativa e significante a 1% sobre a quantidade de palavras da
transcricdo da secdo de perguntas e respostas. J& para o audio ndo se verifica uma relacdo
estatisticamente significante.

Embora o grau da relagdo do nivel de gerenciamento de resultados e o contetdo
informacional das transcri¢cbes seja minimo, os resultados capturam uma diminui¢cdo na
quantidade de informacdes entregues durante a se¢do de perguntas e respostas na presenca de
um maior nivel de gerenciamento de resultados. Estes resultados vao de encontro aos resultados
esperados, contrariando a expectativa de que, quanto maior o gerenciamento de resultados,
maior a quantidade de informac@es solicitadas pelos participantes da conferéncia (Matsumoto
et al., 2011) ndo sendo possivel, portanto, validar a hipdtese H2b proposta por este estudo.

Diferentemente dos resultados obtidos pelo modelo 3, nos resultados do modelo 4 nédo
é possivel notar a relacdo dos trimestres sobre a quantidade de informagfes da secdo de
perguntas e respostas. Nesta analise, somente o segundo trimestre demonstrou relacdo positiva
e significante a 10%, indicando que a secdo de perguntas e respostas das audioconferéncias
realizadas no segundo trimestre tendem a gerar audios mais longos.

Somado a isto, a variavel TAMANHO apresentou coeficientes positivos e significantes
a 1% (P-Valor<1%), indicando que o tamanho da firma afeta positivamente a quantidade de
palavras da transcricdo e a duracdo em minutos da se¢éo de perguntas e respostas. Estes achados
sdo coniventes com pesquisas anteriores (Kasznik, 1999; Kraft et al., 2014; Tardin & De
Oliveira, 2022; Trueman, 1986) que demonstraram a preocupacdo das grandes empresas a
respeito das suas divulgacdes na presenca do gerenciamento de resultados.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo analisar qual a relacdo entre o nivel de gerenciamento
de resultados e a probabilidade de a empresa divulgar informaces voluntarias via
audioconferéncia e a quantidade de informacdes divulgadas pelas empresas brasileiras, ndo
financeiras, listadas junto a B3, via audioconferéncia. As secBes da audioconferéncia,
apresentacao e perguntas e respostas, foram analisadas separadamente com o intuito de verificar
como as estratégias de gerenciamento afetam a quantidade de informac6es divulgadas em cada
secdo. A amostra foi composta por dados financeiros das referidas empresas de 2010 a 2020 e
extraidos da base ComDinheiro®©.

Nem todos resultados obtidos se comportaram da forma esperada. Para o teste de
probabilidade (modelo 1, equacdo 2) inicialmente esperava-se que 0 gerenciamento de
resultados fosse fator desestimulante para com a realizacdo de audioconferéncias. Os achados
demonstram que, sob as condigdes dos testes realizados, empresas que possuem maiores indices
de gerenciamento de resultados s&o menos provaveis de realizarem audioconferéncias.

Para a segunda andlise esperava-se que o gerenciamento de resultados tivesse efeito
negativo sobre a quantidade de informacdes divulgadas durante a se¢do de apresentacdo da
audioconferéncia. Todavia, os resultados obtidos apontaram uma rela¢do contréria a esperada,
indicando que, na prética, o gerenciamento de resultados tende a aumentar a quantidade de
informacdes faladas durante a secdo de apresentacdo da audioconferéncia.

Ja para o terceiro teste, esperava-se que a adogdo de manobras de gerenciamento de
resultados tornasse a secdo de perguntas e respostas mais rica em quantidade informacional,
haja vista a demanda de maiores explicagdes pelos analistas e demais participantes. Contudo,
os resultados encontrados demostram justamente o contrario, indicando que, na realidade, o
gerenciamento de resultados tende a diminuir a quantidade de informag0es entregues nesta
secao.
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Uma justificativa plausivel para os resultados ndo terem sido de acordo com o esperado
se encontra no filtro da contagem de palavras das transcri¢cdes e na quantidade de minutos dos
audios. Tendo em mente a interatividade e espontaneidade da audioconferéncia, é natural que
nem todas as palavras presentes nas transcricdes, nem todo o tempo do audio, sejam de fato
informagdes Uteis aos usuérios. Neste sentido, um didlogo ndo tao pertinente a audioconferéncia
pode ser capturado pela transcricdo e, também, pelo audio, elevando assim a quantidade total
de palavras, e duracdo, das secBes sem que sejam necessariamente informacGes Uteis e
relevantes.

Esta pesquisa buscou ampliar o leque de analises sobre audioconferéncias e enriquecer
ainda mais o arcabouco literario contabil. Para futuras pesquisas relacionadas a este tema, sera
de extrema valia a utilizacdo de um maior contingente de observac6es validas, a aplicagdo do
estudo em outras jurisdicbes e mercados financeiros e a adog¢do de um “filtro de
informatividade” para as palavras presentes na transcri¢éo e para a duragdo em minutos de cada
secao.
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