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Resumo 

O objetivo da presente pesquisa é verificar a relação entre o nível de evidenciação dos investimentos em coligadas, empreendimentos controlados em conjunto e controladas e as características das companhias de capital aberto brasileiras. Para medir o nível de evidenciação (disclosure) foi elaborada uma lista de verificação a partir das informações relevantes para a evidenciação contidas no CPC 18 (R2), CPC 19 (R2) e CPC (36 R3). Os dados para cálculo dos índices foram obtidos por meio documental, através de notas explicativas relativas ao ano de 2015 divulgadas pelas 79 companhias que compuseram a amostra de pesquisa. A partir de um modelo de regressão linear múltipla ficou estabelecida a variável dependente nível de evidenciação e as variáveis independentes: companhias brasileiras listadas na NYSE; governança corporativa; total do ativo e rentabilidade do ativo. Os resultados da pesquisa sugerem que as companhias brasileiras não listadas na NYSE tendem, em média, a realizar um maior nível de evidenciação dos investimentos em coligadas, empreendimentos controlados em conjunto e controladas.
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1 INTRODUÇÃO

Com a criação do Comitê de Pronunciamentos Contábeis (CPC) no ano de 2005, seguida pela publicação das Leis n.º 11.638/2007 e n.º 11.941/2009, às práticas de contabilidade sofreram significativas atualizações no que diz respeito à padronização e a evidenciação das demonstrações contábeis. A partir disso, as normas e o ambiente regulatório brasileiro buscaram seguir os padrões internacionais de contabilidade, com o objetivo de melhorar a qualidade das informações contábeis divulgadas pelas companhias.

Conforme Schmidt, Santos e Fernandes (2007) diante das necessidades desse novo mercado, surgem novos desafios para os estudiosos, profissionais e usuários de contabilidade, bem como para as entidades emissoras das normas contábeis que cumprem um importante papel de harmonização das práticas contábeis.  

Nessa linha de raciocínio, um dos temas que se mostra relevante e de alta complexidade é a evidenciação dos investimentos. Velter e Missagia (2010) explicam que, a entidade que apresentar excessos de disponibilidades deve aplicá-los em investimentos, que conforme a sua natureza, poderão ser classificados como para fins especulativos ou como de caráter permanente. No que concerne a este último, está representado pelos investimentos em que as companhias pretendem mantê-los ao longo dos anos e usufruir de seus dividendos, dependendo a proporção de tais investimentos e as características de seus contratos, eles podem envolver influência significativa, controle compartilhado e controle único. 

Nesse cenário, em busca da evidenciação das informações contábeis para os usuários da informação, um aspecto importante é analisar os investimentos permanentes em coligadas, controladas e empreendimentos controlados em conjunto (joint ventures). Os pronunciamentos que tratam os investimentos que serão analisados nessa pesquisa são os seguintes: CPC 18 (R2) para as coligadas; CPC 19 (R2) para os empreendimentos controlados em conjunto e o CPC 36 (R3) paras as controladas. 

De acordo com Martins et. al. (2013), o que impulsionou a criação dos pronunciamentos contábeis no Brasil foi o processo de convergência das normas brasileiras para os padrões internacionais. Estes cumprem o papel de estabelecer as diretrizes para a mensuração e reconhecimento das informações contábeis, por sua vez, nesses tipos de investimentos. 

Dessa maneira, a evidenciação dos investimentos por parte das companhias é um processo fundamental, além de obrigatório, que permite o controle e o entendimento por parte dos usuários da informação. Diante disso, Niyama (2005) ressalta que a evidenciação é considerada a última parte do processo de reconhecimento e mensuração das informações contábeis, porém não é menos importante, pois de nada adianta reconhecer e mensurar adequadamente se isto não for traduzido de forma inteligível para o usuário da informação contábil. 

Com base no exposto, elaborou-se o seguinte problema de pesquisa: Qual a relação entre o nível de evidenciação dos investimentos em coligadas, controladas e empreendimentos controlados em conjunto e as características das companhias de capital aberto brasileiras? O objetivo da presente pesquisa é verificar a relação entre o nível de evidenciação dos investimentos em coligadas, empreendimentos controlados em conjunto e controladas e as características das companhias de capital aberto brasileiras. 

A evidenciação dos investimentos em coligadas, controladas e empreendimentos controlados em conjunto ainda é pouco explorada em pesquisas científicas brasileiras. Dessa maneira, a realização da presente pesquisa justifica-se considerando a complexidade que envolve as normas que tratam do assunto, contribuindo com informações acerca de como as companhias brasileiras estão realizando a evidenciação e podendo servir de base para futuras pesquisas que pretendem abordar o assunto no Brasil.  

2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA

2.1 INVESTIMENTOS EM COLIGADAS, EMPREENDIMENTOS CONTROLADO EM CONJUNTO E CONTROLADAS  

Com base nos estudos de Hirashima et al. (2006) e Coelho, Siqueira e Lins (2008) para ser considerado investimentos permanentes, a empresa deve possuir participação de caráter de longo prazo que não se destine à manutenção da atividade da empresa e que não seja classificada no ativo circulante ou no ativo realizável a longo prazo.  

Nessa concepção, Santos et al. (2008) explicam que os investimentos permanentes constituem-se na forma de participações a título de ações ou cotas, com o objetivo de permanência em outras sociedades. A título de exemplos de investimentos permanentes, Hirashima et al. (2006), citam os investimentos classificados como controladas, coligadas e participações minoritárias voluntárias em outras sociedades. Além do que foi exposto é importante mencionar também os empreendimentos controlados em conjunto (joint ventures). 

Nos investimentos classificados como coligadas, o CPC 18 (R2, 2012) prevê que a entidade investidora precisa ter influência significativa sobre o investimento. De acordo com esta norma, presume-se que o investidor possui influência significativa quando ele mantém, direta ou indiretamente, 20% ou mais do poder de voto da investida, desde que não caracterize controle. Por outro lado, essa nem sempre é a regra, pois caso o investidor possua menos de 20% do poder de voto da investida, mas ainda assim existam fatores que demonstrem que ele exerce influência significativa na investida, o investimento deve ser classificado como coligada caso essa influência possa ser claramente comprovada. 

Partindo dessa ótica, Martins et al. (2013) apresentam situações que caracterizam a influência significativa, mesmo quando a investidora não possui 20% do capital votante, como por exemplo, possuir representação no conselho de administração ou na diretoria da investida, participação na elaboração de políticas internas, bem como operações entre o investidor e a investida. 

No que tange os empreendimentos controlados em conjunto, o CPC 19 (R2, 2012) apresenta que ocorre a partir do compartilhamento do controle da empresa investida, sendo necessário a existência de um contrato convencionado entre as partes que compartilham o controle. São negócios nos quais duas ou mais partes possuem o controle conjunto e possuem os mesmos direitos relativos ao poder de decidir sobre as principais operações da investida.  

Os empreendimentos controlados em conjunto (joint ventures) caracterizam-se pela busca de objetivos e interesses em comum entre os investidores. Martins et. al. (2013) acrescentam que as entidades que possuem o controle conjunto tendem a acumular capital para à expansão e manutenção das atividades econômicas da investida. Por outro lado, o controle compartilhado pode ser considerado uma forma de dividir os riscos potenciais do negócio.  

Já em relação ao controle único, o CPC 36 (R3, 2012) explica que este existe quando a investidora é titular de direitos que lhe assegurem o poder de determinar a maioria dos administradores da investida, bem como a preponderância nas deliberações sociais da investida. Ocorre normalmente quando o acionista possui mais que 50% do capital votante da investida, todavia, a mesma norma ressalta que podem existir outras evidencias que caracterizam um controle, mesmo quando não atinge este percentual. Dentre os casos mencionados, podem-se citar as situações em que a controladora exerce dependência econômica e financeira sobre a investida.  

Nesse cenário, os investimentos permanentes possuem características que envolvem influência significativa, controle compartilhado e controle único e, por sua vez, devem atender as exigências previstas nos pronunciamentos contábeis que os normatizam. Dessa forma, é necessário evidenciar, de forma padronizada, as informações contábeis para o entendimento dos usuários da informação. Inclusive, devido sua importância, o próximo tópico aborda o tema evidenciação contábil.  

2.2 EVIDENCIAÇÃO CONTÁBIL (DISCLOSURE) 

A evidenciação contábil é um tema amplo e que muito se tem discutido por pesquisadores e profissionais de contabilidade. Com base nos estudos de Goulart (2003) o termo evidenciação contábil é muitas vezes substituído pelo termo em inglês disclosure. Além disso, percebe-se que na literatura, existem substituições no termo como transparência e divulgação das informações. Lanzana (2004) complementa que o disclosure é considerado objeto de uma variedade de pesquisas, devido a sua importância no mercado de capitais. 

Goulart (2003) apresenta que para atingir satisfatórios padrões de evidenciação, as empresas não devem se limitar apenas a divulgação das informações exigidas por lei, mas que contribuam para que os usuários tenham uma visão realista e ampla da empresa. 

A título de exemplos de evidenciação, Hendriksen e Van Breda (1999), bem como Iudícibus (2004) apresentam algumas formas que as empresas podem divulgar suas informações.  No que concerne esses exemplos, podem ser citados a obrigatoriedade da apresentação das demonstrações contábeis, notas explicativas, parecer da auditoria bem como o relatório da administração.  

Souza (1995) apresenta que a evidenciação das informações contábeis pode ser divulgada de duas formas, compulsoriamente (obrigatória) ou voluntariamente (facultativa). A diferença que existe é que o disclosure compulsório abrange informações que atendem as exigências previstas por lei para divulgação por parte das companhias de capital aberto, bem como informações frequentes das informações expedidos pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM) do país. Enquanto o disclosure voluntário fornece informações não obrigatórias que, na maioria dos casos, dizem respeito aos materiais do cunho da administração que contribuem para o amplo entendimento da situação da empresa.  

Para alcançar padrões satisfatórios de evidenciação, Bushman e Smith (2001) ressaltam que a transparência deve ser definida como uma condição abrangente para a representação das informações que evidenciam o desempenho da empresa., mensurados em bases confiáveis e relevantes.  

Nesse cenário, Falcão (1995) apresenta que a evidenciação deve ser vista pelos os usuários da informação contábil, interno ou externo, como uma forma de obter o conhecimento da posição econômico-financeira de uma sociedade. Além disso, a evidenciação das informações é fundamental para que seja transparente e, principalmente, que não tenha omissão de fatores relevantes que possam influenciar investimentos futuros, bem como impactar o patrimônio da empresa. 

A partir desse princípio, Martins et al. (2013) explicam que a contabilidade deve declarar de forma explícita, para os usuários da informação, que atendem plenamente as exigências das normas contábeis. Caso não seja possível atender todas as exigências, a administração precisa divulgaras informações que representem a posição patrimonial e financeira da empresa de forma fidedigna, as razões pela não aplicação de determinada exigência, o motivo de outro procedimento ter sido mais adequado e os impactos financeiros pertinentes. 

Com base no exposto, depreende-se que, o disclosure contribui para redução da assimetria informacional sendo um dos pilares das boas práticas de governança corporativa que, por resultado, aperfeiçoam a produção de informações contábeis satisfatórias e inteligíveis aos usuários. Por isso é relevante o questionamento das informações que devem ser apresentadas aos usuários, no intuito de ser feita a adequada evidenciação dos investimentos.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1 Deliniamento da pesquisa
O presente estudo se enquadra em teórico-empírico e no que concerne aos seus objetivos é exploratório e descritivo. Quanto à abordagem do problema é qualitativa e quantitativa, visto que foi realizada uma análise qualitativa do conteúdo das notas explicativas para verificação do nível de evidenciação em cada uma das companhias que compuseram a amostra e, também, foi utilizado ferramentas estatísticas para atender o objetivo da pesquisa. 

A obtenção dos dados foi realizada por meio documental, os dados foram obtidos através de notas explicativas relativas ao ano de 2015 divulgadas pela amostra da pesquisa na Bolsa de Valores Mercadorias e Futuros de São Paulo (BM&FBOVESPA).   

3.2 técnicas e instrumentos de pesquisa
A Lista de Verificação foi elaborada a partir da leitura dos pronunciamentos que tratam os investimentos que foram analisados, sendo esses: o CPC 18 (R2) para as coligadas; CPC 19 (R2) para os empreendimentos controlados em conjunto e o CPC 36 (R3) paras as controladas. Na sequência foi realizada a análise de quais eram as características mais relevantes para a evidenciação desses investimentos respectivamente. A finalidade da lista de verificação nessa pesquisa científica é servir de base para verificar o nível de evidenciação dos investimentos em coligadas, controladas e empreendimentos controlados em conjunto.
Quadro 1: Lista de Verificação
	Tipos de Investimento 
	Itens da Lista

	Coligadas

Base CPC 18 (R2): são entidades sobre as quais os investidores tem influência significativa.
	Evidenciação da participação que a investidora possui na investida. 

	
	Evidenciação se a influência significativa é por meio da participação acionária superior a 20% do capital votante ou por meio de fator que demonstre que efetivamente existe a influência significativa por parte da investidora (por exemplo: Representação no Conselho de Administração ou na Diretoria da investida).

	
	Evidenciação da participação do investidor no lucro ou prejuízo do período da investida na Demonstração do Resultado do Exercício. 

	
	Evidenciação dos ajustes no valor contábil do investimento em decorrência do reconhecimento proporcional  das variações de saldo dos componentes dos outros resultados abrangentes da investida.

	
	Informação sobre o teste de redução ao valor recuperável do investimento líquido total em cada coligada.

	Empreendimentos Controlados em Conjunto (joint venture) 

 Base CPC 19 (R2): é um acordo por meio do qual as partes, que detêm o controle em conjunto do acordo contratual têm direitos sobre os ativos líquidos desse acordo.
	Evidenciação da participação que a investidora possui na investida. 

	
	Informações estipuladas em contrato que caracterizam o controle compartilhado.

	
	Evidenciação da participação do investidor no lucro ou prejuízo do período da investida na Demonstração do Resultado do Exercício. 

	
	Evidenciação dos ajustes no valor contábil do investimento em decorrência do reconhecimento proporcional  das variações de saldo dos componentes dos outros resultados abrangentes da investida.

	
	Informação sobre o teste de redução ao valor recuperável do investimento líquido total desse investidor na investida.

	Controladas

Base CPC 36 (R3): considera-se controlada a sociedade na qual a controladora, diretamente ou por meio de outras controladas, é titular de direitos de sócio que lhe assegurem, de modo permanente, preponderância nas deliberações sociais e o poder de eleger a maioria dos administradores.
	Evidenciação da participação que a investidora possui na investida. 

	
	Evidenciação se o controle é por meio da participação acionária superior a 50% do capital votante ou por meio de fator que demonstre que efetivamente existe poder por parte da investidora. 

	
	Evidenciação da participação do investidor no lucro ou prejuízo do período da investida na Demonstração do Resultado do Exercício. 

	
	Evidenciação dos ajustes no valor contábil do investimento em decorrência do reconhecimento proporcional  das variações de saldo dos componentes dos outros resultados abrangentes da investida.

	
	Informação se a investida adota as mesmas políticas contábeis da investidora.

	
	Evidenciação se existem diferenças entre as datas de encerramento do exercício da (s) controlada (s) e da controladora.

	
	Evidenciação das demonstrações contábeis consolidadas. 


Fonte: Elaborado pelos autores com base nos pronunciamentos contábeis CPC 18 (R2, 2012), CPC 19 (R2, 2012) e CPC 36 (R3, 2012).
A Lista de verificação foi elaborada com base nos principais aspectos contidos nos pronunciamentos contábeis para os investimentos, o que possibilitou a coleta dos dados nas notas explicativas das empresas da amostra permitindo obter o nível de evidenciação de cada uma delas. Além disso, possibilitou também à análise da adequação das companhias as normas que regulamentam as participações societárias em outras companhias.  

3.3 PROCEDIMENTOS DE PESQUISA 

Para mensurar o nível de evidenciação relativo aos investimentos, foi utilizada a mesma metodologia adotada no trabalho de Souza (2015) para o cálculo do índice de disclosure que, por sua vez, consistiu na busca de informações divulgadas nas notas explicativas para cada uma das companhias componentes da amostra. Dessa forma, foi atribuído 1 para evidenciação do item, 0 para não evidenciação do item e NA (Não se Aplica) para os casos em que determinado item da métrica não se aplicar ao respectivo caso.  

Visando identificar as características para que seja possível verificar o nível de evidenciação dos investimentos em coligadas, empreendimentos controlados em conjunto e controladas e, com base em estudos anteriores, foram  levantadas as características que podem ser  relevantes para explicar o nível de evidenciação calculado na amostra da pesquisa, sendo essas: i) companhias brasileiras listadas na New York Stock Exchange (NYSE), ii) nível de governança corporativa, iii) total do ativo e, iv) rentabilidade do ativo.  

A análise da relação entre o nível de evidenciação e as características das companhias foi feita por meio da análise de Regressão Múltipla. Para isto, ficou estabelecida a variável dependente nível de evidenciação e a as variáveis independentes mencionadas no parágrafo anterior, cuja justificativa está apresentada nos próximos subtópicos deste trabalho.  

Além do exposto, foi realizado um levantamento nas bases de dados do Scientific Periodicals Electronic Library (SPELL) e no Portal do Sistema Integrado de Bibliotecas da Universidade de São Paulo (SIBiUSP) com as seguintes palavras-chaves: investimentos em coligadas; investimentos em empreendimentos controlados em conjunto; investimentos em coligadas. A partir do levantamento que foi realizado no período de 03 à 06 de março de 2017, percebeu-se que não tinha nenhum estudo que apresentava essas palavras como suas palavras-chaves, o que confere ao presente trabalho um caráter de ineditismo com relação aos trabalhos já publicados no Brasil. 

3.3.1 COMPANHIAS BRASILEIRAS LISTADAS NA NYSE 

Gonçalves (2008) afirma que na NYSE não existe níveis de governança corporativa, pois, em contrapartida, são definidas diretrizes para que as companhias adotem práticas de governança que satisfaçam e protejam os investidores. Isto só é possível, pois nos Estados Unidos da América (EUA) a evidenciação das informações é mais rigorosa. Inclusive, as companhias precisam divulgar informações de cunho qualitativo e quantitativo que vão além das fornecidas nas demonstrações contábeis.

Diante do exposto, considerou-se relevante analisar essa característica na presente pesquisa. Para operacionalização da variável “companhias brasileiras listadas na NYSE”, foi utilizada uma variável qualitativa, na qual foi atribuído 1 para as companhias brasileiras listadas na NYSE e 0 para as que não estão listadas na NYSE. A obtenção dos dados foi por meio do website da NYSE.  

3.3.2 NÍVEL DE GOVERNANÇA CORPORATIVA 
Percebe-se que a governança corporativa é um dos temas que constantemente está presente em discussões nas áreas de pesquisas, bem como no desenvolvimento da alta gestão das companhias. Silveira (2002) apresenta em seu estudo que esta área possui conhecimento de amplo interesse para os investidores das companhias, pois busca maximização do retorno dos investimentos a partir da geração de valor e criação de riquezas. 

Além do exposto, o Manual de Boas Práticas do Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC, 2015), apresenta princípios para que uma companhia tenha boas práticas de governança corporativa, sendo esses: transparência, equidade, prestação de contas e a responsabilidade corporativa. Nessa ótica, a variável nível de governança corporativa foi escolhida por ser relevante para o disclosure dos investimentos. 

A BM&FBOVESPA instituiu três níveis diferenciados de governança corporativa, sendo estes: Nível 1, Nível 2 e o Novo Mercado. Ressalta-se que as companhias não estão obrigadas a adotar tais níveis diferenciados, sendo, opcional a sua adesão, mas a partir do momento que ela adota determinado nível ela precisa se enquadrar nas respectivas determinações impostas pela BM&FBPVESPA.  

Dessa forma, as companhias que aderem algum dos níveis diferenciados estão se propondo a realizar melhores práticas de governança corporativa perante o mercado e quanto maior o nível adotado maiores são as determinações para se enquadrar no respectivo nível. Já as companhias que não aderem a nenhum nível diferenciado de governança estão classificadas no segmento Tradicional da BM&FBPVESPA. 

A proxy do variável nível de governança corporativa, foi realizada de forma qualitativa atribuindo 1 para as companhias que estão enquadradas no Novo Mercado e Nível 2 e 0 para o Nível 1 e segmento tradicional da BM&FBOVESPA. O motivo da abordagem utilizada é o fato das exigências de enquadramento do nível 1 de governança corporativa e do segmento tradicional da BM&FBOVESPA possuírem características similares. No mesmo entendimento, os níveis 2 e novo mercado demonstram exigências de enquadramento similares. A fonte dos dados foi coletada no website da BM&FBOVESPA.

3.3.3 TOTAL DO ATIVO

Mapurunga et al. (2011) verificaram em seu estudo que o tamanho do ativo possui associação positiva ao nível de disclosure, sendo que essa pode influenciar as decisões dos gestores das companhias no que diz respeito a incrementar o nível de disclosure sobre os instrumentos financeiros derivativos. Dessa forma, considerou-se relevante analisar a característica total do ativo na presente pesquisa.

Para a operacionalização da variável total do ativo, foi utilizado o logaritmo natural (LN) do ativo total. Os dados foram obtidos por meio da Base de Dados ECONOMATICA®.

3.3.4 RENTABILIDADE DO ATIVO 

A rentabilidade do ativo apresenta o resultado gerado pela gestão dos ativos por parte da empresa. Andrade (2008) explica que quanto maior o coeficiente de rentabilidade do ativo maior será o retorno para o acionista. Além disso, Andrade (2008) também acrescenta que se a rentabilidade for positiva isso sinaliza a valoração dos investimentos, o contrário também é verdadeiro. Nesse cenário, espera-se que a variável rentabilidade do ativo seja relevante para explicar o nível de disclosure dos investimentos.  

Como proxy da variável rentabilidade do ativo, utilizou-se o índice de rentabilidade do ativo (ROA) do ano analisado nesta pesquisa. Os dados foram obtidos por meio do ECONOMATICA®. 

3.4 POPULAÇÃO E AMOSTRA DE PESQUISA 

A população desta pesquisa foi constituída pelas 100 companhias de capital aberto listadas no índice IBRX100 da BM&FBOVESPA que são as companhias que possuem o desempenho médio das cotações com maior negociabilidade e representatividade do mercado brasileiro. Na sequência foi necessário excluir 10 instituições financeiras, visto que estes tipos de sociedades possuem regulamentação específica do Banco Central (BACEN), e este órgão regulamentador não aprovou os pronunciamentos contábeis que foram trabalhados nessa pesquisa. Além dessas exclusões, verificou-se nas notas explicativas que 11 companhias não possuem investimentos participações em coligadas, empreendimentos controlados em conjunto e controladas, por esse motivo também precisaram ser excluídas. A amostra final de pesquisa totalizou 79 companhias de capital aberto brasileiras listadas no índice IBRX100. 

4 APRESENTAÇÃO E ANÁLISE DOS RESULTADOS 

A Tabela 1 apresenta os resultados relativos a quantidade de companhias que possuem investimentos em coligadas, empreendimentos controlados em conjunto e controladas.
Tabela 1: Frequência de investimentos em coligada, empreendimentos controlados em conjunto e controladas 
	Tipos de Investimentos
	Quantidade
	%

	Apenas em Coligadas
	0
	0,00%

	Apenas Empreendimentos Controlados em Conjunto 
	1
	1,27%

	Apenas em Controladas
	24
	30,38%

	Apenas em Coligadas e Empreendimentos Controlados em Conjunto
	0
	0,00%

	Apenas em Coligadas e Controladas
	9
	11,39%

	Apenas em Controladas e Empreendimentos Controlados em Conjunto
	24
	30,38%

	Em Coligadas, Investimentos Controlados em Conjunto e Controladas 
	21
	26,58%

	Total
	79
	100,00%


Fonte: Dados da pesquisa.
Percebe-se que dentre as companhias analisadas os tipos de investimentos mais comuns são apenas em Controladas que possuem 24 companhias e apenas em Controladas e Empreendimentos Controlados em Conjunto também com 24 companhias. Inclusive, mostrou-se representativo as companhias que possuem todos os tipos de investimentos que representam 21 companhias. O que sugere que as companhias brasileiras tendem a ter mais investimentos com característica de controle do que apenas influência significativa

Em contrapartida os tipos de investimentos que se mostram menos frequentes nas companhias analisadas são em apenas Empreendimentos Controlados em Conjunto que indicou 1 companhia e observa-se que os investimentos em apenas em Coligadas e apenas em Coligadas e Empreendimentos Controlados em Conjunto não possuem nenhuma companhia. 

A Tabela 2 demonstra à estatística descritiva das variáveis quantitativas analisadas nas companhias pertencentes à amostra. 
    Tabela 2: Estatística descritiva das variáveis quantitativas
	Variáveis
	Média
	Desvio Padrão
	Mínimo
	Máximo

	Evid
	0,603924051
	0,108526468
	0,27
	0,86

	LN_Ativo
	16,36064682
	1,268094863
	13,99420053
	20,61805531

	Rent
	3,644683544
	8,380411047
	-41,39
	22,21


   Fonte: Dados da pesquisa.

Legenda:

Evid = nível de evidenciação dos investimentos em coligadas, empreendimentos controlados em conjunto e controladas

LN_Ativo = logaritmo natural do ativo total

Rent = razão entre o resultado líquido do período e o ativo total
No que se refere ao nível de evidenciação dos investimentos, nota-se que a média é superior a 60% dos itens analisados a partir da métrica deste estudo. Nesse contexto, percebe-se que o menor nível de evidenciação é de 27% e o maior é de 86%. Cabe ressaltar que a rentabilidade das companhias analisadas variou entre um mínimo de -41,39% e o máximo atingiu 22,21% de rentabilidade.

A Tabela 3 apresenta os resultados obtidos através do modelo de regressão com todas as variáveis.
    Tabela 3: Resultado do modelo de regressão com todas as variáveis
	Variável dependente: evidenciação

	Observações: 79

	Variável  
	Coeficiente
	Erro Padrão 
	T
	Valor-P

	NYSE
	-0,659241
	0,353249
	-1,87
	0,066

	GV
	0,481038
	0,32242
	1,49
	0,140

	LN_Ativo
	0,0058504
	0,133973
	0,44
	0,664

	Rent
	0,0000252
	0,0015551
	0,02
	0,987

	Constante
	0,4868269
	0,2272278
	2,14
	0,035

	F: 4,74

	Valor p: 0,0773

	R²: 0,1062

	R² Ajustado: 0,0579


    Fonte: Dados da pesquisa.

O modelo com todas as variáveis independentes se mostrou significativo ao nível de 10%, indicando que em conjunto, as variáveis NYSE, Governança Corporativa, LN_ Ativo e Rentabilidade são significativas para explicar o nível de evidenciação.

Individualmente, apenas a variável negociação de ADRs na NYSE se mostrou significativa ao nível de 10%, com o coeficiente negativo, o que sugere uma relação negativa entre o nível de evidenciação e o fato das companhias estarem listadas na NYSE, indicando que, na amostra analisada, as companhias não listadas na NYSE possuem, em média, um maior nível de evidenciação dos investimentos em coligadas, empreendimentos controlados em conjunto e controladas. 

O resultado obtido difere dos encontrados nos estudos de Gonçalves et al. (2008) que analisaram a comparação do disclosure das companhias listadas na NYSE em relação às não listadas, no qual o resultado da pesquisa foi que as companhias listadas apresentam um maior disclosure quando comparadas as não listadas. 

Para o diagnóstico inicial de multicolinearidade do modelo de regressão, procedeu-se a análise da matriz de correlação das variáveis utilizadas nesse estudo, conforme apresentado na Tabela 4.
                                     Tabela 4: Matriz de correlação com todas as variáveis

	 
	Evid
	Nyse
	GV
	LN_Ativo
	Rent

	Evid
	1,00
	 
	 
	 
	 

	NYSE
	-0,28
	1,00
	 
	 
	 

	GV
	0,24
	-0,33
	1,00
	 
	 

	LN_Ativo
	-0,18
	0,62
	-0,48
	1,00
	 

	Rent
	0,08
	-0,29
	0,19
	-0,40
	1,00


                                      Fonte: Dados da pesquisa.
Na Tabela 4 nota-se que a maior correlação observada foi entre as variáveis LN_Ativo e NYSE com 0,62. Considerando que a variável LN_Ativo não foi significativa individualmente realizou-se novamente a análise de regressão excluindo a variável LN_Ativo. A Tabela 5 demonstra os resultados verificados.
   Tabela 5: Resultado do Modelo de Regressão sem a variável LN_Ativo
	Variável dependente: evidenciação

	Observações: 79

	Variável 
	Coeficiente
	Erro Padrão 
	T
	Valor-P

	NYSE
	-0,0579835
	0,0301214
	-1,92
	0,058

	GV
	0,430437
	0,299251
	1,44
	0,154

	Rent
	-0,0001634
	0,0014858
	-0,11
	0,913

	Constante
	0,5852288
	0,290916
	20,12
	0,0000

	F (3,75)= 2,90

	Valor p: 0,0405

	R²: 0,1039

	R² Ajustado: 0,10477


              Fonte: Dados da pesquisa.

O poder significativo do modelo melhorou, visto que o Valor p passou a ser significativo ao nível de 5%. Percebe-se que o Valor-P da variável NYSE ficou 0,058, ou seja, a variável tornou-se mais significativa neste modelo sem o LN_Ativo. Vale salientar também que ela continuou com o coeficiente negativo.

Já as variáveis Governança Corporativa e Rentabilidade não se mostraram significativas, individualmente, para explicar o nível de evidenciação dos investimentos em coligadas, empreendimentos controlados em conjunto e controladas. 

Para análise da multicolinearidade do Modelo constante na Tabela 5 também foi realizada a análise estatística Variance Inflation Factor (VIF). De acordo com Corrar, Paulo e Filho (2007) o cálculo da estatística VIF é uma medida que estima como se cada variável independente fosse dependente e regredindo-a em relação as outras variáveis para obter o valor 1- R².  Fávero (2015) complementa que a estatística VIF mede o quanto a variância dos coeficientes de regressão estimados foi aumentada por causa da multicolinearidade. Os resultados da estatística VIF são apresentados na Tabela 6.
                                                      Tabela 6: Estatística VIF
	Variáveis
	VIF
	1/VIF

	NYSE
	1,19
	0,838349

	GV
	1,13
	0,881872

	Rent
	1,10
	0,907608

	Média VIF
	1,14
	 


                                                       Fonte: Dados da pesquisa
Observa-se que na Tabela 6 os valores da estatística VIF são menores que 2,00, indicando que não há multicolinearidade neste Modelo. 

Para verificar a inexistência de heterodasticidade foi realizado o teste de Breusch-Pagan que segundo Fávero (2015), apresenta como hipótese nula a situação em que os resíduos são homoscedásticos. O resultado do teste apresenta que o nível de significância obtido foi de 52,41% (Prob. > chi2 = 0,5241). Logo, o teste Breusch-Pagan aceita a hipótese nula na qual atesta que os resíduos são homoscedásticos, não encontrando problema de heterodasticidade no Modelo.

Complementarmente ao teste Breusch-Pagan também foi realizado o teste de White. Fávero (2015) explica que esse teste também faz a avaliação da rejeição ou não da hipótese nula a situação que os resíduos sejam homocedástico. O resultado do teste apresenta o P-value em 0,2826, dessa forma, ele aceita a hipótese nula que os resíduos são homoscedásticos, não apresentando problema de heterocedasticidade.
5 CONSIDERAÇÕES FINAIS

O presente estudo objetivou verificar a relação entre o nível de evidenciação dos investimentos em coligadas, empreendimentos controlados em conjunto e controladas e as características das companhias de capital aberto brasileiras. Para o cálculo do índice de evidenciação das companhias foi elaborada uma lista de verificação contendo as informações relevantes para a evidenciação a partir dos dispositivos contidos nos pronunciamentos contábeis CPC 18 (R2), CPC 19(R2) e CPC (36 R3), sendo assim analisadas as notas explicativas das 79 companhias que compuseram a amostra do estudo.

A partir da lista de verificação constatou-se que a variável independente nível de evidenciação apresentou uma média de 60,39%, o que indica que é cada vez mais frequente as companhias se adequarem as novas exigências e dispositivos legais a respeito da padronização e a evidenciação das demonstrações contábeis. Contudo, essa média também é um indicativo que ainda existem pontos a melhorar a evidenciação realizadas pelas companhias.

O modelo com todas as variáveis independentes se mostrou significativo ao nível de 10%, indicando que em conjunto, as variáveis companhias brasileiras listadas na NYSE, Governança Corporativa, Total do Ativo e Rentabilidade do Ativo são significativas para explicar o nível de evidenciação das coligadas, empreendimentos controlados em conjunto e controladas.

Constatou-se que individualmente somente a variável dependente companhia brasileiras listadas na NYSE, mostrou-se significativa no Modelo ao nível de 5%, contudo com coeficiente negativo, o que sugere que as companhias não listadas na NYSE apresentaram, em média, um maior nível de evidenciação. O que difere dos resultados encontrados por Gonçalves et al. (2008) que analisaram a comparação do nível social de disclosure das companhias brasileiras listadas na NYSE em relação às não listadas e o resultado da pesquisa foi que as empresas listadas apresentam um maior disclosure quando comparadas as não listadas.

Os resultados relativos a variável NYSE, na amostra analisada, podem sugerir que o fato de as companhias brasileiras estarem listadas na NYSE não acarreta em um maior nível de evidenciação dos investimentos em coligadas, empreendimentos controlados em conjunto e controladas.

Já as variáveis dependentes Total do Ativo, Governança Corporativa e Rentabilidade não apresentaram significância estatística na amostra da pesquisa. O que sugere que elas não possuem influência ao nível de evidenciação das companhias analisadas.

Vale mencionar também que a variável dependente Rentabilidade do Ativo teve variação entre o mínimo de -41,39% e o máximo 22,21% indicando uma alta dispersão entre os graus relativos a este índice na amostra analisada.

Os resultados dessa pesquisa limitam-se a amostra e período analisados não podendo ser generalizados para outras companhias ou períodos diversos.

Como proposta para estudos futuros, sugere-se uma análise do value relevance do nível de evidenciação das coligadas, empreendimentos controlados em conjunto e controladas, bem como análise de outras características pertinentes as companhias.
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