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RESUMO

O objetivo deste trabalho foi identificar uma possivel relagéo entre a governanca
corporativa, por meio da estrutura do conselho de administracdo e os niveis de
gerenciamento de resultados em companhias abertas brasileiras. O estudo
caracteriza-se como sendo uma pesquisa descritiva, do tipo hipotético-dedutiva,
com abordagem quantitativa orientada pelo modelo de estimagéo proposto por
Kang e Sivaramakrishnan (1995). A amostra foi composta por 56 empresas,
analisadas no periodo de 2011 a 2014. As informagdes sobre as empresas foram
extraidas do banco de dados do Economética. Para a analise dos dados
coletados, utilizaram-se técnicas multivariadas, como correlacdo de Pearson e
dados em painel e nas abordagens POLS, Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios.
Posteriormente, aplicou-se o teste de comparagdo de médias ANOVA. Os
resultados obtidos mostram que de maneira geral, as organizacfes tendem a
seqguir o perfil de conselho administrativo recomendado pelos codigos de
governanga corporativa. No entanto, as caracteristicas da composi¢do do
conselho, no que tange ao seu tamanho e a dualidade de cargos ainda ndo foram
suficientes para que de fato fossem considerados fatores capazes de inibir a
pratica discricionaria nas empresas estudadas. Com relacdo as varidveis de
controle, apenas o tamanho e rentabilidade do patriménio liquido néo
apresentaram nenhuma relag&o significativa com o gerenciamento de resultados.
E importante destacar que a literatura aponta inimeros fatores que explicam os
diferentes impactos proporcionados pela formagdo do conselho de administracéo
em diferentes regiGes ou paises. Dentre os fatores apontados, destacam-se o
sistema legal do pais, o desenvolvimento econdmico e politico, a importancia do
mercado de capitais, e o nivel de educagéo contabil.

Palavras-chave: Governanca corporativa. Conselho de administracéo.
Gerenciamento de resultados.



ABSTRACT

The objective of this work was to identify a possible relation between corporate
governance, through the structure of the boards of directors and the levels of
earnings management of Brazilian public companies. The study is characterized
as a descriptive, of a hypothetical-deductive nature, with quantitative approach
guided by the estimation model proposed by Kang and Sivaramakrishnan
(1995). The sample was comprised by 56 companies, analyzed in the period
from 2011 to 2014. The information on the companies were extracted from
Economatica databank. For the data analysis, we used multivariate techniques,
such as Pearson correlation and panel data in POLS, Fixed Effects and Random
Effects approaches. Furthermore, we applied the mean comparison test
ANOVA. The results obtained show that, generally, the organizations tend to
follow the profile of boards of directors recommended by the codes of
corporative governance. However, the characteristics of the composition of the
board, regarding its size and the duality of positions that are not yet sufficient to
be considered capable of inhibiting the discretionary practice of the studied
companies. Relative the control variables, only size and return on equity
presented no significant relation with result management. It is important to
highlight that literature point many factors that explain the different impacts
caused by the formation of the administration board in different regions or
countries. Among the factors pointed, we highlight the legal system of the
country, the economic and political development, the importance of the capital
market, and the level of accounting education.

Keywords: Corporate governance. Boards of directors. Earnings management.
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1 INTRODUCAO

Neste capitulo, apresenta-se a introducéo, o problema de pesquisa, 0
objetivo geral e os objetivos especificos. Também faz parte desse capitulo

inicial a delimitacdo e a relevancia do estudo.

1.1 Contextualizagéo do tema

As informacGes contidas nas demonstragdes contébeis das empresas
refletem a situagdo econdmico-financeira em que se encontram, servindo
como suporte para gestores e stakeholders (fornecedores, clientes,
instituicbes financeiras, governo, entre outros) na tomada de deciséo, além
de refletir diretamente no funcionamento dos mercados. Sendo assim, a
qualidade da informacdo contébil tem sido de grande interesse ndo somente
para investidores, mas para académicos e para a sociedade em geral. Seus
usuarios a avaliam sob algumas perspectivas, quais sejam: transparéncia,
persisténcia, conservadorismo, relacdo dos numeros contabeis com o
desempenho dos precos das agdes ou do valor de mercado da firma, nivel de
disclosure e gerenciamento de resultados contébeis.

No que tange ao gerenciamento de resultados, a teoria da agéncia
explica que a relacdo entre gestores e acionistas pode ser conflituosa. A
separacdo das fungdes de propriedade e de controle gera os chamados
“conflitos de agéncia” que se materializam em um contexto de assimetria de
informacfes, em que o comportamento oportunista e discricionario dos
gestores faz com estes gerenciem informacGes de modo a retratar uma
realidade da empresa que ndo é a verdadeira. Esses ajustes afetam a
qualidade das informacdes contébeis e resultam em falhas na alocacdo de
recursos que permitem a geracdo de rendimento entre as empresas, além de
injustificaveis distribui¢fes de riquezas que afetam o mercado de capitais.

Os escandalos corporativos ocorridos nos Gltimos anos envolvendo

empresas conceituadas contribuiram para que preocupagdes surgissem sobre



16

a integridade das informacg6es contabeis divulgadas ao mercado de capitais.
Nos Estados Unidos, a criagdo da Lei Sarbanes-Oxley (SOX) teve por
carater a obrigacdo de uma série de exigéncias com a finalidade de melhorar
a qualidade dos relatorios financeiros (SUN; LAN; LI1U, 2014).

Dessa forma, a governancga corporativa surgiu como um instrumento
de fiscalizacdo e controle de gestdo das empresas, caracterizada como um
conjunto de deveres legais atribuidos as empresas, gestores e principais
acionistas, em prol do alinhamento de interesses entre as partes interessadas.
Acredita-se que boas préticas de governanca contribuem para o melhor
desempenho corporativo, beneficiando acionistas e stakeholders.

Transparéncia, equidade de tratamento e prestacdo de contas séo
praticas que devem ser adotadas por companhias de capital aberto e devem
atender aos interesses dos gestores, acionistas controladores e minoritarios.
O processo que visa a harmonizar a relagdo principal-agente envolve
também a atuacdo do Conselho de Administracdo, Conselho Fiscal, Comité
de Auditoria, Comité de Remuneracdo e eventuais outros Comités,
funcionarios, clientes, fornecedores, credores, auditorias independentes,
entre outros. Conforme mencionado anteriormente, os interesses de todos 0s
envolvidos podem muitas vezes ser conflitantes em termos de informagdes,
formas de remuneragdo, direitos e todo o processo decisério da empresa.

Em meio aos diversos mecanismos de governanga que monitoram as
atividades dos gestores, considera-se como um dos principais o Conselho de
Administracdo, cujos componentes devem trabalhar em prol do interesse da
companhia por completo. Dentre suas diversas funces esta a eleicdo e
substituicdo do diretor executivo, acompanhamento da gestdo, definicdo da
estratégia, monitoramento dos riscos e supervisdo do relacionamento da
companhia com os demais agentes (ALMEIDA; KLOTZLE; PINTO, 2013).
De modo geral, seus membros sdo escolhidos por meio de assembleia geral
entre proprietarios e acionistas.

Martinez (2010) afirma que, recentemente, a literatura académica

nacional e internacional em administragdo tem manifestado crescente
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interesse pelo papel dos Conselhos de Administracdo (Boards of Director).
Segundo o autor, os trabalhos procuram focalizar em trés questdes
principais: (i) Como as caracteristicas do Conselho de Administragdo, tais
como tamanho e sua composigao, influenciam o desempenho da firma; (ii)
verificar se as caracteristicas do Conselho de Administracdo influenciam no
preco das acdes de uma empresa e, (iii) que fatores afetam a montagem de
um Conselho de Administracéo.

De acordo com Marra, Mazzola e Prencipe (2011), a efetividade do
conselho enquanto mecanismo de controle é prejudicada quando o presidente
da organizacdo também desempenha o papel de conselheiro. No entanto, os
autores admitem que diante de seus deveres operacionais e pelo fato de
possuir informagGes privilegiadas, a participacdo do CEO no conselho é
imprescindivel no processo e tomada de decisdes.

Andrade, Bressan e lquiapaza (2014) consideram que por ser a
autoridade maxima de uma companhia, o CEO pode exercer forte influéncia
sobre o conselho e, sobretudo, ter incentivos pessoais para se manter no
cargo. Os autores expdem como exemplo, que o mau desempenho da
empresa em um periodo pode ndo ser motivo suficiente para que ocorra uma
nova elei¢do. Seguindo este raciocinio, a permanéncia no cargo tornaria
favordvel o comportamento oportunista tipico do gerenciamento de
resultados.

O tamanho do conselho também é considerado nas pesquisas como
um fator que pode influenciar a discricionariedade nas organizagdes.
Entretanto, Gonzéalez e Meca (2013) ponderam que o0s resultados sdo
divergentes quando tentam responder se quanto maior ou menor a
quantidade de membros, maiores ou menores serdo as chances de conflitos
de agéncia, que resultam na expropriacdo de recursos. Por outro lado, Fama
e Jensen (1983) sugerem que um conselho grande deve ter participagédo
expressiva de diretores externos a organizacéo, pois estes s&o monitores mais
eficazes e estdo mais inclinados em manter a qualidade das informacdes

divulgadas ao mercado de capitais.
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Tomando como base as colocacbes anteriores, espera-se que as
organizagBes que adotam boas praticas de governanga consigam limitar a
esfera de expropriacdo por parte dos gestores e reforcar os direitos dos
acionistas minoritéarios, resultando em beneficios como valor de mercado
refletido no preco das acbes, diminuicdo dos custos de agéncia e atracdo de
novos investidores. Assim, sob a ética da Teoria da Agéncia, esta pesquisa
busca identificar a influéncia que a estrutura do Conselho de Administracdo
enguanto mecanismo de monitoramento, tem sobre os niveis de

gerenciamento de resultados em companhias abertas brasileiras.

1.2 Questdo de pesquisa

Considerando o papel exercido pelo conselho de administracdo
enquanto mecanismo de governanga corporativa, quanto a promover o
alinhamento de interesses entre gestores (agente) e acionistas (principal),
apreciando ainda a relevancia em se obter evidéncias empiricas, elabora-se a
seguinte questdo de pesquisa: Qual a relagdo entre governanca corporativa e

gerenciamento de resultados em companhias abertas brasileiras?

1.3 Objetivo Geral

O trabalho tem como objetivo geral verificar se a estrutura do
Conselho de Administracdo atrelada as boas praticas de governanga
corporativa constitui mecanismos que podem reduzir a propensdo ao
gerenciamento de resultados contabeis em companhias brasileiras de capital
aberto listadas na BM&F BOVESPA.

1.4 Objetivos Especificos
O trabalho tem os seguintes objetivos especificos:

a) ldentificar as caracteristicas do Conselho de Administracdo das
empresas ndo financeiras, listadas na BM&F BOVESPA no periodo
de 2011 a 2014;
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b)  Verificar se a estrutura do Conselho de Administracdo influencia o
comportamento discricionario do gerenciamento de resultados nas
empresas selecionadas;

c) Estimar as acumulagBes discricionarias das empresas selecionadas
com base nas demonstracdes contabeis disponibilizadas no periodo
de 2011 a 2014;

d) Analisar a relacdo entre os niveis de gerenciamento de resultados e
as caracteristicas especificas das firmas, tais como tamanho,
rentabilidade, nivel de endividamento, a emissdo de ADR’s
(American Depositary Receipt) e a participagdo em um dos niveis

diferenciados de governancga corporativa.

1.5 Justificativas

Estudos sobre préticas de gerenciamento de resultados buscam
identificar quais os fatores que levam gestores a distorcer as informacdes
contabeis, que por sua vez interferem nas decisdes tomadas dentro das
companhias.

No campo internacional, diversos autores analisaram a influéncia da
estrutura do conselho de administracdo sobre o comportamento
discricionario dos agentes. Chi et al. (2014) estudaram a relacdo entre
empresas familiares e gerenciamento de resultados, considerando o
percentual de conselheiros independentes. Estudos que tiveram como
amostra as companhias abertas relacionaram a estrutura do conselho com a
qualidade das informacdes contabil-financeiras (XIE; DAVIDSON;
DADALT, 2003; ALVES, 2011; MARRA; MAZZOLA; PRENCIPE, 2011,
GONZALES; MECA, 2013) e com os niveis de gerenciamento de lucros
antes e depois da adocdo das International Financial Reporting Standards
(IFRS) (DIMITROPOULOS; ASTERIOU, 2010).

Com relagdo as empresas financeiras, Wu et al. (2016) abordaram o

tema com intuito de identificar a relacdo entre gerenciamento de resultados e
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a performance de bancos asiaticos, enquanto Borneman et al. (2015)
estudaram o oportunismo dos CEQO’s em institui¢des financeiras alemas.

Da mesma forma, o tema em questdo tem sido debatido em
pesquisas brasileiras, dentre elas, destaca-se o estudo de Klann (2011), cujo
objetivo foi verificar a influéncia do processo de convergéncia as normas do
International Accounting Standards Board (IASB) no nivel de
gerenciamento de resultados de empresas brasileiras e inglesas.

Rodrigues (2013) analisou a existéncia de comportamento
oportunistico dos gestores nos periodos que antecedem a Oferta Publica de
Aquisicdo de Acbes de companhias abertas. Segundo o autor, a literatura €
bastante heterogénea quando se trata do referido tema, pois, existem analises
relacionadas a fatores comportamentais, estudos que procuram testar
empiricamente este fendmeno, com base em mecanismos de governanga
corporativa e até problemas relacionados a detec¢do de gerenciamentos de
resultados por parte de auditorias.

O estudo de Almeida (2011) verificou as relagGes entre a pratica de
gerenciamento de resultados por empresas brasileiras de capital aberto e a
prestacdo concomitante de outros servigos que ndo de auditoria pelo auditor
independente, assumindo ser este 0 agente na relacdo de conflito de agéncia.

No que concerne as caracteristicas de formagdo do conselho de
administracdo das empresas brasileiras, Martinez (2010) investigou se tais
caracteristicas, bem com as de auditores independentes, estdo
correlacionadas com a propensdo para a pratica de gerenciamento de
resultados, no periodo de 1998 a 1999. Por sua vez, Munhoz (2015)
verificou se praticas de gerenciamento de resultados em cooperativas
agropecuarias do Estado do Parand estdo relacionadas com as eleicBes para
presidente do conselho de administracéo.

Piccoli e Cunha (2015) verificaram se o fato de o conselheiro de
uma empresa também desempenhar esse papel no conselho de outra empresa
(denominado Board Interlocking) esta relacionado com o0 GR em empresas
listadas na BM&FBOVESPA.
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Considerado um drgdo intermediador entre acionistas e
administradores, 0 modo como o conselho de administracdo das empresas
estd estruturado € um ponto importante na busca por um ambiente de
protecdo legal entre as partes interessadas. Portanto, este estudo se justifica
pela recorrente necessidade de se pesquisar a influéncia deste mecanismo de
governanca sobre o comportamento oportunistico dos gestores de empresas
brasileiras. Tal relacdo é mais explorada acerca do cenario internacional, e
cabe ressaltar que as caracteristicas estruturais e macroecondmicas das
empresas em diversos paises diferem quando se trata o assunto. De maneira
geral, o gerenciamento de resultados pode causar impactos na relagdo entre
organizagdo e stakeholders, gerando duvidas sobre o processo contéabil, o
trabalho dos auditores, analistas, reguladores, entre outros. Outro ponto a ser
ressaltado, é que detectar o gerenciamento de resultados ndo é uma tarefa
simples, tendo em vista que existem diversas técnicas para estimacgdo das
acumulages discricionarias.

Acredita-se que esta pesquisa possa contribuir com o arcabouco
tedrico para o entendimento do objetivo geral, preenchendo lacunas e
langando novas perspectivas, bem como a possibilidade de verificar a
qualidade da informacdo que estd sendo disponibilizada pelas companhias a
seus usudrios, como os profissionais da area contabil, auditores, entidades
governamentais, analistas de mercado, investidores, credores, clientes, entre
outros. E relevante mencionar que diante das pesquisas que focaram a
relacdo entre o conselho de administracdo e o gerenciamento de resultados, a
proposta desse estudo é incluir uma varidvel ainda ndo explorada, a saber: a
substituicdo do diretor executivo, dada a influéncia que este exerce sobre as
decisdes deste mecanismo de governanca corporativa.

Do ponto de vista social, espera-se que o estudo contribua para a
reflexdo sobre o dever legal do administrador de trabalhar em prol da
eficiéncia e dos interesses dos investidores. Espera-se também que o0s
resultados obtidos contribuam para disseminar a relevancia da governanca

corporativa para a longevidade das organizacdes.
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Os conceitos de gerenciamento de resultados, comparados as proxies
que definem boas préaticas de governanca corporativa serdo discutidos nesta
pesquisa, considerando que estes possam contribuir para o desenvolvimento,
0 bom relacionamento entre os agentes e a continuidade das companhias.
Acredita-se também que esta pesquisa possa contribuir tanto para o ambiente
académico quanto para as financas corporativas, tendo em vista que o grau
de compromisso das companhias com as normas da governanca corporativa
e a qualidade das informac6es reportadas influenciam diretamente a tomada

de decisdo dos usuarios da informacéao contabil.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo tem por objetivo apresentar as contribuicGes tedricas de

autores que tratam do tema da pesquisa.

2.1 Teoria da Agéncia e Assimetria Informacional

Coase (1937) em sua obra “The nature of the firm” descreve a teoria
econdmica classica como um ambiente em que as firmas atuavam de forma
racional, direcionadas para otimizacéo de lucros, uma vez que o proprietario
e 0 gestor eram 0 mesmo individuo. Nas atividades das organizagdes
modernas, com a separacdo de propriedade e gestdo surgiram os problemas
com a assimetria de informac6es e os conflitos de agéncia que sdo discutidos
na literatura pela Teoria da Agéncia. De acordo com Williamson (1985, p.
47):

O oportunismo gera informagdes assimétricas entre as
instituicBes. Pode gerar informagfes descabidas tanto
dentro quanto fora das organizacfes, com objetivo de
enganar, distorcer, ofuscar ou confundir os atores de
uma transagéo.

A assimetria de informacdes ocorre quando um agente detém um
conhecimento a respeito de informacGes ndo disponiveis para 0s outros
agentes participantes da transacdo, e dai surge a possibilidade de que ndo
existam incentivos suficientes para que a parte detentora da informacéo
privilegiada se comporte de modo eficiente (BRAGA, 2011). Essa auséncia
de incentivos da origem ao chamado moral hazard (risco moral), que
segundo Fagundes (1997), refere-se aquelas situacbes em que um
participante do mercado ndo pode observar as a¢cdes do outro, de modo que
esse Ultimo pode tentar maximizar sua utilidade valendo-se de falhas ou
omissdes contratuais.

Sob essas consideracdes, Williamson (1985, p. 47) define que o
oportunismo se refere as pessoas que procuram o autointeresse, com astdcia,

0 que inclui mentir, roubar e enganar. Ambas as formas, ex-ante e ex-post
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oportunismo sdo reconhecidas na literatura como selecdo adversa e moral
duvidosa respectivamente.

Para Silva (2010), os conflitos de agéncia sdo o resultado do
oportunismo dos agentes econémicos diante de contratos incompletos. Ou
seja, pelo fato de ndo ser possivel prever todas as situacdes de um contrato,
0s gestores podem tomar decisdes subjetivas com relacdo a alocacdo de
recursos, sendo que tais decises nem sempre estdo alinhadas com os
interesses dos investidores. A autora ressalta que a assimetria informacional,
em associacdo com o conflito de agéncia contribui para a ineficiéncia do
mercado e a guarda de informagdes que poderiam ser (teis a outros usuarios
da contabilidade, caso divulgadas tempestivamente. Complementando tais
afirmacg0es, destacam-se as consideragdes de ludicibus e Lopes (2012, p.
172):

[...] na firma idealizada pela teoria, ndo existe o
problema de assimetria informacional. Isto &, como
temos um individuo responsavel por todas as atividades
da empresa, ele possui toda a informagdo relevante
disponivel. Nas empresas reais, com seus varios niveis
hierarquicos e milhares de empregados, a assimetria
informacional ¢ um fato. Os acionistas estdo em
desvantagem informacional em relagdo aos altos
executivos da empresa, que por sua vez ndo possuem o
mesmo nivel informacional dos subordinados.

Em outras palavras, quando uma das partes (agente) age a seu favor,
visando a maximizagdo de seu bem-estar por meio do poder a ela atribuido
por outra parte (principal), e esse ambiente de informacGes desencontradas
gera 0os chamados conflitos de agéncia.

Segundo Berle e Means (1991 p. 12):

O contrato firmado entre as partes precisa ser alinhado
para que o agente contratado trabalhe a favor dos
interesses dos acionistas. Caso contrario, umas das
partes sera detentora de informag@es das quais a outra
parte ndo terd acesso, originando assim, a assimetria
informacional entre as partes.

Contudo, tendo em vista que os atores envolvidos na gestdo

financeira ndo necessariamente agem de acordo com o0s interesses dos
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investidores, Jensen e Meckling (1976) afirmam que se ambas as partes na
relacdo sdo maximizadoras de utilidade, existe uma boa razdo para se
acreditar que nem sempre o agente agird para o melhor interesse do
principal.

Essa relacdo conturbada resulta nos custos de agéncia, que sdo 0s
gastos do principal com o monitoramento das agdes do agente, e sdo
descritos por Jensen e Meckling (1976) como a soma de:

a) Gastos com o monitoramento das atividades dos agentes pelo

principal;

b) Despesas realizadas pelo proprio agente para assegurar ao principal
gue seus atos ndo serdo prejudiciais a ele (bonding expenditures);

c) Perdas residuais, em funcdo da diminuicdo da riqueza do principal
por eventuais divergéncias entre as decisdes do agente e as decisdes
que iriam maximizar a riqueza do principal;

d) Custos com a criacao e a estruturagdo de contratos entre o principal e

0 agente.

Os conflitos de agéncia podem ocorrer entre acionistas e
administradores, e entre acionistas majoritarios e minoritarios. Segundo
Andrade (2008), os conflitos entre acionistas e administradores ocorrem
quando o principal, representado pelos acionistas transfere poderes aos
administradores, e se ambos possuem interesses distintos, a empresa podera
arcar com o0s custos de agéncia. Outro ponto discutido pelo autor, esta no
fato de existirem diferencas entre as carteiras de investimento. Enquanto os
acionistas tendem a possuir um capital mais diversificado, o0s
administradores tendem a contar apenas com um grande investimento em
capital humano realizado na empresa, tido como investimento nédo
diversificavel (ANDRADE, 2008).

Os conflitos entre acionistas majoritarios e acionistas minoritarios

surgem quando a maior parte do controle acionario de uma organizacéo esta
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em posse de poucos acionistas enguanto o restante esta em posse dos
acionistas minoritarios. Segundo Andrade (2008, p. 12):

O conflito entre os proprios acionistas surge a partir do
momento que 0s majoritarios utilizam o maior acesso as
informacgBes da empresa para praticar a expropriagao
dos direitos dos minoritarios. Dessa forma, 0s pequenos
investidores precisam procurar algum tipo de
mecanismo legal que os proteja contra a expropriacdo e
que, assim, represente os seus interesses na condi¢do de
proprietarios, da mesma forma que sdo os majoritarios.

Sendo assim, existe um grande esforco de governanga corporativa
empenhado em criar mecanismos internos e externos que possam limitar a
expropriacdo do principal cometida pelo agente, além de garantir o
reinvestimento do principal. Para tanto, Jensen e Meckling (1976)
consideram que serdo fatores preponderantes: competéncia técnica dos
executivos escolhidos para orientar as atividades da empresa; o alinhamento
de interesses dos executivos com 0s interesses corporativos; e a adequagéo
da estrutura de governanga corporativa para a conducdo da relacdo entre o
principal e o agente.

J& Harris (2009) considera a remuneragdo como meio mais eficaz
para sincronizar os interesses entre agente e principal, tendo em vista que os
beneficios que os acionistas concedem aos executivos tendem a motiva-los a
melhorar o desempenho da empresa. Estes mecanismos, no entanto, ndo
garantem que as divergéncias entre as partes ainda possam ocorrer, gerando

custos adicionais.

2.2 Governanca Corporativa

Em 1990, surgiram as primeiras discussdes entre investidores,
académicos e legisladores acerca da governanca corporativa com o intuito de
combater fraudes e abusos de poder. Em 1992 foi publicado na Inglaterra o
Relatério Cadbury, que seria 0 primeiro codigo de tais praticas. No mesmo
ano, empresas americanas também incorporaram em sua gestdo 0s manuais

de recomendacdes de governancga corporativa.
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Posteriormente, a Organization for Economic Co-operation and
Development (OCDE), uma organizacdo multilateral que congrega 30 paises
industrializados mais desenvolvidos no mundo, promoveu a divulgacdo dos
Principles of Corporate Governance, em maio de 1999, contendo diretrizes
e recomendacdes sobre as boas praticas de governanca. Em 2002, nos
Estados Unidos ocorreu uma grande mudanga com a criagdo da Lei
Sarbanes-Oxley (SOX), que tem como uma de suas principais caracteristicas
a responsabilidade penal da diretoria das empresas. De acordo com Farias
(2004), essa Lei exige total transparéncia nas demonstragcdes contabeis e
financeiras, impondo responsabilidade sobre informagfes constantes em
relatérios  financeiros e contabeis, assinados pelos principais
administradores, executivos, advogados, contadores e auditores externos,
entre outros.

A Lei Sarbanes- Oxley estd embasada em quatro principios da
governanga corporativa, conforme explicam Andrade e Rossetti (cap. 3,
2011): fairness, disclosure, accountability e compliance. Nesse contexto,
seus principais impactos e mudancas definiram novo cenario para a
governanga corporativa com novos elementos, por exemplo: &gios de
governanga (empresas com altos valores de a¢fes possuirem mais qualidade
de governancga corporativa), agéncias de rating (empresas criadas para medir
e assessorar outras na adocdo e reacdo de boas praticas de governanca
corporativa, como a Governance Metrics International (GMI)), codigos de
ética das corporacdes (cada vez mais comuns nas corporacdes) e reducdo de
custos (minimizacdo de conflitos e custos de agéncia) (CATAPAN;
CHEROBIM, 2010).

No més seguinte a adocdo da SOX, a Securities and Exchange
Commission (SEC) editou algumas normas e a Bolsa de Valores de Nova
York aprovou novos requisitos de governanga corporativa como condi¢do
para listagem de empresas.

No Brasil, 0 codigo de boas préticas de governanca surgiu em 1999,

por meio do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC),
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associagdo sem fins lucrativos com a missdo de disseminar tais praticas. Em
2002, a Comissdo de Valores Mobiliarios, um 6rgédo regulamentador do
mercado acionario publicou uma cartilha de boas préaticas de governanca
voltadas para empresas de capital aberto.

O conceito de governangca corporativa em si émuito amplo, e
diferentes mecanismos foram sugeridos na literatura para aliviar 0s
problemas de agéncia entre gestores e acionistas, e entre acionistas
controladores e minoritarios (SILVA; LEAL, 2005). Para Silveira (2015, p.
6), a governanca corporativa diz respeito:

[...] a maneira pela qual as sociedades sdo dirigidas e
controladas, incluindo suas regras explicitas e tacitas,
com destaque para o relacionamento entre seus
principais  personagens: diretoria, conselho de
administracdo e acionistas. Trata-se de um tema que
exige uma abordagem multidisciplinar, englobando
areas como ética empresarial, gestdo, lideranca,

pscicologia social, direito, economia, financas e
contabilidade, entre outras.

Segundo Shleifer e Vishny (1997), a governanca corporativa esta
associada a mecanismos que visam garantir que investidores recebam
efetivamente o retorno sobre seus investimentos. Dentre as diferentes
abordagens sobre 0 assunto, esta a que enfatiza os interesses dos acionistas,
sob a perspectiva da Teoria da Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976).

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC,
2015, p. 20), governanca corporativa:

E o sistema pelo qual as empresas e demais
organizacOes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas,
envolvendo os relacionamentos entre sécios, conselho
de administracdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizagdo e
controle e demais partes interessadas.

Para Griin (2003), a governanga corporativa € uma nova maneira de
organizar o relacionamento entre empresa e mercado financeiro, e esta
embasada na transparéncia contabil e respeito a todos os acionistas.
Governanca Corporativa, assim, pode ser conceituada como préaticas e

relacionamentos de todas as partes interessadas, tanto internas como
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externas, com a finalidade de valorizagdo dos ativos da empresa (RAMOS;
MARTINEZ, 2006). Seguindo essa linha de raciocinio, La Porta et al. (2000)
explanam que a governanca corporativa € o conjunto de mecanismos que
protegem os investidores externos da expropriacdo pelos agentes internos
(gestores e acionistas controladores).

Nas palavras de Souza (2009) a governanca corporativa funciona
como um conjunto de principios e praticas incorporadas aos modelos de
gestdo das empresas, e tem atraido ao longo dos anos a atencédo de diferentes
partes interessadas. Essas partes interessadas estdo diretamente envolvidas
com os valores e processos de governanga, bem como 0s Seus interesses.

Pela diversidade de partes interessadas, fica evidente que, embora
em sentido restrito, a governanga responde aos interesses dos acionistas e
dos agentes mais diretamente envolvidos com as operagdes corporativas. Em
sentido mais amplo, ela pode abranger um conjunto maior de relacfes de
uma corporagdo de negécios com todos os agentes direta ou indiretamente
alcancados por suas agdes (SOUZA, 2009).

Como dito anteriormente, a transparéncia, equidade de tratamento,
responsabilidade corporativa e prestacdo de contas sdo praticas que devem
ser adotadas por companhias de capital aberto e devem atender aos interesses
dos gestores, acionistas controladores e minoritarios. Segundo o Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa— IBCG (2015, p. 20-21):

A transparéncia juntamente com a equidade, prestacdo
de contas (accountability) e responsabilidade
corporativa sdo os principios basicos da governanca
corporativa. Sao praticas que devem ser adotadas por
companhias de capital aberto e devem atender aos
interesses dos gestores, acionistas controladores e
minoritérios. O processo envolve também a atuagdo do
Conselho de Administragdo, Conselho Fiscal, Comité de
Auditoria, Comité de remuneragdo e eventuais outros
Comités, funcionérios, clientes, fornecedores, credores,
auditorias independentes, etc. Tais interesses podem
muitas vezes ser conflitantes em termos de informacdes,
formas de remuneragdo, direitos e todo o processo
decisorio da empresa.
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O IBGC (2015) demonstra como se relacionam proprietarios,

conselho de administragdo, diretoria e 6rgéos de controle (FIGURAL).

Figura 1 Sistema de Governanga Corporativa.
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Fonte: IBGC (2015).

O tema governanga corporativa possui diversos conceitos que se
distinguem pela amplitude e diversidade. Andrade e Rossetti (2004, p.25)
agrupam em seis perspectivas 0s conceitos de governanga corporativa:

a) Direito: sistema de gestdo que visa preservar a maximizagdo dos
direitos dos acionistas e assegurar a prote¢do aos minoritarios;

b) Relagdes: procedimentos de relacionamentos entre acionistas,
conselhos e diretoria executiva que objetiva maximizar o
desempenho da organizacao;

c) Governo: sistema de governo, gestdo e controle que disciplina as

relaces entre as partes interessadas em uma organizacao;
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d) Poder: sistematizagdo da estrutura de poder que envolve a definigdo
de estratégia, operaces, geracao de valor e busca de resultados;

e) Valores: sistema de valores que rege as corporacfes, em suas
relagdes internas e externas;

f)  Normas: conjunto de normas, derivados de estatutos legais e
regulamentos que visam a exceléncia da gestdo e a protecdo dos

direitos das partes interessadas em seus resultados.

A abrangéncia do conceito de governanca corporativa resulta da
diversidade de modelos que existem no mundo. Esses modelos sdo divididos
em dois grupos principais: o anglo-saxdo onde o foco é o acionista
(shareholder), quanto a seus interesses e direitos; e 0 nipo-germanico onde o
foco é ampliado, estendendo-se aos interesses maltiplos (stakeholder).

O modelo anglo-saxdo preocupa-se primordialmente com a geracdo
de riqueza e obtencdo de retorno maximo para os investimentos realizados
visando a reducdo de conflitos de agéncia na apropriacdo dos valores
gerados e a sua equanime distribuicdo entre os acionistas. Nesse modelo as
participacOes acionarias sao relativamente pulverizadas existindo assim uma
separacdo entre propriedade e gestdo, de forma que o principal conflito de
agéncia é entre administradores e acionistas (SILVEIRA, 2009; ANDRADE;
ROSSETTI, 2004).

O modelo nipo-germénico caracteriza-se pelo equilibrio dos
interesses dos stakehoholders (todos os publicos envolvidos com a
companhia) como objetivo primordial das empresas, ao invés da
maximizacdo da riqueza dos acionistas. Nesse modelo predomina a gestdo
coletiva e a presenca de grandes investidores (bancos, outras instituicdes
financeiras, familias) que possuem uma parcela significativa de acdes
(SILVEIRA, 2009; ANDRADE e ROSSETI, 2004).

Diante dessa variedade de conceitos, é possivel compreender a
importancia da governanca corporativa como meio de agregar confiabilidade

e seguranga as organizagOes perante o mercado corporativo, além de
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contribuir para a criacdo de valor para as empresas. De acordo com Ferreira
et al. (2013), as empresas e 0s investidores precisam de um ambiente que 0s
incentive a alocar recursos de maneira mais eficiente. Assim, o
desenvolvimento econdmico de muitos paises também depende do
financiamento e crescimento das empresas.

Quanto a importdncia de que as organizacdes estejam
comprometidas com as normas de governanca, Silveira (2015, p. 20)
complementa que 0 mais importante para as empresas € internalizar de forma
efetiva seus principios, em vez de procurar adotar praticas com um mero
objetivo de atender as recomendagdes dos documentos de referéncia ao
tema. O autor também pondera que a adocéo dos principios de governanca
atrelada & lideranca efetiva dos gestores molda a cultura das empresas e,
consequentemente o seu desempenho, criando um ambiente empresarial
sadio e com efeitos positivos para atragdo de novos investimentos, além de
contribuir para o desenvolvimento econémico do pais.

As economias capitalistas mais desenvolvidas tém seu crescimento
vinculado a um mercado de capitais organizado e de credibilidade. Desse
modo, a existéncia de um mercado de capitais forte e confiavel é
imprescindivel para a capitalizacdo das empresas, representando uma mola
propulsora para o desenvolvimento de um pais (FERREIRA et al., 2013).

Entretanto, é importante observar que 0s conceitos e 0s possiveis
beneficios da adoc¢do de boas praticas de governanga ndo se restringem
apenas as companhias abertas. De acordo com o IBGC (2015), os principios
e praticas de governanca também podem ser adotados e trazer beneficios
para as demais organizacdes, por meio do alinhamento de interesses em

busca de contribuir para o sucesso da organizacao e para sua longevidade.

2.2.1 Mecanismos de Governanga Corporativa

Os mecanismos de governanca corporativa tém a finalidade de

reduzir a assimetria de informacéo na relagéo principal-agente. Tem-se como
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exemplo a estrutura de propriedade e controle, a estrutura de capital, a
existéncia de um mercado de aquisi¢des hostis, a politica de remuneracéo, a
estrutura do conselho de administracdo, a transparéncia por meio de
publicacdo de relatorios das atividades da empresa, entre outros.

Neste trabalho sdo detalhados os dois mecanismos de governanca
corporativa que oferecem suporte na revisdo tedrica desta pesquisa, ou seja:

(i) a estrutura de propriedade e controle e (ii) o conselho de administracao.

2.2.1.1 Estrutura de Propriedade e Controle

A estrutura de propriedade ¢ definida como a “relagdo entre a
quantidade de recursos alocados por acionistas internos (gestores) e externos
(demais investidores)” (JENSEN; MECKLING, 1976; BALASSIANO, 2012).

Em sua revisdo tedrica sobre La Porta (2000), Silveira (2009)
menciona que um dos beneficios esperados pela empresa quando abre seu
capital é poder contar com mais alternativas de financiamentos, como o
langamento de suas a¢bes no mercado de capitais, buscando investimentos de
novos socios. Esse beneficio, segundo o autor, dependera fortemente da
liquidez dessas agdes, ou seja, da possibilidade de os investidores negociarem
volumes expressivos destes titulos. Sendo assim, os investidores minoritarios
podem ser vistos como atores importantes no processo de dar liquidez aos
titulos negociados em bolsa de valores (SILVEIRA, 2009).

De acordo com o IBGC (2015), a estrutura de propriedade exerce
grande influéncia sobre as decisdes financeiras tomadas pelas firmas. Tanto
que um dos grandes problemas de governanca corporativa apontados na
literatura é a disparidade entre o poder econémico e 0 poder de voto dos
acionistas controladores. Quando ocorrem divergéncias entre as participacdes
nas decisbes (controle) vis-a-vis participacdes nos fluxos de caixa (resultado
econdmico), as decisbes tomadas pela empresa podem ndo resultar em
maxima riqueza para seus acionistas, mas sim em resultados favoraveis tdo
somente a seus controladores (COLOMBO; TERRA, 2012).
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Campos (2006) afirma que a estrutura de propriedade das
organizacdes atuais é determinada pela concentracdo de propriedade e pela
identidade do acionista majoritario. A concentracdo refere-se a quantidade
de acBes que se encontra nas mados desse acionista majoritario. Esse por sua
vez, pode ser uma familia, o governo, um banco ou outra instituicdo, o que
configura sua identidade.

Conforme comentado anteriormente, existem varios modelos de
governanca no mundo, e no caso do Brasil, onde predomina a estrutura de
propriedade concentrada, o conflito ocorre entre acionistas minoritarios e
controladores que exercem o controle da organizacdo, e ndo entre acionistas
e gestores, que ocorre em paises em que a estrutura de propriedade é
pulverizada. Nesse sentido, Silveira (2015) afirma que no caso brasileiro, a
elevada concentragdo acionaria e a sobreposic¢do de grandes acionistas com a
gestdo fazem com que o principal conflito de governanca tenda a ocorrer
entre o0s acionistas controladores e o0s demais acionistas. Entretanto,
Balassiano (2012) pondera que no Brasil, o conflito de agéncia é menor que
em outros paises. 1sso porque as empresas brasileiras apresentam, em sua
maioria, um controlador (ou bloco controlador) que detém a maior parte das
acbes ON (ordinarias), que dao direito a voto, conquistando assim o controle
da empresa.

A pulverizagdo acionéria, de acordo com Claessens et al. (2000) é
uma caracteristica exclusiva do mercado anglo-saxdo, onde ha divergéncia de
interesses entre proprietarios e gestores. Contudo, a estrutura de propriedade
concentrada é predominante na maioria dos paises. Nesse caso, o foco do
problema de agéncia passa a ser entre acionistas majoritarios e minoritarios
(GALDI; MENEZES, 2010). As pesquisas que seguem esta segunda vertente
discutem os beneficios e 0s custos da concentracdo elevada, os chamados
efeito alinhamento e entrincheiramento.

Para Claessens et al.(2002), existem vantagens e desvantagens nesse
fendmeno. Segundo os autores, 0s beneficios estdo no interesse dos grandes

acionistas, por terem muitos recursos investidos na empresa, em monitorar
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0s gestores. Quanto maior a concentracdo acionaria, maior o incentivo em
monitorar 0s agentes para que estes tomem decisdes em prol da
maximizagdo do valor da empresa. Esse efeito é chamado alinhamento ou
incentivo.

Por outro lado, os autores alegam que quando a concentracdo é
elevada, pode ocorrer maior expropriacdo dos acionistas minoritarios e,
portanto, um menor valor e desempenho das empresas, conhecido como
efeito entrincheiramento. A grande concentracdo de direitos de voto nas
médos do acionista controlador esta associada a expropriacdo dos acionistas
minoritarios, ja que os grandes acionistas podem se beneficiar deste controle,
0 qual ndo é compartilhado com os demais acionistas (SHLEIFER;
VISHNY, 1997). Sendo assim, a estrutura de propriedade é considerada como
um importante mecanismo de governanca, pois, pode ser vista como uma das
causas dos conflitos de agéncia.

Até 2001, a legislacdo brasileira permitia que as empresas emitissem
até 2/3 do capital total sob a forma de a¢des sem direito a voto. No limite, uma
empresa poderia exercer controle majoritario com apenas 16,6% do capital
total, 0 que ensejava praticas de gestdo desalinhadas em termos de risco e
retorno do capital da empresa. (COLOMBO; TERRA, 2012). Entretanto, com
a entrada em vigor da Lei n° 10.303/2001, a proporc¢do de a¢Bes ordinarias e
preferenciais passou de dois tercos para 50%, porém somente para as
companhias que abrissem seu capital a partir da referida data.

O codigo de governanca corporativa da CVM destaca ainda que a
companhia deve tornar plenamente acessivel a todos 0s acionistas quaisquer
acordos que venham a ocorrer, bem como aqueles em que a companhia seja
interveniente. O objetivo, de acordo com Andrade (2008), € enfatizar que o
conhecimento do acordo de acionistas, assim como do estatuto social, é
fundamental para que o acionista faca uma perfeita avaliacdo dos seus direitos
e do funcionamento da sociedade.

Contudo, mesmo com a implementacgdo de praticas de governanca que

visam a mitigacdo do choque de interesses entre acionistas controladores e
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acionistas minoritarios, os efeitos incentivo e entrincheiramento da estrutura
de propriedade e controle ainda podem existir, principalmente em um
ambiente de elevada concentragdo acionaria. (CAIXE; KRAUTER, 2013).

2.2.1.2 Conselho de Administracao

No sistema de governanca corporativa, o conselho de administracéo
é considerado de extrema importancia no que concerne ao alinhamento dos
interesses de gestores e acionistas de uma organizagdo. De acordo com
Andrade et al. (2009), o conselho de administragdo é visto como um 06rgéo
que tem a responsabilidade de decidir em nome dos proprietarios. Dentre as
atividades, estdo o monitoramento das decisGes e a supervisdo da gestdo,
contratando, demitindo e definindo a remuneracdo dos executivos,
diminuindo assim os eventuais conflitos de agéncia.

Para Marra, Mazzola e Prencipe (2011), o conselho de administracdo
€ um mecanismo de controle interno crucial na organizacdo. Os acionistas
delegam responsabilidade ao conselho para que estes tomem decisdes em
seu nome, incluindo a tarefa de monitorar as aces dos gestores. Gonzélez e
Meca (2013) complementam que além das funcGes supracitadas, o conselho
de administracao tem o papel de aprovar grandes projetos estratégicos.

A composi¢do do conselho também é um fator importante para
garantir este propdsito. E possivel encontrar na literatura alguns estudos que
buscam relacionar o tamanho do conselho de administracdo com a qualidade
das informacdes reportadas, com o valor de mercado, e com o desempenho
das firmas.

No Brasil, o art. 140 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976,
surgiu para atender as necessidades do mercado acionario, e no ano seguinte
foi estendida as demais sociedades por meio do Decreto-Lei n® 1598/1977.
Ao longo de trinta anos, esta lei sofreu alteracfes em seus artigos que tratam
de assuntos juridicos, por meio das Leis n°. 9.457/1997 e n°. 10.303/2001; e
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sofreu uma grande alteracdo nos artigos que tratam de assuntos contébeis por
meio da Lei n°. 11.638/2007.

Essas alteragdes evidenciam que os conselhos devem ter origem na
previsdo legal e conter no minimo cinco membros. Segundo o IBGC (2015,
p. 43-44):

O conselho de administragdo deve ser composto por um
nimero impar de membros, entre cinco e onze. Esse
nimero pode variar conforme o setor de atividade, o
estagio do ciclo de vida da organizacgao e a necessidade
de criagdo de comités. O prazo de mandato deve ser
curto, de preferéncia até dois anos (com possibilidade
de reeleicdo). Caso a empresa tenha controle
compartilhado, o total de membros pode ultrapassar o
namero maximo especificado.

De acordo com o codigo de governanga corporativa divulgado pela
CVM, a recomendacdo € que os membros do conselho devem ser
tecnicamente qualificados, e dois deles pelo menos, com experiéncia em
finangas e ter capacidade de acompanhar detalhadamente as praticas
contabeis adotadas pela companhia. Adicionalmente, o conselho deve ter o
maior nimero possivel de membros externos a administracdo da companhia,
sugerindo que estes sdo monitores mais eficazes. Complementando as
caracteristicas deste mecanismo, a CVM recomenda que 0s cargos de
presidente do conselho e presidente da empresa sejam ocupados por pessoas
distintas e, caso sejam ocupados pela mesma pessoa, é necessario compensar
essa dualidade mantendo no conselho outro membro que tenha grande
prestigio perante a comunidade empresarial.

O conselheiro deve buscar a maxima independéncia possivel em
relacdo ao acionista, ao grupo acionario, ou a parte interessada que o tenha
indicado ou eleito para 0 cargo, consciente que, uma vez eleito, sua
responsabilidade refere-se ao conjunto de todos os sécios (ANDRADE,
2008). Se um conselheiro identificar pressdes indevidas ou se sentir
constrangido e ndo for possivel manter sua autonomia, ele deve renunciar ao

cargo (IBGC, 2015).
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Quanto a remuneragdo, o IBGC (2015) define que os conselheiros
devem ser adequadamente remunerados, considerando as condigdes de
mercado, as qualificacBes, o valor gerado a organizacdo, e 0s riscos da
atividade. O conselheiro independente e o executivo principal (CEO) devem
receber na mesma base o valor da hora de trabalho, incluindo bénus e
beneficios proporcionais ao tempo dedicado a funcdo. Todavia, é necessario
ressaltar que alguns autores sugerem que essa remuneragao seja proporcional
ao desempenho da firma, por meio da estimacdo do Valor Econbmico
Agregado (EVA), que mostra se o retorno sobre o investimento é superior ao
custo do capital investido.

O Cddigo de Melhores Préticas de Governanga Corporativa (IBGC,
2015) também recomenda que os acordos entre 0s socios ndo devem, de
forma alguma, vincular ou restringir o exercicio de direito a voto de
quaisquer membros do conselho de administracdo, os quais devem manter o
seu compromisso com a sociedade, independentemente dos interesses
pessoais daqueles que os elegeram.

Ante ao exposto, pode-se compreender a importancia do papel do
conselho de administracdo, o qual pode ser considerado um dos principais
mecanismos de governanga corporativa, especialmente com relacdo a

participacdo de membros externos.

2.2.2 Qualidade da Informacdo Contabil

A informagdo pode ser vista como um instrumento para lidar com
problemas relacionados a administracdo de empreendimentos, pois, em
cenarios competitivos, em que os gestores se deparam a todo o momento
com a necessidade de tomar decisGes, aqueles que souberem aplica-la de
forma eficaz podem alcancar posicdo de destaque diante dos concorrentes
(MOREIRA et al., 2013).

Segundo Padoveze et al. (2004, p. 81):

Para que as decisGes sejam tomadas, é necessario que
aqueles que estdo a frente das organizacdes, tenham a
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disposicdo informaces de qualidade, em quantidade
suficiente e no momento adequado. E justamente nesse
aspecto que a contabilidade surge como a grande fonte
de informagbes e € um instrumento importante a ser
utilizado pelos gestores. Sdo informacgdes de natureza
econdmica e financeira, sobre custo dos produtos e
sobre as politicas adotadas pela concorréncia, entre
outras. A contabilidade é, pois, o principal sistema de
informagdes destinado a prover os diversos interessados
com informag@es Uteis e necessarias para a tomada de
deciséo.

Uma informagdo contabil de qualidade deve refletir a verdadeira
situacdo da entidade, para que 0 usuario possa se basear para tomar decisdes
(PAULO; MARTINS, 2007). No entanto, ocorre que uma questdo adicional
deve ser considerada na avaliacdo das empresas, qual seja: a assimetria de
informag0es. 1sso porque nem todos possuem a mesma disponibilidade de
informaces. Sendo assim, ao mesmo tempo em que informag6es financeiras
e decisdes operacionais podem ser utilizadas no interior das companhias
pelos gestores para atingir objetivos especificos, no caso do gerenciamento
de resultados, elas deixam de alimentar processos decisorios que ocorrem
externamente, envolvendo grupos que tém interesses na corpora¢do, mas que
usualmente ndo participam de seu processo decisério interno (RODRIGUES,
2013).

Dessa forma, quando os relatdrios contabeis sdo manipulados,
quando ha falta de transparéncia nas evidenciagbes contabeis e um nimero
excessivo de itens ndo recorrentes, a qualidade da informacdo diminui
(PAULO; MARTINS, 2007), e os mecanismos de governanca devem
contribuir para o aumento da qualidade e da utilidade da informacao
contabil. Para Gabriel e Silveira (2011), essa relagdo ocorre por meio da
interagdo de agentes internos (executivos, conselheiros, auditores, entre
outros) e externos a firma (legisladores, reguladores, acionistas, entre
outros), e agentes econdmicos. Contudo, os autores admitem a auséncia de

evidéncias empiricas robustas e a falta de métricas consensuais para
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representar 0s constructos de governanca corporativa e qualidade da
informagéo contabil, resultando em estudos inconclusivos.

Néo existe por parte das entidades regulatérias internacionais de
contabilidade um consenso sobre a definicdo exata do termo qualidade da
informacdo contéabil. Uma vez que, no atual processo de transi¢do para as
normas internacionais de contabilidade publicadas pelo International
Accounting Standards Board (IASB) ndo existe definicdo precisa para o
conceito de qualidade. O TASB somente utiliza o termo “true and fair view”
para descrever no contexto geral a qualidade das demonstracdes contabeis.
Embora o proprio termo também ndo apresente uma defini¢cdo objetiva do
seu significado (GABRIEL; SILVEIRA, 2011).

Klann, Beuren e Hein (2009) argumentam que as diferencas
verificadas nas normas contabeis dos paises é com certeza um dos grandes
empecilhos para o alcance da qualidade de informagBes contabeis,
proporcionando maior assimetria informacional. Especialmente, para as
empresas que negociam em diferentes mercados financeiros e divulgam as
suas informacdes para diversos usuarios, localizados em ambientes com
estrutura institucional e organizacional distintos.

Entretanto, de acordo com Silva (2014), o processo de convergéncias
das normas contébeis locais de diversos paises para os padrées normativos
ditados pelo International Accounting Standards Board (IASB) com a
colaboracdo atual do Financial Accounting Standards Board U.S. (FASB) ¢
retratado em alguns estudos como a solucdo para a redugdo da assimetria
informacional nos mercados financeiros.

Para facilitar este processo, foi criado o International Accounting
Standard Committee (IASC), em 1973 (atual International Accounting
Standard Board— IASB), com a finalidade de buscar padrdes contabeis de
alta qualidade e que possam servir de referéncia para a elaboragdo de
padrdes locais, inicialmente como IAS — International Accounting Standards
— e atualmente conhecidos como International Financial Reporting Standard
(IFRS).
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Existem na literatura diversas métricas para se medir a qualidade da
informagéo contabil e dentre elas, tem-se o conservadorismo, a persisténcia,
a transparéncia, a relevancia, nivel de disclosure, relagdo dos numeros
contabeis com o preco das acgdes, a tempestividade e o gerenciamento de
resultados, que é o foco neste trabalho. Esta dimensdo segundo Silva (2014)
é utilizada como elemento que visa mensurar a qualidade da informacéo
contabil a partir do lucro contébil. O lucro contéabil é composto pelo fluxo de
caixa e pelos accruals (acumulag@es). Os fluxos de caixa sdo utilizados para
verificar se a capacidade de geracdo de fluxo de caixa futuros das empresas
influencia ou ndo o aumento de precos das agdes.

Por outro lado, os accruals séo atributos utilizados para investigagéo
da predicdo de resultados futuros. De acordo com a literatura, os accruals
comportam o contedo informativo da contabilidade e sdo utilizados para
analisar a qualidade da informacdo contabil das companhias, pelo fato de

influenciar o aumento ou a reducéo da assimetria de informacao.

2.3 Gerenciamento de Resultados

O gerenciamento de resultados (GR), também denominado como
“earnings management” OU “creative accounting” tem sido bastante
discutido na area de contabilidade e finangas. A importancia dada ao tema,
entre outras razbes, cresceu apdés os escandalos contdbeis envolvendo
empresas norte-americanas, principalmente no caso Enron, a Worldcom e a
Imclone Systems que chamaram a atengéo das autoridades reguladoras e da
imprensa especializada.

Segundo Silva (2014), o interesse crescente dos pesquisadores pela
linha de pesquisa sobre GR pode ser explicado devido ndo somente aos
escandalos verificados nos mercados de capitais, como também & incessante
preocupacdo dos acionistas (principal) sobre a qualidade de informacao
contabil divulgada pelos gestores (agentes), baseados em diferentes

principios e normas existentes dependendo do pais em que se encontram.
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Contudo, ndo se pode afirmar que esses estudos sdo conclusivos.

Também ndo ha consenso sobre seus conceitos. O Quadro 1 demonstra as

percepgdes de alguns autores sobre 0 assunto.

Quadro 1: Definicdes de gerenciamento de resultados.

Autores

Definicdo

Schipper (1989, p. 91)

Healy e Wahlen (1999, p.
6)

“Martinez (2001, p. 12)

Leuz, Nanda e Wysocky
(2003, p. 506)

Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM, 2007,
p. 12-13)

“E o processo de decisdes deliberadas dentro dos limites
impostos pelas normas contbeis para apresentar o nivel
desejado dos resultados informados”.

“Ocorre quando o administrador utiliza de julgamento
nos relatérios financeiros, para enganar alguns agentes
sobre o desempenho econdmico da empresa, ou para
influenciar os resultados contratuais que dependem dos
niimeros contabeis”.

“O gerenciamento dos resultados contabeis caracteriza-se
fundamentalmente como alteracéo proposital dos
resultados contabeis, visando alcangar motivacdo
particular”.

“Alteragdes no desempenho economico da firma
reportado pelos insiders para enganar alguns
stakeholders ou para influenciar resultados contratuais”.

“O julgamento arbitrario no processo de reportar as
demonstragdes financeiras, com o objetivo de influenciar
ou manipular os nimeros apresentados, ainda que dentro

dos limites prescritos pela legislagdo contabil e fiscal”.

Fonte: Elaborado pela autora (2016).

Diante dessas definices, € possivel afirmar que o gerenciamento de

resultados é um conjunto de préaticas que os gestores normalmente adotam

para obter resultados contabeis satisfatorios, tanto pela geracdo de valor com

a manipulacdo adequada, quanto pela criacdo de artificios contabeis,

conhecidos como good e bad earnings management.

Entretanto, ndo se pode considerar que o gerenciamento de

resultados se trata de fraude contabil, pois a atuacdo ocorre onde a legislacdo

permite certa discricionariedade ao gestor, que diante de varias normas e

praticas contabeis, pode seguir a legislacdo geralmente aceita pelos

Principios de Contabilidade Geralmente Aceitos (GAAP- Generally
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Accepted Accounting Principles) e ainda assim disponibilizar as informagdes
da maneira que achar conveniente. Martinez (2001) afirma que apesar do
cardter legal, espera-se do auditor um constrangimento a prética do
gerenciamento de resultados, visto que este pode ser utilizado pelo gestor em
beneficio prdprio, como nas bonificacbes atreladas ao lucro do exercicio,
gue motivam o gestor a maximiza-lo naquele periodo. Segundo Dechow e
Skinner (2000, p.5):

E importante efetuar a distingdo entre o gerenciamento
de resultados contabeis e a contabilidade fraudulenta. Ja
que, 0 gerenciamento de resultados contdbeis €
decorrente das brechas encontradas no conjunto de
principios e normas contabeis existentes. Por outro lado,
a contabilidade fraudulenta é decorrente da manipulacéo
que viola tais principios e normas, 0 que configura
como uma pratica ilegal.

A fraude contébil envolve a violagdo de principios, normas e praticas
que de acordo com a legislacdo de cada pais pode ser considerada crime.
Logo, é possivel entender que existem diferencas entre os conceitos de
fraude e gerenciamento de resultados. Rodrigues (2013) pondera que apesar
do entendimento contraditorio entre diversos autores, deve-se considerar
que, por outro lado, é possivel afirmar que o gerenciamento de resultado
pode ser operacionalizado por meio de uma fraude contabil. Isto €, nem todo
gerenciamento de resultados é uma fraude, mas toda fraude é um
gerenciamento de resultados.

Soon (2011) considera que a maioria dos gerenciamentos de
resultados acontece quando as empresas precisam apresentar resultados em
um determinado nivel ou quando utilizam certas brechas nas normas de
relatérios financeiros. Na pratica, a gestdo da empresa altera os nimeros para
alcancar objetivos desejados ou satisfazer as projecdes de analistas
financeiros. Dito de outra forma, os gestores gerenciam para influenciar ou
manipular lucros reportados utilizando métodos contabeis especificos ou

mesmo mudando os métodos existentes.
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A manipulacdo da informacao contabil pode ser classificada em: (i)
gerenciamento de resultados por meio das escolhas contabeis (accruals); (ii)
gerenciamento de resultados por meio das atividades operacionais; e (iii)
manipulacdo classificatoria das demonstragbes contabeis (PAULO;
MARTINS, 2007).

Martinez (2001) afirma que é possivel estabelecer uma hierarquia
entre as escolhas contabeis fraudulentas, daquelas ndo fraudulentas que
correspondem a diferentes modalidades de posturas contabeis. Assim, a
possibilidade de selecionar como o0s ativos serdo mensurados e a obediéncia
ao principio da competéncia, cujo objetivo é mensurar o resultado no sentido
econdmico independente da realizagdo financeira, as transagdes ou eventos,
geram-se acumulacfes que sdo tratadas na literatura internacional como
accruals.

O termo “accruals” ¢ definido como a diferenca entre lucro liquido e
fluxo de caixa operacional e divide-se em discricionarios e ndo
discricionarios. Os accruals discricionarios, segundo Almeida e Bezerra
(2012) sdo aqueles realizados para atender as necessidades dos gestores
distorcendo a informacao contabil, ou seja, é resultado da tomada de decisao
por motivos alheios a realidade do negocio. Ja os accruals ndo
discricionarios sdo aqueles realizados sem a intervencao dos gestores, com 0
objetivo de atender padrBes contabeis. Estes conceitos sdo ilustrados na

Figura 2:
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Figura 2: Conceitos de acumulagdes.

A — RESULTADO
ACUMULACOES :
FLUXO DE CAIXA S ‘ CONTABIL

NAO

DISCRICIONARIAS DISCRICIONARIAS

LANCAMENTOS
GERENCIAMENTO NATURAIS PARA

DE RESULTADO APURACAO DE
RESULTADO

Fonte: Adaptado de Martinez (2001 p. 19).

Com relacdo aos conceitos de gerenciamento de resultados/lucros
(que sdo manipulagdes aceitaveis) e fraude contabil (que afeta o fluxo de
caixa), 0 Quadro 2 demonstra quais sdo as diferencas. Tal classificacdo é

resultante de estudos empiricos realizados sobre o tema.

Quadro 2: Diferencas entre gerenciamento de resultados e fraude.

Gerenciamento de

resultados/lucros Fraude Contabil

Escolha de procedimentos Tentativa deliberada de omitir
contabeis dentro da flexibilidade ou evidenciar indevidamente a
permitida pelas normas que tem informacdo contabil, bem
como objetivo mostrar uma como os fatos materiais
imagem diferente da entidade. referentes a situacédo
econdmico-financeira,
levando os usuarios a uma
interpretacdo  errbnea  das
demonstracdes contabeis.

Definicdo

“continua”
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Quadro 2 “conclusio”

Gerenciamento de

Fraude Contébil
resultados/lucros

Legalidade Legal llegal
Principios Observa Viola
Contébeis
Contabilidade conservadora: Contabilizacdo de vendas
ficticias
Visa reduzir o lucro por meio dos
accrualsEx:superestimagéo das Ex: clientes fantasmas, notas
provisdes, aceleracdo de despesas preparadas, mas néo
de depreciagdo (exaustdo ou enviadas, alteracdo de notas
amortizacdo), etc. fiscais.
Contabilidade agressiva: Manipulagéo do principio
da Confrontagédo
Visa aumentar o lucro por meio
dos accrualsEx: postergar gastos EX..  reconhecer  vendas
com pesquisa e desenvolvimento, prematuramente, nédo
concessdo de descontos no final do  reconhecer as despesas no
periodo para aumentar vendas. momento da venda.
Capitalizacdo de despesas do
Exemplos de Smoothing: periodo Ex: ativar custos de
Préticas manutenc¢éo de equipamentos,

Visa estabilizar o lucro por meio ativar despesas mensais, etc.
dos accruals.Ex: em alguns meses

utiliza-se a contabilidade agressiva Na&o contabilizacao de
e outros a  contabilidade passivos exigiveis
conservadora.
Ex: empréstimos,
fornecedores, passivos

ambientais, contingentes e
fiscais etc. Evidenciacdo
impropria (insuficiente) Ex:
ndo divulgacdo de eventos
relevantes que  afetardo
resultados subseqUentes,
transacdes com partes
relacionadas, mudancas de
critério contabil, etc.

Fonte: Adaptado de Dechow; Skinner (2000), Martinez (2001), Rodrigues (2013).

Na manipulacdo de resultados que interfere no fluxo de caixa das

empresas, 0s recursos financeiros podem ser aplicados em projetos ndo




47

confidveis ou até mesmo de longo prazo que podem tornar onerosos 0S
recursos das firmas, o que pode causar a desconfianca por parte dos
acionistas.

As manipulagdes fraudulentas alteram as estimativas e politicas
contébeis, interferindo nos accruals discricionarios e afetam os resultados
das firmas por varios periodos. Quando essas interferéncias sdo frequentes,
podem gerar questionamentos por parte dos Orgdos reguladores e do
mercado.

Nesse sentido, Silva (2014) pondera que embora existam diferentes
opinides da influéncia do sistema contabil sobre o GR, existem outros
fatores (interesses de executivos, sistema legal, ambiente econdmico e
politico, entre outros) que também exercem efeito sobre os niveis de GR. Os
interesses oportunistas de executivos (administradores e contadores) que
elaboram e fornecem a informagdo contabil tém grande peso no nivel de
gerenciamento ocorrido, independentemente do sistema contabil.

Cabe ressaltar ainda que a manipulacdo de resultados por meio de
atitudes oportunistas pode prejudicar os usuarios da informagdo contabil no
que tange a tomada de decisdo dos investidores, as previsdes financeiras que
serdo feitas aos clientes e as instituicdes financeiras que utilizam essas
informagGes para anélise de risco na concesséo de crédito e financiamento.

Sendo assim, o gerenciamento de resultados contdbeis é tratado
neste estudo como uma intervencdo do gestor na informacdo financeira
divulgada, configurando a discricionariedade de certas normas contabeis.

Portanto, ndo engloba as fraudes.

2.3.1 Motivagdes para o Gerenciamento de Resultado

Investidores e analistas utilizam amplamente as informacdes
contabeis na avaliacdo do perfil econdmico e financeiro das companhias.
Este fato pode criar um incentivo para que o0s gestores manipulem esses
resultados. Entre esses incentivos, destacam-se a remuneragéo por resultado,

os covenants do passivo (que sdo clausulas contratuais de titulos de divida
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que protegem o interesse do credor, estabelecendo condigdes que ndo devem

ser descumpridas) e o0s custos politicos das empresas (WATTS;
ZIMMERMAN, 1983).

Healy e Wahlen (1999) consideram a existéncia de inumeros

incentivos para a pratica de gerenciamento de resultados, e dentre todas as

motivagOes 0s autores destacam apenas trés:

a)

b)

Motivagbes vinculadas ao mercado de capitais: a utilizacdo da
informacéo contabil pelos stockholders (investidores) e stakeholders
(analistas financeiros, fornecedores, clientes, institui¢fes financeiras
e governo) para avaliacdo da situacdo econdmica e financeira da
empresa, a partir da valorizacdo de suas agdes, € uma das razdes que
motivam o0s gestores a manipularem os lucros para influenciar o
desempenho da companhia em curto prazo, aproveitando-se do
acesso informacional que possuem em relacdo aos demais usuarios
da informacdo contabil (HEALY; WAHLEN, 1999). Além de alterar
a percepgdo de risco sobre a empresa, como por exemplo, reportar ao
investidor um lucro que ndo é real, essas motivacdes reduzem as
expectativas de lucros futuros (reducdo de benchmarks),
caracteristicas do conflito de agéncia;

MotivagOes contratuais: parte do pressuposto de que as informacdes
contabeis sdo utilizadas para monitorar e regular os dispositivos
contratuais entre as empresas e 0s seus stakeholders. Contratos de
remuneracdo de administradores atrelados a informacéo contabil séo
utilizados para alinhar os incentivos destes com os stakeholders.
Contratos de empréstimos com clausulas restritivas atreladas a
informacdo contabil sdo escritos para limitar as acdes dos
administradores que beneficiam os stakeholders da empresa em
prejuizo dos credores (HEALY; WAHLEN, 1999).

Klann (2011) considera que desta maneira, 0s gestores sdo de certo

modo incentivados com prémios e bonifica¢cbes que podem vir a receber,
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caso apresentem um desempenho favoravel aos interesses dos acionistas.
Logo, a informag&o contébil é determinante e vista como um instrumento de
monitoramento e regulacio dos contratos. E possivel entdo afirmar que os
executivos/gestores que sao gratificados pelo desempenho apresentado com
uma bonificacdo ou remuneracdo variavel fardo uso de métodos contébeis
para aumentar os resultados do periodo.

Segundo Silva (2014), uma forma de exemplificar a motivacéao
contratual seria um contrato que confere restricbes de crédito ou até mesmo
juros a uma empresa, caso esta ndo mantenha um determinado nivel de
liquidez. Com isso, 0s gestores podem assumir um comportamento
oportunista, gerando assimetria informacional assim como as motivacdes
decorrentes do mercado de capitais. Por fim, prossegue-se com a terceira
motivacéo:

c) MotivagOes regulamentares: estdo vinculadas a regulamentacdes e
custos politicos, tais como reducdo de lucros de monopolistas ou

para fugir da tributacio e das regras antitruste (HEALY e

WAHLEN, 1999). Os autores argumentam que as companhias

pertencentes a setores com maior nivel de monitoramento

regulatdrio, especialmente ligado & qualidade da informagéo
contabil, possuem incentivos para que 0S gestores gerenciem as

informaces divulgadas de interesse do érgdo regulador.

O gerenciamento de resultados, segundo Martinez (2001), é uma
tentacdo inegavel para os executivos de companhias abertas e inimeras sao
as causas que contribuem para esse comportamento questionavel. O autor
afirma que entre elas podem ser destacadas: (i) o desejo de preservar o
cargo, mesmo que isso implique comprometer a qualidade dos resultados
contabeis apresentados; (ii) a pressdo dos acionistas por resultados
trimestrais cada vez maiores e melhores, bem como o anseio de atrair novos

investidores e acionistas; e (iii) a ambicdo de obter bonus significativos
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(compensagdo), ainda que isso implique sacrificio futuro da organizacdo
(MARTINEZ, 2001).

2.3.2 Modalidades de Gerenciamento de Resultado

Martinez (2001) destaca as seguintes modalidades para a pratica de
GR. Cada uma delas, conforme a Figura 3 visa a um determinado objetivo,
que varia de acordo com o interesse executivo para empresa ou da empresa

para o executivo.

Figura 3: Modalidades de gerenciamento de resultados.

Earnings Management

r 4 Y Y
Target _ Income Big Bath
Earnings Smooting Accounting

. . J/ /

f " ™ ™

Gerenciar para aumentar Gerenciar para reduzir a Gerenciar para reduzir o

(melhorar) ou diminuir variabilidade dos lucro corrente de modo

(piorar) os resultados resultados contabeis a aumentar o lucro
contabeis futuro

. \_ J o

Fonte: Adaptado de Martinez (2001, p. 43).

Quanto aos objetivos de cada modalidade, sdo descritos da seguinte
maneira:

a) Target Earnings (resultado alvo): se a empresa tem informacdes
prévias de que os resultados serdo superiores a um determinado montante

esperado, 0s gestores tém incentivos para reduzir os resultados. Essa
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diminuicdo poderd ser utilizada posteriormente para aumentar o resultado
quando o0 mesmo estiver abaixo do esperado;

b) Income Smoothing (suavizacdo de lucros): busca a redugdo da
variacdo dos resultados em determinados periodos, servindo de politica
contabil de estabilizacdo de resultados em niveis aceitaveis por exigéncia
interna ou externa. Modalidade mais encontrada em pesquisas empiricas;

c) Big Bath Accounting (contabilidade conservadora): aumento dos
resultados futuros pela antecipacdo de despesas que ndo precisariam ser
reconhecidas no exercicio corrente. Considera-se essa modalidade a que

mais interessa aos executivos, administradores e contadores.

2.3.3 Modelos de Estimacédo de Gerenciamento de Resultados

A

A literatura sobre o tema estabelece trés procedimentos
metodolégicos fundamentais para mensuracdo de GR, quais sejam: (i)
distribuicdo de frequéncias; (ii) acumulacdes especificas e (iii) acumulacbes
agregadas (totais).

De acordo com Rodrigues (2010), a analise de distribuicdo de
frequéncias (histograma) é referenciada na literatura especifica sobre o tema
para verificar a existéncia de evidéncias de gerenciamento de resultados. No
caso de frequéncia de observaches significativamente superiores, no
intervalo imediatamente acima do ponto de referéncia, comparadas ao
intervalo imediatamente abaixo, dard indicios de gerenciamento dos
resultados.

Esse procedimento é considerado bastante simples, pois, para sua
aplicacdo ndo é necessario o calculo das acumulagBes discricionarias.
Todavia, ndo é possivel identificar outras variaveis e técnicas utilizadas para
0 gerenciamento de resultados. Uma das principais vantagens dessa
metodologia, de acordo com Cardoso (2005), é a de focar 0 GR a
determinado incentivo e de se concentrar em organizagGes de determinado

ramo ou com caracteristicas comuns. Todavia, 0 autor pondera que nesta
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andlise, tem-se a desvantagem de ndo considerar outras variaveis, como por
exemplo, o efeito da variagdo do Produto Interno Bruto (PIB) na
rentabilidade das empresas.

A abordagem metodoldgica com base nas acumulacGes especificas,
segundo Martinez (2001), busca modelar o comportamento de acumulagdes
especificas ou industrias particulares, objetivando identificar o
gerenciamento de resultados por meio desses itens. Para tanto, é necessario
um grande nimero de observag@es. Silva (2014) afirma que esse método tem
como desvantagem tomar como base premissas que ndo sdo necessariamente
verdadeiras e ndo apresenta conclusdo sobre as praticas de gerenciamento de
resultados, por ndo se concentrar em incentivos especificos.

As acumulagdes agregadas (totais) sdo calculadas a partir da
diferenca entre o lucro liquido e fluxo de caixa total das operagdes ou por
meio do somatdrio das acumulagdes correntes e ndo correntes. O objetivo
desta abordagem metodoldgica é estimar a partir das acumulagdes totais o
nivel e a variagdo discricionaria, que € a parte gerenciavel e pode ser apurada
por meio das contas do Balanco Patrimonial ou diretamente da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio e dos Fluxos de Caixa.

Os modelos desenvolvidos geram sempre os accruals totais das
empresas (REZENDE; NAKAO, 2012). A estimagdo dos accruals totais,
com base nas contas do Balango Patrimonial, pressupde que as mudancas
nas contas do capital circulante estdo articuladas com os componentes dos
accruals de receitas e despesas ha Demonstracdo do Resultado do Exercicio

(SILVA, 2014). Assim, tem-se a seguinte equacao:

rs. (BAC. = ADisp,) - (APC, — ADiv,) — ADepr; @)
t=
At—l

Em que:

TA,= accruals agregados (totais) da empresa no periodo t (Total Accruals);
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AAC= variacdo do ativo corrente (circulante) da empresa no final do periodo
t-1 para o final do periodo t;

ADisp,= variacdo das disponibilidades da empresa no final do periodo t-1
para o final do periodo t;

APC.= variacdo do passivo corrente (circulante) da empresa no final do
periodo t-1 para o final do periodo t;

ADiv,= variagdo dos financiamentos e empréstimos de curto prazo da
empresa no final do periodo t-1 para o final do periodo t;

ADepr;= montante das despesas com depreciacdo e amortizacdo da empresa
durante o periodo t;

A;_,= ativos totais da empresa no final do periodo t-1.

E importante destacar que o registro de acumulacbes ndo é
totalmente incorreto. A analise do resultado econémico, identificando o
aumento ou diminuicdo efetiva da riqueza, independente da movimentagdo
financeira torna esses registros necessarios. As informagdes contabeis ficam
comprometidas quando as acumulacBes sdo utilizadas pelos gestores para
atender interesses préprios, ou seja, quando sdo utilizadas de forma
discricionaria.

A estimacdo de accruals discricionarios pode ser feita por meio de
varios modelos, dos mais simples aos mais complexos. Ressalta-se que 0
objetivo chave na aplicacdo desses modelos é separar no resultado contabil o
componente ndo discricionario (que resulta das operagBes naturais do
negocio) do componente discricionario (escolhas contabeis dos gestores). A

seguir, sdo descritos 0os modelos cléssicos de estimacgao de accruals.

2.3.3.1 Modelo de Healy (1985)

Este modelo é considerado uma das primeiras contribui¢bes para

estimar o componente discricionario. Utiliza como proxy as acumulacdes
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totais para estimacdo de GR. O modelo é representado pela seguinte

equagcdo:
ANDt= ZtACTt (2)
T
AD, = ACT, — AND; 3)
Em que:

ACND = accruals ndo discricionarios;
ACT = accruals totais;
t=1,2,..T. Diz respeito a observa¢des do periodo de estimagao;

No entanto, segundo Paulo (2007), a metodologia utilizada pelos
accruals agregados (totais) ndo pode ser considerada proxy ideal para a
estimacdo dos accruals discricionarios, uma vez que: (i) ndo controla
adequadamente as mudancas dos accruals discricionarios oriundas das
condigdes econdmicas; (ii) baseia-se em médias de accruals discricionarios,
0 modelo ndo considera mudangas normais nas atividades operacionais
decorrentes da sua atuacdo empresarial, como crescimento das vendas; (iii) a
variagdo dos precos em seus produtos e insumos ao longo do tempo pode
prejudicar as inferéncias, exemplo disso, é que em periodos de inflagéo
relevantes, o modelo gera accruals anormais, independentemente, das
escolhas contabeis; assume que 0s accruals ndo discricionarios sdo
constantes no tempo, tendo média zero no periodo estimado; e ndo controla
o0 tamanho da empresa (PAULO, 2007, p.106).

2.3.3.2 Modelo DeAngelo (1986)

Proposto a partir do modelo de Healy (1985), o modelo DeAngelo

(1986) propde a adogdo de um benchmark, que se refere a um periodo em
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que ndo hd GR, ou seja, igual a zero. Este benchmark deve ser comparado

com os accruals totais, e 0 modelo é descrito pela seguinte equacao:

ACT;_q

ACND, = 4)

t-1

Em que:

ACND = accruals ndo discricionarios;
ACT = accruals totais.

A= Ativo total da empresa no periodo t-1.

A estimagdo dos accruals ndo discriciondrios no modelo de
DeAngelo, é realizada a partir das primeiras diferengas nos accruals totais,
assumindo que estas tém um valor esperado de zero sob a hipo6tese nula de
ndo ocorréncia de GR. Assim, 0s accruals ndo discricionarios no periodo t
sdo mensurados pelos accruals totais do periodo t-1divididos pelos ativos
totais do periodo t-1 (PAULO, 2007).

Se 0s ACND forem constantes ao longo do tempo e os ACD tiverem
um valor esperado de zero no periodo de estimagdo, entdo estes dois
modelos medirdo os ACND sem erro. Se os ACND variarem de periodo para
periodo, estes modelos estimardo os ACND com erro, uma vez que estes
dois modelos assumem o pressuposto de que os ACND séo constantes ao
longo do tempo, isto é, ndo variam em funcdo das circunstancias econémicas
da empresa (VIANA, 2013).

2.3.3.3 Modelo de Dechow e Sloan ou Modelo Industrial (1991)

De acordo com Viana (2013), tal como no modelo de Jones (1991),
neste modelo rompe-se com o pressuposto de que os ACND sdo constantes
ao longo do tempo, sendo assumido no modelo da industria que a variagdo
nas determinantes dos ACND é comum a todas as empresas na mesma
inddstria. Neste modelo assume-se que os accruals de cada empresa sdo

sensiveis aos accruals da indUstria em que se insere. Este modelo utiliza
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como proxy os accruals discricionarios, sendo representado pela equacéo a

seguir:

ACND; = y, + y,mediana, (ACT,) (%)

Em que:
mediana, (ACT;)= Mediana dos accruals totais deflacionados pelo ativo
total de t-1, de todas as empresas da mesma indistria ndao incluidas na

amostra.

Os principais problemas relacionados ao modelo sdo o0s seguintes:
ndo controla as mudangas nos accruals discricionarios decorrentes das
condigdes econdmicas; ndo considera as diferengas de estratégia e a
estrutura de operagdes entre as empresas; a variagdo de precos dos produtos
e insumos pode prejudicar os resultados do modelo; a reversdo natural dos
accruals de periodos anteriores ndo é controlada pelo modelo (PAULO,
2007).

Paulo (2007) complementa que apesar deste modelo apresentar uma
tentativa de regressdo dos accruals ndo discricionarios e demonstrar certo
grau de aperfeicoamento em relagdo aos modelos anteriores, ainda néo
controla uma série de fatores que sdo importantes na estimativa dos

accruals.

2.3.3.4 Modelo de Jones (1991)

Propde uma forma de estimacdo dos accruals que permite a
separacdo efetiva dos componentes discricionarios e ndo discricionarios. Ao
contrario dos modelos de Healy (1985) e DeAngelo (1986), este modelo nédo
pressupde que os accruals ndo discricionarios sejam constantes ao longo do
tempo. O modelo tem como objetivo controlar as mudancas no ambiente
econdmico sobre os accruals ndo discricionarios por meio da seguinte

equacéo:
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Baptista (2008) utiliza as varidveis de controle: variagdo na receita e

investimento em imobilizado:

NDA; = a (i)tlﬁ (ARy) + B (PPEy) (6)

TAy = & (—)*B1 (BRi) + B2 (PPEy) + vy 7)

Em que:

NDA;; = accruals ndo discricionarios da empresa i no periodo t;

AR;; = variacdo das receitas liquidas da empresa i do periodo t-1 para o
periodo t, ponderada pelos ativos totais no final do periodo t-1;

PPE;, = saldos das contas do Ativo Imobilizado e Ativo Diferido® (bruto)
empresa i no final do periodo t, ponderados pelos ativos totais no final do
periodo t-1;

TA;; = accruals totais da empresa i no periodo t, ponderados pelos ativos
totais no final do periodo t-1;

A;_, = ativos totais da empresa no final do periodo t-1;

a, B1 € B, =sdo os coeficientes a serem estimados.

v;; = erro da regressao (residuos).

Para Jones (1991) a l6gica do modelo é que os accruals totais devem
ser explicados pelas varidveis selecionadas. Mediante a estimagdo de
coeficientes estatisticamente significativos (a, p1 e p2) e utilizando o0 método
dos minimos quadrados (MQO), é possivel estimar o componente ndo
explicado pelas varidveis, o que seria o equivalente ao GR. Assim, a

proxy de GR é representada pelo componente de erro da regressdo multipla.

LA Lein 11.638 promulgada em 28 de dezembro de 2007 alterou os dispositivos
contabeis da Lei das Sociedades por Agdes. Dentre essas alteracoes, esta a abolicao
da nomenclatura “Ativo Diferido”.



58

Entretanto, este modelo recebeu algumas criticas feitas por Dechow,

Sloan e Sweeney (1995); Kang e Sivaramakrishnan (1995); Martinez (2001)

e Pae (2005) e dentre elas, destacam-se:

a)

b)

d)

O modelo apresenta erro de especificacdo em empresas com lucros e
fluxos de caixa muito altos ou muito baixos;

Omissdo de uma variavel que contemple os custos das vendas e as
despesas, pois elas ndo estdo perfeitamente correlacionadas com as
receitas;

Erros nas variaveis, alguns itens sujeitos a manipulacdo ndo sdo
considerados no modelo; variaveis omitidas — ndo controla variacGes
nas despesas; simultaneidade, varidveis explicativas e explicadas séo
determinadas  simultaneamente, provocando problemas de
autocorrelacdo, originando vieses nos resultados da regressao;

N&o considera a relacdo existente entre os accruals e o fluxo de

caixa operacional e a reversdo dos accruals ao longo do tempo.

2.3.3.5 Modelo de Jones Modificado (1995)

Desenvolvido por Dechow, Sloan e Sweeney (1995), este modelo

considera a hipotese de que as receitas podem ser gerenciadas por meio de

contas a receber do que pelas vendas a vista. Assim, a variavel “variacdo de

contas a receber” ¢ incluida, reestruturando a equacdo do modelo original,

que passa a ser descrito desta forma:

TAy = a (7—)*B: (AR — ACRi) + B (PPE;,) ®)

Em que:

NAD;; = accruals ndo discricionarios da empresa i no periodo t;

AR;; = variacdo das receitas liquidas da empresa i do periodo t-1 para o

periodo t, ponderada

pelos ativos totais no final do periodo t-1;
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PPE;; = saldos das contas do Ativo Imobilizado e Ativo Diferido (bruto)
empresa i no final do periodo t, ponderados pelos ativos totais no final do
periodo t-1;

A,_, = ativos totais da empresa no final do periodo t-1;

a, B, e B, = pardmetros estimados da regressao pela Equacéo 6.

No entanto, Viana (2013) argumenta que o modelo ndo controla
todos os fatores que influenciam o nivel de accruals e isso se deve em
grande medida ao fato de ndo existirem teorias que expliquem o
comportamento dos mesmos, 0 que implica normalmente uma ma

especificagdo, que se traduzira em problemas de indole estatistica.

2.3.3.6 Modelo de Kang e Sivaramakrishnan (1995)

Semelhante ao Modelo de DeAngelo (1986), 0 Modelo KS assume
que a relacéo entre algumas contas da data t sdo iguais as observadas na data
t-1 (supondo que na data t-1 ndo ha gerenciamento), que é demonstrado pela

equacao:

AB.= agt a4[81; (REV; (J+ [, (EXP; ]+ a3[83;  PPE; J+e;e ()

Em que:

AB;= (AC:+CX+PC; — DEP;)/AT;_,= accrual balance no periodo t;
AC.= ativo circulante no periodo t;

CX,= caixa no periodo t;

PC; =passivo circulante, excluindo impostos a pagar e dividas de longo
prazo no periodo t;

DEP;= depreciacdo no periodo t;

CR.= contas a receber no periodo t;

OCA¢= outros ativos circulantes (AC; — CR; — PC; — DEP;) no periodo t;

REV,= receita liquida no periodo t, dividida pelo ativo total em t-1;
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EXP,= despesas operacionais antes da depreciacdo no periodo t, dividido
pelo ativo total em t-1;

PPE;, = permanente no periodo t, dividido pelo ativo total em t-1;

;= residuos da regressao, acumulacéo discricionaria;

8,= CR;_1/REV,_1;

6,= 0AC;_1/EXP,_q;

83= DEP,_,/PPE,_;;

aq a, eaz = coeficientes.

Kang e Sivaramakrishnan (1995) argumentam que o modelo utiliza
as principais contas de resultado como regressores em sua formula, a fim de
minimizar os problemas de omissdo e simultaneidade de variaveis. Além
disso, trabalha com as variagBes das contas do Balango Patrimonial para
estimar os accruals discricionarios, pois essas mudancas sdo decorrentes da
prépria dindmica do regime de competéncia.

Nesse sentido, os accruals discricionarios serdo os residuos (&;) da
regressdo. Quanto mais distante de zero tanto positiva quanto negativamente

estiver o residuo, maior sera o nivel de gerenciamento de resultados.

2.3.3.7 Modelo de Leuz, Nanda e Wysocki (2003)

Este modelo foi desenvolvido com base nos modelos de Healy e
Wahlen (1999) e Dechow e Skinner (2000), criando uma medida global de
gerenciamento de resultado, a partir de quatro medidas de GR desenvolvidas
em 31 paises. Esta medida é denominada de Aggregate Earnings
Management Score.

A primeira medida identifica as variacbes no desempenho econdmico
resultantes de decisGes operacionais e escolhas de divulgacdo financeira
verdadeiras, e é obtida por meio da divisdo do desvio-padrdo do lucro
operacional pelo desvio-padrdo do fluxo de caixa operacional (ambos

divididos pelo Ativo Total do periodo anterior):
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EM, = Z((Fng; (10)
Onde:
EMZ1=Earnings Management 1 (Gerenciamento de resultadol);
LOp=Lucro operacional;
FCO=Fluxo de Caixa Operacional.

Na primeira medida, o GR 1 é obtido por meio da relagdo entre o
Lucro Operacional e o Fluxo de Caixa Operacional (SILVA, 2014). O
primeiro item que € representado pelo lucro operacional é obtido
diretamente dos resultados das atividades operacionais na Demonstracdo
dos Fluxos de Caixa (DFC). O segundo item, de acordo com Klann
(2011), o Fluxo de Caixa Operacional pode ser obtido de forma direta e
indireta. A direta é por meio da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa
(DFC), no caso de constituir-se numa empresa publica. Por outro lado, de
forma indireta é obtido o valor pela diferenca entre o lucro operacional e
0s accruals totais.

Segundo Leuz, Nanda e Wysocki (2003), essa medida informa os
niveis nos quais os administradores reduzem a variabilidade dos lucros
reportados. Um baixo valor para esses escores indica que 0s gestores
praticam o0 GR.

Leuz, Nanda e Wysocki (2003) afirmam que a discricionariedade
contabil pode ser exercida para atenuar choques econdmicos no fluxo de
caixa operacional e exemplificam esclarecendo que uma empresa pode
antecipar a evidenciacdo de receitas futuras ou atrasar a evidenciacdo de
custos correntes para esconder um baixo desempenho da empresa. Diante
do exposto, a segunda medida trata da correlacdo entre a contabilidade por
regime de competéncia e o fluxo de caixa operacional para suavizar 0s
lucros.

A correlacdo negativa indica um resultado normal do regime de

competéncia, que amortece 0s possiveis choques no fluxo de caixa. Ja a
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correlacdo elevada indica que a empresa ndo esta reportando 0s seus

resultados reais, sendo representada pela equagao:

EM, = p(AAT, AFCO) (11)

Em que:

EM2=Earnings Management 2 (GR2);
AAT=Variagdo nos Accruals Totais;
AFCO=Variagdo no Fluxo de Caixa Operacional.

Ambas as variaveis sdo divididas pelo Ativo Total do periodo
anterior. Um escore elevado indica menor pratica de GR (SILVA, 2014).
A terceira medida utilizada neste modelo é a magnitude dos accruals
como medida para a extensdo na qual administradores exercem a
discricionariedade na divulgacdo de lucros, e é obtida pela taxa média do
valor absoluto dos accruals e o valor absoluto do fluxo de caixa

operacional:

_|AT| 12)
* T |Fco|

Em que:

EM3 =Earnings Management 3(GR3);

AT= valor absoluto dos accruals;

FCO = valor absoluto do fluxo de caixa operacional.

Segundo Silva (2014) esta medida tem como finalidade controlar
as diferencas entre o tamanho e o desempenho das empresas, possibilitando
detectar o exercicio da discricionariedade pelo gestor a fim de divulgar de
maneira incorreta o resultado econdmico da empresa.

A quarta medida utilizada no indicador global de Leuz, Nanda e
Wysocki (2003) esté relacionada a distribuicdo de frequéncia de pequenas
perdas e pequenos lucros. Como exemplo, os autores relatam que os

gestores tém incentivos para evitar perdas de qualquer magnitude,
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reportando lucros quando houve prejuizos. No entanto, seu poder
discricionério é limitado, sendo incapazes de reportarem lucro na presenca
de grandes prejuizos. Com isso, é possivel gerenciar somente as pequenas
perdas. Para mensurar a existéncia de GR, esse método utiliza a
distribuicdo de frequéncia (de -1 a +1) do lucro liquido das companhias
dividido pelos Ativos Totais, e considera como pequenas perdas os valores
entre -0,1 e 0; como pequenos lucros entre 0 e 0,1. A partir disso, divide-se
0 nimero de pequenos lucros pelo nimero de pequenas perdas, como

indicador de GR, conforme a equacdo:

Peqlucros (13)
EM, = ————
4 Peqperdas

Em que:

EM4= Earnings Management 4(GR4);

PegLucros= numero de casos de lucros situados entre 0 e 0,1na distribuicdo
de frequéncia;

PegPerdas= nimero de casos de perdas situadas entre-0,1 e 0 na distribuicéo
de frequéncia.

Posteriormente, uma quinta medida é proposta por Gontcharov e
Zimmerman (2003), com o intuito de verificar o efeito da norma contabil sobre
0 gerenciamento de resultado, apresentando o comportamento da variacdo do
lucro ndo discricionario em relagdo a variagdo do lucro liquido. Os autores
alegam que “quando o gerenciamento reduz a volatilidade dos lucros pelo
uso dos accruals discricionarios, o desvio padrdo para o lucro liquido
apresenta valores menores”. Portanto, caso haja a diminuicdo da
volatilidade dos lucros, na presenca de accruals anormais/discricionarios
superiores em relacdo aos lucros, tém-se um indicativo de atividades de
suavizacdo dos lucros. Assim, € obtido na equacdo a seguir, um valor
maior que um (SILVA, 2014).
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GLND(i)
oLL(i)

EM; = (14)

Em que:
EMg= Earnings Management 5 (GR 5);
oLND; = Desvio-padrdo do lucro ndo discricionario dividido pelos Ativos
Totais em (t -1);
oLL; = Desvio-padréo do lucro liquido dividido pelos Ativos Totais em (t -
1);
I = companhia.
Para calcular o EMS5, é necessario encontrar o lucro ndo

discricionario, obtido a partir da seguinte expressao:

LND = FCO; + NAD; (15)

Em que:

LND = Lucro ndo discricionario;
FCOi = Fluxo de caixa das operac0es;
NADi = Accruals ndo discrionarios;

i = companhia.

Finalmente, a sexta medida de estimacdo do GR (EM®6) que tem por
objetivo reduzir o erro de estimacéo é denominada de Aggregate Measure of
Earnings Management. A EM6 é obtida pela média das posi¢cdes das
medidas estruturadas anteriormente, uma vez que, os valores considerados

altos sugerem maiores niveis de GR (SILVA, 2014).

2.3.3.8 Modelo de Pae (2005)

O autor propbe a ampliacdo do Modelo de Jones Modificado,
incluindo o fluxo de caixa operacional e a reversdo natural dos accruals de

periodos anteriores, a fim de corrigir o problema de classificacdo dos
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accruals (discricionarios e ndo discricionarios), sendo representado pela

seguinte equago:

1
TAie = a () +B1 (BRit) + Bz (PPEi) + 4 (FCOi) + A, (FCOi—1) +
A3(TAj-1) + €it (16)

Em que:

TA;; = accruals totais da empresa i no periodo t, ponderados pelos ativos
totais no final do periodo t-1;

A;; = ativos totais da empresa i no final do periodo t-1;

AR;; = variacdo das receitas liquidas da empresa i do periodo t-1 para o
periodo t, ponderada pelos ativos totais no final do periodo t-1;

PPE;; = saldo das contas ativo imobilizado e ativo diferido da empresa i no
final do periodo t, ponderadas pelos ativos totais no final do periodo t-1;
FCO;; = fluxo de caixa operacional da empresa i do periodo t-1, ponderado
pelos ativos totais no final do periodo t-1;

FCO;;—; = fluxo de caixa operacional da empresa i do periodo t-1,
ponderado pelos ativos totais no final do periodo t-2;

TA;._; = accruals totais da empresa i no periodo t-1, ponderados pelos
ativos totais no final do periodo t-2;

&= erro de regressdo (residuos).

o, B1, B2, A1,4,€ A3 = pardmetros estimados pela regressao 15.

No entanto, outros fatores podem afetar os accruals, como, por

exemplo, a magnitude do resultado corrente (SILVA, 2014).

2.4 Estudos Empiricos

O termo “earnings management” originou diversas pesquisas que
tentam esclarecer este fenémeno, principalmente quando sua diminuicdo esta
ligada & adocdo de alguns dos mecanismos de governanga corporativa, e

utiliza-se de vérias expressdes, a saber: gerenciamento de resultados,
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gerenciamento de lucros, contabilidade criativa, entre outras. No Quadro 3

estdo resumidos os principais resultados de pesquisas que investigaram a

relacdo entre a estrutura do conselho de administracdo e os niveis de GR.

Quadro 3: Pesquisas empiricas sobre gerenciamento de resultados.

Modelo
utilizado

Principais resultados

Periodo .
Autores estudado "2
Xie, Davidson 1992, Estados
e Dadalt 1994 Unidos
(2003) e 1996
Dimitropoulos
e 2000 a Grécia
Asteriou 2004
(2010)

Modelo de
Jones
(1991)

Modelo de
Jones
Modificado
(1995)

Constataram a importancia
da experiéncia profissional
em finangas dos membros do
conselho e comités como
fatores importantes para
limitar o gerenciamento dos
resultados. O GR é menos
ocorre com menos freqiiéncia
em empresas cujos diretores
dos conselhos s&o membros
externos a empresa.
Adicionalmente, os
resultados indicaram uma
associacao entre niveis mais
baixos de accruals com a
frequéncia de reuniBes dos
conselhos e comités de
auditoria.

Indicam uma relagdo positiva
entre a qualidade das
informagdes contabeis e 0
percentual de conselheiros
independentes, porém néo
encontraram relacdo entre os
niveis de GR e o tamanho do
conselho.

“continua”
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Pais

Modelo
utilizado

Principais resultados

Periodo
Autores estudado
Martinez 1998 e
(2010) 1999
Alves 2002 a
(2011) 2007
Marra,
Mazolla e 2003 a
Principe 2006
(2011)

Brasil

Portugal

Italia

Modelo KS
(1995)

Modelo de
Jones
modificado
(1995)

Modelo
DeFond e
Park (2001)

Indicaram que a propenséo
ao GR pode ser explicada
pelo tamanho e o nimero de
reunides do conselho. Os
testes também indicaram que
guanto menor a quantidade
de membros do conselho, e
guanto mais frequentes as
reunides, menor foi a
propensdo a prética de
earnings management.
Sugerem que um conselho
menor e composto, em sua
maioria, por conselheiros
externos é positivo para a
melhoria da qualidade dos
lucros contéabeis por
apresentar relagéo negativa
com o GR. J4 para 0s
conselhos maiores
evidenciou-se uma relacéo
positiva com o
comportamento
discricionario dos gestores.
Sugerem que a independéncia
do conselho e a existéncia de
comités de auditoria
desempenham papel
importante e eficaz na
reducdo de GR ap6s a adogdo
das International Financial
Reporting Standards (IFRS)
nas empresas italianas.

“continua”
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Autores eZ'fl::jos doo Pais ul\t/::)igaeuljoo Principais resultados
O estudo foi realizado com
empresas familiares. Os
resultados sugerem que a
Chi et al. 2000 a _ Mc;gilec;de !ndependéncia do conselho é
(2014) 2005 Taiwan modificado importante para um mercado
(1995) emergente, além de atenuar o
comportamento de
gerenciamento de resultados
nas companhias estudadas.
Mggileosde Mostram que ao c_ontrério de
) (1991) empresas americanas e
Paises da Modelo Eje europeias, 0 ambiente
América Jones empresarial latino americano €
Gonzélez 2006 a Latina modificado caracterizado por uma alta
e Meca 2009 (Brasil, (1995) concentracdo de propriedade,
(2013) Argentina, Modelo ae 0 que afeta negativamente
México e Jones-Cash atuacdo dos conselheiros,
Chile) Flow e refletindo na qualidade e na
Modelo KS transparéqcia da_informagéo
(1995) financeira.
Indicam que GR é
influenciado pelo Interlocking
dos membros do conselho.
Quanto maior a centralidade
de grau, maior o
Piccoli e 2011 a Modelo KS gerenciamento positivo de
Cunha 2013 Brasil (1995) resultados. Concluiu-se
(2015) também que as varia¢Bes dos

accruals positivos e negativos
sdo influenciadas pela
intermediacdo dos membros
do Conselho de
Administracdo.

Fonte: Elaborado pela autora (2016).

A relacdo entre a composicdo do conselho de administracdo e 0s

niveis de GR ainda é pouco explorada por pesquisadores brasileiros. De uma

maneira geral, os resultados indicaram que o tamanho, o grau de

independéncia e a quantidade de reunifes entre os membros do conselho

estdo de certa forma relacionados com o comportamento discricionario dos

gestores. Entretanto, tal relacdo ndo pode ser estendida a todas as estruturas

de mercados, como se pode observar pelos resultados de Dimitropoulos e
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Asteriou (2010), que ndo obtiveram nenhuma evidéncia empirica com
relagdo ao tamanho do conselho, por exemplo.

Portanto, considera-se oportuno investigar o mercado brasileiro em
um horizonte de tempo diferente do utilizado por Martinez (2010), levando-
se em considera¢do as mudancas ocorridas nas normas de divulgacdo das
informacgfes contébeis trazidas pela Lei 11.638/2007. O presente estudo se
baseia na premissa de que, no mercado brasileiro, a composicdo dos
conselhos de administracdo, enquanto mecanismo de governanga, pode

influenciar a qualidade da informacdo divulgada aos seus usuarios.
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3 METODOLOGIA

Nesta secdo, sdo apresentados os procedimentos metodol6gicos
utilizados para alcancar 0s objetivos propostos. Para tanto, segue a
tipologia em que o estudo se enquadra, 0 método de pesquisa, a populagcdo
e a amostra, as hipbteses, 0 modelo econométrico, as variaveis escolhidas e

por fim, as limitagGes da pesquisa.

3.1 Tipologia de Pesquisa

Quanto ao objetivo, a presente pesquisa configura-se como
descritiva. De acordo com Parra Filho e Santos (2012), a pesquisa descritiva
pode aparecer sob diversos tipos: documental, estudos de campo,
levantamentos, entre outros, desde que se estude a correlagdo de, no minimo,
duas varidveis. Os autores também afirmam que 0 pesquisador nao
interfere  na realidade, apenas observa as varidveis que,
espontaneamente, estdo vinculadas ao fendmeno. Nesse entendimento,
Leite (2008, p. 47) considera que a pesquisa descritiva é utilizada para
descrever determinados fenbémenos socioecondmicos, que no caso desta
pesquisa foi verificar as relacbes entre a estrutura do conselho de
administracdo e a propensdo ao gerenciamento de lucros.

Quanto ao método, o estudo classifica-se como hipotético—dedutivo,
auxiliado por testes empiricos realizados por meio do uso de métodos
quantitativos, que serviram como ferramentas para explicar qual a relacdo
entre a variavel dependente (accruals discricionarios) e as independentes,
que sdo proxies das boas praticas de governanga corporativa, da estrutura do
conselho de administracdo e as varidveis de controle.

Segundo Prodanov e Freitas (2013, p. 32), a pesquisa hipotético-
dedutiva inicia-se com um problema ou uma lacuna no conhecimento
cientifico, passando pela formulacdo de hipdteses e por um processo de

inferéncia dedutiva, o qual testa a predicdo da ocorréncia de fendbmenos
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abrangidos pela referida hipdtese. Os referidos autores complementam que
0s procedimentos estatisticos fornecem consideravel reforco as conclusdes
obtidas, sobretudo, mediante a experimentagdo e a observacdo. Entretanto,
0s autores alertam que os resultados obtidos ndo podem ser considerados
absolutamente verdadeiros, mas portadores de boa probabilidade de serem
verdadeiros.

Quanto a abordagem, esta pesquisa utiliza o positivismo das ciéncias
sociais, pois esta fundamentada em um método cientifico para se descrever
de forma quantitativa a realidade sobre as relacdes entre as varidveis
propostas. Martins e Thedphilo (2009) afirmam que as pesquisas com essa
abordagem estudam os fatos buscando estabelecer relacfes entre estes
mediante o controle e sistematizacdo de dados empiricos, explicando e

descrevendo os fendmenos obhservados.

3.2 Populagéo, Amostra e Coleta dos Dados

A populacéo é composta pelas companhias abertas ndo financeiras
com agles negociadas na BM&FBOVESPA. A exclusdo das empresas
financeiras se deve ao fato de que estas possuem demonstracdes financeiras
diferenciadas. A analise compreendeu as companhias que disponibilizaram
os dados das variaveis de interesse no periodo entre 2011 a 2014.

A escolha deste periodo levou em consideragdo as mudangas nos
indicadores financeiros trazidas pela criacdo do Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC) no ano de 2005, com o objetivo de emitir Pronunciamentos
Técnicos sobre Procedimentos de Contabilidade com base nas IFRS
(International Financial Reporting Standard). Outro ponto que influenciou a
escolha do periodo de analise foi a aprovacdo da Lei 11.638/07, que trouxe
mudangas consideraveis para as praticas contabeis adotadas no Brasil. Essa
lei entrou em vigor no dia primeiro de janeiro de 2008 em sua primeira
etapa, introduzindo e alterando novos dispositivos a Lei das Sociedades por

Ac0es (6.404/76), e a partir do exercicio de 2010 para sua segunda e Ultima
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etapa, sendo que no ano de 2010 as empresas brasileiras de capital aberto ja
estavam obrigadas a publicar seus relatérios financeiros de acordo com o
padrdo internacional.

Também foram excluidas da amostra as empresas que nao
disponibilizaram as informacBes contabeis nos anos de 2011 a 2014
consecutivamente, assim como aquelas que ndo disponibilizaram as
informacfes no ano de 2010, pois, eram necessarias para os calculos das
acumulagbes por meio do modelo KS (1995) que utiliza dados do periodo
anterior ao de analise. Dessa forma, a base para coleta de informacdes foi o
exercicio encerrado em 2010, replicado para 0s anos posteriores.

Apbs adotar os critérios de selecdo citados, as 56 empresas
resultantes na amostra foram distribuidas segundo os setores de atividade

demonstrados na Tabela 1.

Tabela 1: Distribuicdo das companhias por setor de atividade.

Frequéncia Porcentual (%)

Agro e Pesca 1 1,8
Alimentos e Bebidas 1 1,8
Comeércio 4 71
Construcédo 4 7,1
Energia Elétrica 10 17,9
Maquinas Industriais 1 1,8
Mineracédo 2 3,6
Petrdleo e Gas 1 1,8
Quimica 4 71
Siderurgia e 3 54
Metalurgia

Software e Dados 1 1,8
Telecomunicagbes 2 3,6
Textil 4 7,1
Transportes 6 10,7
Veiculos e Pecas 2 3,6
Outros 10 17,9
Total 56 100,0

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Quanto ao tipo de controle acionario, segundo a classificagcdo da
CVM, a composi¢do da amostra é apresentada da forma como segue na
Tabela 2:
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Tabela 2: Origem do controle acionario das companhias.

Controle Aciondrio Porcentual (%)
Estatal 15
Estatal holding 3,1
Estrangeiro 3,1
Estrangeiro holding 6,2
Privado 61,5
Privado holding 24,6
Total 100

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Complementando a descri¢do das empresas que compdem a amostra,
0s dados da Tabela 3 demonstram como 0s segmentos especiais de listagem
(Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) mediante classificacdo da Bovespa estdo

presentes nas companhias selecionadas.

Tabela 3: Percentual de empresas classificadas nos niveis de governanca.

Ano Classificacao nos niveis diferenciados de governanca corporativa
Sim (%) Néo (%0)

2011 63,1 36,9

2012 64,7 35,4

2013 67,7 32,3

2014 67,7 32,3

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Os dados relativos a estrutura do Conselho de Administracdo, as
caracteristicas especificas de cada empresa e o0s dados necessarios para
aplicacdo dos modelos econométricos foram coletados dos relatérios e
demonstracBes contabeis das companhias abertas ndo financeiras,
disponiveis no banco de dados da CVM, BM&FBOVESPA e no banco de
dados Economatica. A Tabela 4 resume quais foram as fontes utilizadas para

a coleta dos dados.
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Tabela 4: Sistemas de informac&o utilizados para a coleta de dados.

Fonte Dados coletados

e Total de membros do conselho de administragéo;

e Total de membros independentes do conselho;
Separacdo dos cargos de CEO e presidente do
conselho;

Substituicdo do CEO no ano anterior ao de andlise;

e Percentual de acfes em posse do acionista
controlador;

Empresas Net
(CVM)

e Setor de atividade;
Economatica e  DemonstracBes contabeis;
e Informag@es se a empresa emite ou ndo ADR’s;

e Relacdo das empresas classificadas em um dos

Bovespa o .
niveis de governanca corporativa.

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Todos os dados sdo de natureza secundaria, portanto, foi criado um
banco de dados no software Excel para tornar possivel a realizacdo de
diversos testes estatisticos. Os softwares utilizados nos testes estatisticos e na

estimacao dos modelos regressivos foram o SPSS? e GRETL®.

3.3 Modelo e Variaveis

Neste topico apresenta-se 0 modelo que foi utilizado neste estudo,
considerando as variaveis relativas ao conselho de administracdo bem como
as caracteristicas especificas das firmas, descritas no modelo como variaveis

de controle:

BsTURN;._1 + X7 Bj CONTROLEj;; + & 17
Onde:
AD;.= acumulacdes discricionarias estimadas por meio do modelo KS
(1995);

CON;.= concentracao de controle do acionista controlador;

“Statistical Package for the Social Sciences.
*GNU Regression, Econometrics and Time-Series Library.
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TOTCA;.= total de membros do conselho de administragéo;

INDEP;;= percentual de membros independentes do conselho de
administracéo;

DUAL;.= dualidade executiva, indica se 0 CEO e o presidente do conselho
S80 a mesma pessoa;

TURN;,_,= varidvel que indica se houve substituicdo do CEO no ano
anterior ao da analise

CONTROLE;;;= conjunto de variaveis inseridas no modelo com o intuito de
controlar o seu efeito sobre as acumulagfes discricionarias. As variaveis
inseridas representam o tamanho da empresa, a rentabilidade, o nivel de
endividamento, e duas variaveis dummy, que indicam se a empresa negocia
ADR’s e se estdo classificadas em um dos niveis de governanga corporativa
da Bovespa;

a, B1,B2, B3, B, Psef;= coeficientes estimados;

&;¢= erro da regressao.

3.3.1 Aplicagdo do Modelo de Kang e Sivaramakrishnan (1995)

A varidvel dependente do modelo foi extraida, como visto
anteriormente, da aplicagdo do modelo KS (1995), demonstrado na equacdo
9. Tal modelo foi utilizado para verificar a existéncia de evidéncias
significativas de gerenciamento de resultados por meio de accruals
discricionarios, com base na estrutura dos conselhos de administragdo das
empresas que fazem parte da amostra.

Segundo Martinez (2001, p. 95), este modelo “é o mais completo,
tanto no sentido contébil de descrever mais eficiente o processo de defini¢do
das acumulagdes (accruals) decorrentes da dindmica do regime de
competéncia, como no aspecto ligado a precisdo estatistica”. O modelo
emprega maior quantidade de variaveis, que refletem mais consisténcia com

a realidade brasileira. Outro ponto a ser considerado é que o modelo utiliza
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variaveis instrumentais para mitigar os erros de simultaneidade entre as
varidveis (KANG; SIVARAMAKRISHNAN, 1995).

De acordo com a literatura, quanto mais distantes de zero estiverem
0s accruals discricionarios, maior serd o nivel de gerenciamento de
resultado. Em outras palavras, se 0s accruals discricionarios assumem
valores positivos, significa que as empresas estdo gerenciando seus
resultados a fim de aumentar seus lucros. Por outro lado, se as acumulacGes
assumirem valores negativos, significa que ha indicios de que as empresas
analisadas estdo manipulando seus resultados com intuito de diminuir seus
lucros.

Como visto anteriormente, as acumulacOes totais podem ser
calculadas por meio de duas abordagens, a do Balanco Patrimonial e a do
Fluxo de Caixa. Esta pesquisa utilizou a primeira abordagem, em que
considera os accruals totais obtidos pela diferenca entre: a variacdo do ativo
circulante, livre da variacdo nas disponibilidades; e a variacdo do passivo
circulante, nesse caso, livre das dividas, financiamentos e empréstimos;
deduzidos da despesa com depreciacdo e amortizacdo (RODRIGUES, 2013).

A justificativa para escolha dessa abordagem segue a utilizada por
Rodrigues (2013), pois, a partir de 2008, tendo em vista as modificagdes
trazidas pela Lei n° 11.638/2007, as empresas brasileiras passaram a ser
obrigadas a divulgar a DFC — Demonstra¢@es do Fluxo de Caixa — apesar de
algumas, a época, ja apresentarem tal demonstracdo por opg¢ao, por exigéncia
dos niveis diferenciados de governanca corporativa ou ainda por serem
emissoras de ADR’s. Segundo o autor, o modelo KS opera diretamente com
as contas do balanco patrimonial em determinado exercicio contabil,
evitando-se deste modo o problema de comparar valores em moeda de
diferentes periodos. O modelo KS inclui as despesas operacionais na
regressdo, bem como trata das contas a receber para lidar com eventuais
problemas associados & manipulacao de receitas.

Os modelos de Jones Modificado (1995) e 0 Modelo KS (1995) séo

0s mais utilizados em estudos que buscam mensurar 0 comportamento
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discricionario dos agentes. Contudo, é importante ressaltar que embora seja
mais robusto que o modelo de Jones Modificado, 0 modelo KS demanda
grande quantidade de dados contébeis, e isso se torna um fator redutor da
amostra. Cabe ressaltar também que nem todas as empresas disponibilizam
as informacdes completas nas demonstraces contébeis, necessarias para que
a analise possa ser realizada.

Outro ponto que deve ser observado é que segundo Paulo (2007),
existem diversos fatores que afetam a mensuracdo dos accruals e que,
consequentemente afetam a segregacdo do componente gerenciado do ndo
gerenciado. Dessa forma, apresenta-se um quadro comparativo (Quadro 4)
entre esses dois modelos, o qual sintetiza os principais problemas de cada

modelo que levaram a escolha de qual destes seria utilizado neste trabalho.

Quadro 4: Sintese dos problemas de especificacdo dos modelos mais
utilizados para estimacdo dos accruals.

Modelo de
Jones Modelo KS

Problemas de Especificagdo do Modelo Modificado (1995)

(1995)
Controla adequadamente as mudancas dos accruals N P
oriundas das condigdes econdémicas
Considera  mudangas normais nas  atividades P s
operacionais decorrentes da sua atuacdo empresarial
Controla a variacdo dos precos ao longo do tempo
Assume que os accruals ndo discriciondrios ndo séo s s
constantes ao longo do tempo
Considera as diferencas de estratégias e a estrutura das p s
operag0es entre as empresas
A reversdo natural dos accruals dos periodos anteriores N N
é controlada
Controla desempenhos extremos de fluxo de caixa N N
Controla desempenhos extremos dos resultados N N

As variaveis utilizadas para controlar os fatores

econdmicos relevantes sdo imunes a contaminacdo do N N
préprio gerenciamento de resultados

Controla os accruals discricionarios relacionados aos
custos e despesas

Controla diretamente o tamanho da empresa

O modelo tem intercepto

Considera que as receitas podem ser gerenciadas no
momento do reconhecimento

n Zun Z
w uOumw om

“continua”
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Quadro 4 “conclusdo”.

Modelo de
Jones Modelo KS
Modificado (1995)
(1995)

Problemas de Especificacdo do Modelo

N&o assume que todas as variacGes nas rendas a prazo

~ " R N *
sdo praticas de gerenciamento de resultados

Considera os accruals que tém efeitos de longo prazo N N
Controla resultados negativos N N
Assume o pressuposto de que os accruals discricionarios N N
nao sdo ortogonais aos nao-discricionarios

Controla o conservadorismo contabil no processo de N N

mensuracao dos accruals

Legenda:

S- Sim N- Ndo P- Parcialmente *N&o se aplica ao modelo

Fonte: Adaptado de Paulo (2007).

3.3.2 Operacionalizacdo das Variaveis

A Tabela 5 resume as definicdes operacionais de cada variavel
utilizada na pesquisa. As proxies de governanga corporativa estdo
embasadas nas descri¢des do Cddigo das Melhores Praticas de Governanca
Corporativa (2015) emitido pelo Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC).

Por outro lado, as varidveis que descrevem as caracteristicas do
conselho de administracdo foram escolhidas com base em pesquisas ja
realizadas (XIE; DAVIDSON; DADALT, 2002; DIMITROPOULOS;
ASTERIOU, 2009; MARRA; MAZZOLA; PRENCIPE, 2011, ALVES,
2011; GONZALEZ; MECA, 2013; MARTINEZ, 2010; CHI et al., 2013) e
nas principais exigéncias que constam nos codigos de governanca
corporativa divulgados pela CVM e pelo Instituto de Governanca
Corporativa. Acredita-se que as caracteristicas representadas por estas
varidveis sejam elementos capazes de propiciar um relacionamento
harmonioso entre os agentes, por meio da minimizacdo dos conflitos de

agéncia.
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Por fim, as varidveis de controle foram escolhidas com o objetivo de

evitar problemas relativos & omissdo de variaveis, além de controlar seu

efeito sobre as acumulagbes discriciondrias. A Tabela 5 mostra a

operacionalizacdo das varidveis utilizadas neste estudo.

Tabela 5: Operacionalizacdo das variaveis.

Varidvel Significado Operacionalizacéo
Q —~
=4 Acumulagdes . x
o C
339 Discricionérias obtidas por Residuo da equagdo (9).
ccx AD - S
s 3 >é meio da aplicacdo do modelo
ge KS
L o 3
g ) Concentracdo de capital Rgzao eo?_trg © valor total d de
c 8 (quantidade de agdes em acOes ordinarias em posse do
28 CON I controlador e o valor total de
S5 posse do acionista N s -
=) acoes ordinarias emitidas pela
5 2 controlador)
w o empresa.
Identificagdo do numero total
Tamanho do Conselho de de conselheiros de
TOTCA Administracéo administracéo.
g= Razdo entre conselheiros
g Independéncia do Conselho independentes e o total de
o INDEP - ~ .
= de Administracéo conselheiros no Conselho de
= Administracgéo.
£ . . . i4
'<cts Perfil do Diretor Executivo- V\?;'I?;ell Sggnmégﬁ:f;gge
° indica se os cargos de CEO e Presi x
2z . x Conselho de Administracdo e o
° DUAL presidente do conselho sdo . x
= presidente da empresa sdo a
< ocupados pela mesma pessoa
3 - mesma pessoa, e 0, caso
2 ou por pessoas distintas L
S contrario.
O Variavel dummy que assume
Indica se houve substituicdo  valor 1 se houve substitui¢cdo do
TURN do CEO no ano anteriorao  CEO de uma empresa i no ano t

de analise

em relacdo a t-1 e 0, caso
contrério.

“continua”
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Tabela 5 “conclusao”

Variavel Significado Operacionalizagéo
TAM Tamanho da empresa Logaritmo natural do Ativo total.
ROA Rentabilidade do ativo Razéo entre L_ucro Operacional e 0
Ativo Total.
@ Rentabilidade do Raz&o entre resultado liquido e o
o ROE R Jooe
S patriménio liquido patriménio liquido.
S
3 END indice de Endividamento Razdo entre 0 Exigivel total e 0
@ Ativo total.
[«5)
> -
2 Varidvel dummy que assume valor 1
& Indica se a empresa se a empresa negocia ADR’s e, 0
> ADR . , L
negocia ADR’s caso contrario.

Indica se a empresa esta Variavel dummy que assume valor 1

Ge listada em um dos niveis se a empresa estiver listada no 1GC,
de governanga corporativa Novo Mercado, Nivel 2 ou Nivel 1, e
da Bovespa 0 caso contrério.

Fonte: Elaborada pela autora (2016).

3.3.3 Variaveis, Hipoteses e Impactos Esperados

A andlise da relacdo entre a estrutura dos conselhos de administracéo
das empresas e outros diversos fatores tem sido discutida em estudos
nacionais e internacionais recentes. No entanto, como dito no topico 2.6 os
estudos empiricos ndo podem ser generalizados a todos os mercados. Assim,
com base nas consideragdes do tdpico 2.3, formularam-se as hipéteses de

pesquisa descritas a seguir.

e Concentracdo de Capital

Ao contrario do que ocorre nas estruturas dispersas, a propriedade
em estruturas dominantes e concentradas pode diminuir o problema de
agéncia, segundo Jensen e Meckling (1976). A propriedade concentrada
permite que o acionista majoritario controle eficazmente o processo de

preparacdo e apresentacdo das demonstracfes financeiras. Além disso,
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considera-se que 0s grupos de acionistas controladores sdo mais inclinados
em agir de acordo com o0s interesses dos demais acionistas de forma a
reduzir o comportamento oportunistico dos gestores (GONZALEZ; MECA,
2013; KOUAIB; JARBOUI, 2014).

Por outro lado, La Porta et al. (2000) argumentam que a estrutura de
propriedade pulverizada € benéfica devido ao fato de diminuir a
possibilidade de expropriacdo dos acionistas minoritarios pelos majoritarios
em paises em que a protecdo legal é fraca, como no caso do Brasil, no qual
predomina a lei civil.

Partindo desses pressupostos, Sonza e Kloeckner (2014)
evidenciaram em suas analises que a estrutura de propriedade influencia
negativamente a eficiéncia, ou seja, estruturas mais concentradas prejudicam
a alocagéo eficiente de recursos das empresas no Brasil, reflexo da fraca
protecdo legal contra expropriacdo de acionistas minoritarios decorrente de
fatores historicos provindos da formacéo legal no Pais.

Silveira (2004) por sua vez, encontrou uma relacdo negativa
significante entre o excesso de direito de voto em posse do acionista
controlador e a qualidade da governanca, mostrando que administraces
mais profissionalizadas, geralmente mais pulverizadas, possuem melhor
qualidade e que a concentracdo da decisdo em uma sO pessoa, ou em uma sé
familia, gera ineficiéncias. Sob essas consideragdes, formula-se a seguinte

hipotese:

H1: A estrutura de propriedade concentrada é positivamente relacionada
com o gerenciamento de resultados no Brasil, devido a maior possibilidade
de expropriacdo dos acionistas minoritarios e a menor profissionaliza¢ao
nas empresas.

¢ Tamanho do Conselho de Administracdo

Gonzalez e Meca (2013) e Alves (2011) argumentam que um

conselho muito grande pode ser um obstaculo para a tomada de decisGes
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eficiente, devido a problemas de coordenacdo e comunicacdo. No entanto,
Andrade (2008) defende que quanto maior o conselho, maior é o percentual
de membros externos, contribuindo para a efetividade do conselho. Este
estudo segue esta ultima consideracéo, e assim sendo, formula-se a segunda

hipGtese de pesquisa:

H2: Um conselho de administracdo grande é considerado mais

independente, portanto a propensdo ao GR é menor.

¢ Independéncia do Conselho de Administragdo

A independéncia do conselho, ou seja, a quantidade consideravel de
membros externos a organizacdo contribui positivamente para a qualidade
das informacgOes contabeis, além de estar fortemente ligada ao retorno das
acbes (XIE; DAVIDSON; DADALT, 2002; DIMITROPOULOQCS;
ASTERIOU, 2010; MARRA; MAZZOLA; PRENCIPE, 2011; CHI et al.,

2014). Essa afirmacdo embasou a formulagdo da seguinte hipGtese:

H3: Quanto maior o nimero de conselheiros independentes, menores
serdo os conflitos de agéncia, diminuindo assim o0s niveis de
gerenciamento de resultados.

e Dualidade de Cargos

A dualidade de cargos (quando o diretor executivo também exerce o
papel de conselheiro) resulta na concentracdo de poder e autoridade nas
maos de um lider, e consequentemente, isto diminui a eficacia do conselho
em supervisionar as atividades e as decisdes dos gestores da organizacdo
(CHI et al.,, 2014). Com base nessa afirmacdo, formulou-se a seguinte

hipotese:

H4: Nas empresas em que o cargo de Diretor Executivo e presidente do

Conselho de Administracdo sdo designados a mesma pessoa, espera-se
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uma propensdo maior a pratica do gerenciamento dos resultados

contabeis.

¢ Rotatividade do cargo de Diretor Executivo

Andrade, Bressan e Iquiapaza (2014) verificaram em sua pesquisa
que a existéncia de acordo entre os acionistas reduz a probabilidade de troca
do CEO, assim como diminui a probabilidade de um maior percentual de
conselheiros externos para monitorar o principal executivo. Considera-se que
a falta de independéncia do conselho pode diminuir sua efetividade e

seguindo tais afirmag6es formulou-se a seguinte hipétese de pesquisa:

H5: A efetividade do conselho aumenta a probabilidade de frequentes
substituicGes do CEO, impactando negativamente nos niveis de GR.

Como variaveis de controle, este estudo analisa: (i) o tamanho da
empresa; (ii) a rentabilidade do ativo; (iii) a rentabilidade do patrimdnio
liquido; (iv) o nivel de endividamento; (v) o certificado American
DepositaryReceipt(ADR) e (vi) a classificagdo em um dos niveis de
governanga corporativa da Bovespa. Para cada varidvel de controle
desenvolveu-se o desmembramento da Hip6tese 6 com as seguintes

caracteristicas:

e Tamanho da Empresa

Empresas maiores tém conselhos de administracdo maiores,
portanto, quanto maior o tamanho do conselho, maior a probabilidade da
presenca de membros externos (ANDRADE, 2008; ANDRADE et al.,
2009). Esta perspectiva também foi adotada por Munhoz (2015). Seguindo
esse raciocinio, considera-se nesta pesquisa que a quantidade maior de
conselheiros externos afeta negativamente a propensdo ao GR, e dessa

forma:
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H6a: Quanto maior o tamanho da empresa, menor a propensdo para o
GR.

e Desempenho

Em busca de um desempenho favorével, seja para sua reputagdo ou
da empresa, 0s gestores tém incentivos para a realizacdo do gerenciamento
de resultados (MUNHOZ, 2015). Nesse contexto, a relacdo esperada entre as
varidveis de controle relativas ao desempenho (ROA e ROE) e o

gerenciamento de resultados € positiva, de acordo com a seguinte hipétese:

H6b: Impulsionados a retratar o bom desempenho das empresas, 0s

gestores sd0 mais propensos a gerenciar resultados.

e Nivel de Endividamento

Gestores de empresas mais endividadas possuem maiores incentivos
para gerenciar resultados (ALMEIDA, 2011; KOUAIB; JARBOUI, 2014).

Dessa forma, espera-se que:

H6c: Empresas mais endividadas sdo mais propensas ao GR.

e Certificado de American Depositary Receipt e listagem nos

segmentos especiais de governanca corporativa (GC)

Os ADR’s (American Depositary Receipt) sdo recibos de empresas nao
americanas que sdo negociadas na Bolsa de Nova York (NYSE). Como as
acOes dessas companhias ndo podem ser negociadas diretamente no mercado
americano, os papéis ficam sob a custodia de uma instituicdo financeira e
acompanham a variagdo das acGes em seu pais de origem e do cambio entre

os dois mercados.
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A questdo da governanca corporativa ganha cada vez mais importancia
no mundo dos negadcios. Com base nas considera¢es de Almeida (2011) e
Gonzélez e Meca (2013), espera-se que as empresas sujeitas a boas praticas
de governanca corporativa sejam menos propensas a pratica de

gerenciamento de resultados. Logo:

H6d: Empresas que negociam ADR’se/ou sdo listadas em um dos NDGC
estdo sujeitas a boas praticas de governancga corporativa, portanto, sao

Menos propensas a pratica de GR.

O Quadro 5 resume o conceito, o sinal esperado das varidveis
independentes do modelo proposto e os respectivos referenciais tedricos que

embasaram a formulacdo das hipoteses.

Quadro 5: Variaveis independentes do modelo.

Sinal
Esperado
Variavel Significado Hipotese  sobre os Referencial Tedrico
niveis de
GR
Qu:géfsagg e Gonzélez; Meca (2013);
CON e H1 Negativo Kouaib; Jarboui (2014)
acionista
controlador
Tamanho do
TOTCA Conselho de H2 Negativo Andrade (2008)

Administragdo
Xie; Davidson; Dadalt,
(2002); Dimitropoulos;
Asteriou, (2010); Marra;
Mazzola; Prencipe,
(2011); Chi et al., (2014);
Piccoli e Cunha (2015)
Perfil do Diretor . Chi et al. (2014);
Executivo H4 Positivo Martinez (2010)

Independéncia
INDEP  do Conselho de H3 Negativo
Administragéo

DUAL

“continua”
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Sinal
Esperado
Variavel Significado Hipotese  sobre os Referencial Tedrico
niveis de
GR
Andrade;
TURN  Substituicdo do CEO H5 Negativo eI G pErE)
(2014)
Andrade, (2008);
Andrade et al.,
TAM Tamanho da empresa H6a Negativo (2009); Munhoz
(2015)
Rentabilidade do . Gonzalez e Meca
ROA Ativo H6b Positivo (2013)
ROE Re_ntaAb|!|dac!e d_o H6b Positivo Munhoz (2015)
Patrimdnio Liquido
i Almeida (2011);
END Indice de H6c Positivo Kouaib; Jarboui
Endividamento (2014)
Martinez (2010);
Certificado American . Almeida (2011);
ADR DepositaryReceipt Heéd Negativo Gonzalez; Meca
(2013)
Segmentos especiais Martinez (2010);
GC de listagem da Hé6d Negativo Gonzalez; Meca
BM&FBOVESPA (2013)

Fonte: Elaborado pela autora (2016).

3.3.4 Anélise dos Modelos Regressivos Utilizados na Pesquisa

Para analisar os dados desta pesquisa, empregou-se a técnica

estatistica de dados em painel. Esta técnica, segundo Wooldrigde (2013),

consiste em acompanhar um mesmo grupo de individuos ao longo de um

determinado periodo, unindo assim uma série temporal para cada registro

do corte transversal.

Os dados em painel possuem uma dimensdo espacial e outra

temporal. O fato de trabalhar tanto com a técnica de corte transversal como

série temporal possibilita o enriquecimento da analise empirica da pesquisa,
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uma vez que a utilizacdo de uma dessas técnicas individualmente ndo traria
tal robustez (GUJARATI; PORTER 2011).

Existem duas formas de painéis que sdo o balanceado e o ndo
balanceado. No painel balanceado observam-se os mesmos T periodos para
as mesmas unidades de corte transversal N. (GUJARATI; PORTER, 2011).
Ja no painel ndo balanceado, algumas unidades de corte transversal nédo
apresentam determinados periodos de analise.

Conforme Wooldridge (2013) salienta, para tratamento dessas duas
configuracdes de painéis destacam-se o Pooled Independent (POLS), os
efeitos fixos e os efeitos aleatérios. A abordagem POLS é caracterizada
como uma regressdo de forma mais convencional, seu coeficiente angular da
varidvel explicativa é analogo ao longo do tempo para todos os individuos.
J& no modelo de efeitos fixos, ocorre a variagdo do intercepto entre as
observagfes, porém individualmente cada intercepto ndo se modifica ao
longo do tempo (GUJARATI; PORTER 2011).

O modelo de efeitos fixos é aplicado diretamente a painéis nao
balanceados, e permite que o intercepto varie para cada unidade de corte
transversal, respeitando as caracteristicas especificas de cada uma, mas
assume-se que os coeficientes angulares sdo constantes entre elas. O
estimador dos efeitos fixos considera uma correlacdo arbitraria,
caracteristicas ndo observadas de cada unidade de corte transversal e as
variaveis independentes em qualquer periodo de tempo. A equacao genérica

é demonstrada a seguir:

Yie = Boi + B1X1it + B2Xair + B3X3ie + Uit (18)
Onde:
Y;= funcéo-objetivo (variavel dependente);
Bo. B1, P2 P3= coeficientes estimados;

u;; = residuo da regressao.
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Com relacdo aos efeitos aleatorios, ao contrario dos efeitos fixos
este assume que as caracteristicas ndo observadas sdo correlacionadas com
as varidveis explicativas. A equacdo genérica € representada da seguinte

forma:

Yie = Boi + B1X1ie + BaXair + B3X3it + Wit (19)
Onde:
Y;:= funcdo-objetivo (variavel dependente);
Bo. B1, P> P3= coeficientes estimados;
w;; = residuo da regressao.

A diferenca entre os dois modelos, segundo Gujarati e Porter
(2011), é que no caso dos efeitos fixos, cada unidade de corte transversal tem
seu proéprio valor de intercepto, em todos N valores para N unidades de corte
transversal. Ja nos efeitos aleatdrios o intercepto 3, representa o valor médio
de todos os interceptos de corte transversal e o elemento erro representa o
desvio aleatorio do intercepto individual de seu valor médio.

Favero (2009, p. 383) destaca que 0s principais testes para se
verificar qual modelo é o mais adequado, séo estes:

a) Teste de Chow: utilizado para a escolha entre os modelos de POLS e
Efeitos Fixos, testam-se as seguintes hipéteses:

e HO: os interceptos sdo iguais para todas as crooss-sections
(POLS);

e H1: os interceptos sdo diferentes para todas as crooss-sections
(efeitos fixos). O segundo teste utilizado é:

b) Teste LM (Lagrange Multiplier) de Breusch-Pagan: avalia a
adequacdo do modelo de Efeitos Aleatorios com base na analise dos
residuos do modelo estimado por minimos quadrados ordinarios
(POLS). Com isso, tém-se as seguintes hipoOteses para serem

testadas:
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¢ HO: a variancia dos residuos que refletem diferencas individuais é

zero (POLYS);

e H1: avariancia dos residuos que refletem diferencas individuais é

diferente de zero (efeitos aleatérios). O terceiro teste mais

utilizado é:

c) Teste de Hausman: oferece ao pesquisador a possibilidade de

escolher entre Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios:

¢ HO: modelo de correcdo dos erros é adequado (efeitos aleatorios);

e H1: modelo de correcéo dos erros ndo é adequado (efeitos fixos).

A Figura 4 mostra resumidamente os testes para a definicdo do

melhor modelo a ser utilizado.

Figura 4: Resumo dos testes necessarios para escolha do tipo de painel.

N
— }V~
AN

Teste de Hausman

—

™\
( \ /[ Modelo POLS
Teste de Chow /

r

Modelo Efeitos Fixos

’

\.

\
Modelo Efeitos Aleatdrios

Teste LM de Breush-Pagan

J

Fonte: Adaptado de Munhoz (2015).

3.4 LimitacGes da Pesquisa

O presente estudo tem como limitagdo a utilizagdo de apenas uma

métrica de estimacdo de GR, o modelo KS (1995). Apesar de ser

considerado como alternativa aos demais modelos para o calculo de

gerenciamento de resultados em empresas brasileiras, e ter como
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caracteristica a inclusdo do custo de mercadorias vendidas entre outras
despesas, assim como a inclusdo das contas do Balango Patrimonial
(opondo-se as mudancgas nos saldos dessas contas), 0 modelo escolhido &
mais complexo e requer maior nimero de variaveis em comparacao, por
exemplo, com o Modelo de Jones Modificado (1995).

Existem outras limitaces inerentes ao modelo de estimacdo de GR,
como a possivel contaminacdo das variaveis utilizadas para controle do
ambiente econémico pelo gerenciamento de resultados e o fato de ndo
controlarem desempenhos extremos de fluxos de caixa e desempenho
(ALMEIDA, 2011).

Adicionalmente, aponta-se a omissdo de outros fatores que podem
impactar o gerenciamento de resultados no modelo utilizado, a exemplo de
outras préticas de governanca corporativa e/ou a classificacéo setorial. Outra
limitacdo estd relacionada com o pequeno numero de empresas que
compuseram a amostra estudada, visto que o critério de amostragem
utilizado, que seria a divulgacdo de todas as informagdes necessarias a
aplicacdo do modelo de mensuragdo de GR, impediu que um ndmero maior
de empresas fosse inserido nesta pesquisa. Portanto ndo se pode estender os
resultados obtidos a todas as companhias abertas brasileiras.

Quanto as caracteristicas do conselho de administracdo, a limitacéo
esta relacionada a operacionalizacdo da variavel independéncia do conselho
de administracdo (INDEP). Conforme as observacdes de Andrade (2008),
embora a CVM diferencie os conselheiros internos e externos a organizacao,
ndo se pode garantir que estes ndo tenham outros tipos de relacdes, como
lacos de parentesco ou amizade, com diretores executivos, acionistas, ou até
mesmo com credores, 0 que de alguma forma descaracteriza a independéncia
recomendada pelo cddigo de governancga corporativa.

Esta limitagdo também afeta operacionalizacdo da variavel
substituicdo do CEO (TURN). Apoiados nas afirmagfes de Morck (2008),
Andrade, Bressan e lquiapaza (2014), expdem em sua pesquisa que a

lealdade indevida dos membros de um conselho de administracdo ao CEO
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pode sacrificar a independéncia do mesmo, tendo em vista que o0s
conselheiros externos tendem a ser selecionados pelo CEO levando em conta
lagos de amizade e, por este motivo, tendem a se comportar com lealdade,
confiancga e dever ao CEO da companhia.

Outra limitacdo a ser apontada, seguindo o estudo de Andrade (2008)
estd no fato de que somente o conselho de administracdo estd sendo
considerado nesta pesquisa como forma de identificar os impactos da
governanca corporativa nos niveis de gerenciamento de resultados. Fatores
internos e externos a organizagdo, como a estrutura de propriedade e
controle, sistemas de remuneracdo dos gestores, mercado de aquisigdes

hostil, entre outros podem ampliar a discussédo sobre o tema.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Sdo apresentados a seguir, os resultados e a discussdo acerca do

presente estudo.
4.1 Estimacdo dos Accruals Discricionarios

Este topico visa atender ao primeiro objetivo especifico do presente
estudo. Para tanto, foi realizada uma regressdo pelo método MQO. Em
sequida, foram realizados os testes de multicolinearidade por meio da
estatistica do Fator de Inflacdo da Variancia (VIF), o teste de autocorrelagdo
serial dos residuos proposto por Durbin-Watson e o teste de White para

confirmacéo de homocedasticidade dos residuos.

4.1.1 Estatisticas Descritivas

As estatisticas descritivas de todas as varidveis utilizadas para a

estimacdo dos accruals discricionarios sdo demonstradas na Tabela 6.

Tabela 6: Estatistica descritiva das variaveis utilizadas para o calculo dos
accruals discricionarios.

Variavel Média Mediana DESV'P' Maximo Minimo
Padrao

AB;; 0,1157 0,1084 0,3601 0,9499 -3,3878

OREV;, 0,1281 0,1027 0,1159 0,7284 0,0000

OEXP;, 0,1153 0,0937 0,3857 2,9289 -2,5073

6PPE;, 0,0695 0,0323 0,2433 2,9048 0,0000

Nota: AB; .= accrual balance = (AC;:-CX;:-PC;-DEP;)IAT;;_1;AT;; 1= ativo
total no periodo t-1; AC; .= ativo circulante no periodo t; CX; .= caixa no periodo t;
PC; .= passivos circulantes, excluindo impostos a pagar e dividas de longo prazo no
periodo t; DEP; = depreciag8o e amortizagdo no periodo t; CR; .= contas a receber
de uma empresa i no periodo t; OAC;,= outros ativos circulantes = (AC;¢- CR; -
PC;,-DEP;,); REV, .= receita liquida no periodo t, dividido pelo AT em t-1; EXP; .=
despesas operacionais antes da depreciacéo, dividido por AT em t-1; PPE;, =
permanente dividido por AT em t-1; &= residuos da regressdo, acumulacgdo
discricionaria;  6;=  CR;;_1/REC;;_1;  8,=  OCA;;_1/DESP;,_1;  83=
DEP;,_4/IPPE;,_1; ay a, a5 = coeficientes.

Fonte: dados da pesquisa (2016).



93

Em média, o accrual balance (acumulacfes totais) das empresas
possui sinal positivo. A variagdo das receitas liquidas (REV) das empresas i
do periodo t para o periodo t-1 representa, em média, 12,81% dos ativos
totais do ano t-1, enquanto que a variagdo de despesas operacionais (EXP)
representa 11,53%.

A varidvel que corresponde ao “imobilizado” (PPE) do periodo t
representa, em média, 6,95% do ativo total do periodo t-1. Com relagdo aos
valores maximos e minimos dessa varidvel, observa-se que algumas
companhias ndo investiram em ativo imobilizado, enquanto outras aplicaram
valores acima do ativo total do ano anterior ao de analise.

A estatistica descritiva mostra que nao existe grande dispersao para
0 desvio-padrdo, sendo que o valor mais alto é o da varidvel relativa as
despesas (EXP). Entretanto, os valores médios das varidveis ndo sdo

discrepantes.

4.1.2 Resultados dos Accruals Discricionarios

Sdo apresentados neste subtdpico os resultados das regressfes para a
estimacdo das acumulagOes discricionérias. Conforme especificado no item
3.4, apesar de 0 modelo KS tentar corrigir o viés resultante da omissdo de
variaveis, e utilizar como regressores ndo somente as vendas, mas também o
custo de mercadorias vendidas, além de outras despesas operacionais, sua
aplicagdo requer um nimero maior de variaveis.

Dessa forma, as acumulagGes discricionarias foram estimadas pelo
método MQO empilhado. Os resultados apresentados na Tabela 7 trazem as
estimativas dos pardmetros e o0s testes estatisticos de normalidade dos
residuos, multicolinearidade, auséncia de autocorrelacdo serial nos residuos

e homocedasticidade.
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Tabela 7: AcumulacGes discricionérias.

Varidvel dependente: Acumulages totais estimadas pela equacéo
AB,JAT,_,=a;[6,REV,/AT,_{]+a,[6,DESP /AT, _,]+a;[83PPEV /AT, {]+e,

Variaveis Coeficiente  Desvio- Teste p-valor VIF Sinal
Padrao T Esperado

31 REV;, 1,0246 0,1236 8,289  0,000*** 1,030 +
32 EXP;; 0,3746 0,0493 7,586  0,000%** 1217 -
33 PPE;; -0,8296 0,0945 -8,779  0,000*** 1224 -
Constante 0,004 0,0199 0,2349 0,8145

Obs. 224

Prob. 88,61

F(3,220)

R2 0,5471

Rz Ajustado 0,5410
Normalidade 0,000

***Significativo a 1%. **Significativo a 5%. *Significativo a 10%.

Nota: Verificou-se a existéncia de heterocedasticidade e autocorrelagéo, sendo estas
corrigidas com variancias e erros padrdo robustos de White.

Modelo KS: AB; .= accrual balance = (AC;;-CX;-PC;¢-DEP; )IAT; ;_1;AT; 1=
ativo total no periodo t-1; AC;,= ativo circulante no periodo t;CX;,= caixa no
periodo t; PC; .= passivos circulantes, excluindo impostos a pagar e dividas de longo
prazo no periodo t;

DEP; = depreciagéo e amortizagdo no periodo t; CR;,= contas a receber de uma
empresa i no periodo t; OAC;,= outros ativos circulantes = (AC;,- CR;;-PC;,-
DEP;;); REV;,= receita liquida no periodo t, dividido pelo AT em t-1; EXP;,=
despesas operacionais antes da depreciacéo, dividido por AT em t-1; PPE;, =
permanente dividido por AT em t-1; &= residuos da regressdo, acumulagdo
discricionaria;  6;=  CR;;_1/REC;;_1;  0,=  OCA;;_4/DESP;,_;;  83=
DEP;,_41/PPE;,_1; a1 a, ez = coeficientes.

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Conforme a Tabela 7, observa-se que a pesquisa compreendeu 224
observacdes analisadas nos periodos de 2011 a 2014. Em virtude de ser
significante ao nivel de 1%, verifica-se que o modelo estd coerente com 0s
pressupostos tedricos e pode ser utilizado. O FIV (Fator de Inflacdo de
Variancia) apresentou valores proximos a 1, indicando também que o
modelo ndo possui problemas de multicolinearidade.

Contudo, o teste de normalidade dos residuos detectou que o0s
mesmos ndo seguem uma distribui¢do normal. O problema foi corrigido com
base nas consideractes de Wooldridge (2013, p. 164), sobre o Teorema do

Limite Central, em que “os estimadores de MQO satisfazem a normalidade
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assimptotica, o que significa que eles sdo, de maneira aproximada,
normalmente distribuidos em amostras de tamanhos suficientemente
grandes”.

O teste de Durbin-Watson detectou a presenca de autocorrelacdo
serial dos residuos. Adicionalmente, o teste de homocedasticidade dos
residuos rejeitou a hip6tese nula, indicando que o0s residuos sdo
heterocedasticos e a correcdo utilizada foi a aplicacdo do modelo com erros-
padrdo robustos proposto por White. No entanto, Almeida (2011) ressalta
que a solucdo dada ao problema apresenta limitacGes, uma vez que na
presenga de heterocedasticidade os estimadores de Minimos Quadrados
Ordinérios ndo sdo mais eficientes, ja que existirdo outros estimadores de
menor variancia.

O indicador de rotatividade 61 REV;; indica a razéo entre as contas a
receber e a receita liquida, no periodo anterior ao de analise. Conforme ja
citado, esta variavel apresentou-se estatisticamente significante ao nivel de
1% para explicar o comportamento dos accruals. Ressalta-se que seu
coeficiente apresentou sinal positivo. Cabe informar que de acordo com
Paulo (2007), o sinal esperado do coeficiente para esta varidvel pode ser
tanto negativo como positivo, pois uma variacdo das receitas pode causar
aumentos em algumas contas do capital circulante e decréscimos em outras
contas.

A varidvel 62 EXP;; é definida pela razdo entre o capital de giro
liguido, subtraido das despesas com depreciacdo e amortizacdo, e as
despesas, ambos do exercicio anterior. Observou-se para essa variavel que o
sinal do coeficiente indica uma relacdo positiva e significante
estatisticamente com as acumulacdes totais.

A variavel 83 PPE;, é considerada de acordo com a literatura um
indicador de rotatividade que representa a razdo entre as despesas com
depreciacdo e o ativo fixo no exercicio anterior ao da anélise. Corroborando
com as consideracdes de Jones (1991), o coeficiente apresentou sinal

negativo, pois, 0 ativo fixo estd relacionado a uma acumulacdo que
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representa queda do resultado, por meio da despesa com depreciacdo ou
amortizacdo. Pela analise do teste t, percebe-se que o coeficiente dessa
variavel também foi significativo.

Quanto as acumulacBes discricionérias, o Grafico 1 apresenta as
acumulages discriciondrias dos periodos de 2011 a 2014, respectivamente,
estimadas por meio do Modelo KS, estimadas pela da técnica estatistica
MQO.

Gréfico 1: Acumulagdes discricionarias por meio do modelo KS.
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Fonte: dados da pesquisa (2016).

A analise grafica dos accurals discricionarios sugere a atencdo para
duas empresas. A empresa que apresentou valor positivo elevado registrou
um nivel de discricionariedade maior que 1,4 no periodo de 2014. Observou-
se que, essa empresa possui controle acionario privado, e 51% de suas acdes
estdo em posse do acionista controlador. A companhia esta listada no Novo
Mercado e ndo negocia ADR’s. O conselho de administragdo no periodo

observado era composto por sete membros, sendo dois independentes. Além
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disso, o presidente do conselho e 0 CEO da organizacdo eram pessoas
distintas e ndo houve troca do executivo com relagdo ao periodo anterior.
Contudo, a referida empresa obteve baixos indices de rendimento e elevado
nivel de endividamento em relacdo as demais, o que pode ter propiciado 0s
gestores a gerenciar lucros, de modo a informar o mercado sobre resultados
acima do real.

Em relacdo as acumulagdes negativas, uma empresa da amostra
apresentou valor de aproximadamente -1,2 no periodo de 2012. A empresa
em questdo também possui controle acionario privado, e 69% de suas acdes
estdo em posse do acionista controlador. A companhia ndo esta listada em
nenhum dos niveis diferenciados de governanca corporativa e ndo negocia
ADR’s. O conselho de administragdo no periodo observado era composto
por trés membros, sem a presenca de externos a organizagdo. Além disso, o
CEO também desempenhou o papel de presidente do conselho em todos os
periodos de andlise (2011 a 2014). A referida empresa obteve indice de
endividamento acima dos indices de desempenho, no entanto, 0s gestores
gerenciaram os lucros, informando resultados abaixo do real.

A Tabela 8 apresenta a estatistica descritiva dos accruals
discricionérios ano a ano e em todo o periodo (2011 a 2014). Nos anos de
2011, 2012 e 2013, a maioria das empresas apresentou acumulacGes
discricionarias negativas e em todos o0s anos, com o total de 224
observagdes, 102 empresas possuem accruals discricionarios com sinal

positivo engquanto 122 possuem sinal negativo.
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Tabela 8 Estatistica descritiva dos accruals discricionarios.

Periodo Variaveis N Média Mediana DESVLO' Min. Max.
Padrao
A.D 56 0,0048 -0,0028  0,1759 -0,5066 0,5549

2011 AD.(+) 25 0,1397 0,09526  0,1447 0,0008 0,1397
A.D.() 31 -0,1039 -0,0499  0,1123 -0,5066 -0,0004

A.D. 56 -0,0000 0,0005 0,1718 -0,6100 0,3486

2012 AD.(+) 31 0,1163 0,0981 0,1012 0,0011 0,4423
A.D.(-) 25 -0,1358 -0,0846  0,1530 -0,6494 -0,0059

A.D. 56 -0,0317 -0,0039  0,3223 -2,0973 0,6859

2013 A.D.(+) 26 0,0692 0,0692 0,1448 0,0098 0,6859
A.D.(-) 30 -0,16586  -0,0900 0,3727  -2,09736 -0,0011

A.D. 56 -0,0097 0,0208 0,1341  -0,74825 0,2529

2014 AD.(+) 32 0,0618 0,0505 0,0481 0,0080 0,2529
A.D.(-) 24 -010521 -0,0588 0,1526 -0,7482 -0,0002

2011 a A.D. 224 -0,0057 -0,0195  0,2238 1,4177 -1,2665
2014 A.D.(+) 102 0,1467 0,0953 0,1812 1,4176 0,0004
A.D.(-) 122 -0,1331 -0,08112 0,1701 0,0001 -1,2665

Legenda: A. D. = Accrulas Discriciondrios
Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Com relagdo a média, apenas em 2011 esta se apresentou positiva.
Para todos os anos, a média das acumulacdes discricionarias é negativa, o
que permite inferir que as companhias, em geral, gerenciaram seus
resultados contabeis de modo a diminuir os lucros. Ao observar os valores de
desvio-padrdo na amostra total, observa-se que 0s accruals negativos
apresentam maior aproximacgdo com a média.

Para obter uma visdo geral dos dados utilizados na analise de dados
em painel, a Tabela 9 mostra a estatistica descritiva para todas as variaveis
independentes métricas. As caracteristicas do conselho de administracdo
(TOTCA, INDEP, DUAL e TURN) serdo discutidas com mais detalhes mais

adiante.
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Tabela 9: Estatistica descritiva das varidveis independentes métricas para o

periodo de 2011 a 2014.
. . . . Desvio- . .
Periodo Variaveis Média Mediana ~ Min. Max.
Padréao

CON 62,00 0,58 0,21 20,00 100

TAM 15,37 15,30 1,70 11,14 20,21

2011 ROA 5,99 5,05 6,12 0,00 37,70
ROE 7,35 9,15 27,31 -48,30 77,10
END 57,44 54,80 24,28 12,00 173,30

CON 77,91 0,58 0,98 27,50 75,12

TAM 15,47 15,61 1,69 11,30 20,33

2012 ROA 6,18 3,90 6,41 0,10 27,90
ROE -10,17 5,75 729,57 -54,51 69,40
END 61,52 60,95 23,76 14,70 176,40

CON 64,45 0,54 0,35 25,94 77,92
TAM 15,17 15,62 2,87 2,91 20,43
2013 ROA 7,30 4,20 8,87 0,10 41,85
ROE -6,30 5,20 39,93 -48,00 69,40
END 64,42 60,75 29,48 12,70 212,60

CON 60,24 0,52 0,22 25,94 100
TAM 15,51 15,47 1,71 11,25 20,50
2014 ROA 9,02 4,45 18,35 0,00 126,50
ROE -13,94 5,65 64,45 -31,48 77,60
END 64,82 62,40 29,68 14,20 209,20

CON 66,20 0,56 0,54 20,0 100
2011 a TAM 15,38 15,53 2,05 2,91 20,50
2014 ROA 7,12 4,50 11,10 0,0 126,50
ROE -28,26 6,20 36,69 -54,51 77,60
END 62,05 59,95 26,93 12,00 212,60

Legenda: CON: concentracdo de capital em posse do acionista controlador; TAM:
tamanho da empresa; ROA: rentabilidade do ativo; ROE: rentabilidade do
patriménio liquido.

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Por meio da estatistica descritiva da varidvel CON, percebe-se que
0s acionistas controladores das empresas possuem mais de 50% do total de
acOes ordinarias, indicando que o mercado de capitais brasileiro €
caracterizado pela baixa pulverizacdo acionaria. Segundo Gonzalez e Meca
(2013) e Kouaib e Jarboui (2014), a concentracdo de propriedade e o
empenho do acionista controlador em monitorar as acGes dos agentes
contribuem para a reducdo dos niveis de gerenciamento de resultados.
Entretanto, ressalta-se que este estudo segue as proposi¢cdes de Balassiano

(2012), o qual afirma que a estrutura de propriedade em firmas brasileiras é
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altamente concentrada, quando comparada a estrutura de propriedade no
ambiente anglo-saxdo e nipo-germanico, o que favorece o surgimento dos
conflitos de agéncia.

O tamanho das empresas da amostra apresentou grande
variabilidade, e devido a elevada heterogeneidade dessa variavel, optou-se
pela transformacdo logaritmica.

Quanto as varidveis de desempenho, o indicador ROA mostra a
capacidade do ativo em gerar lucro. Ou seja, mostra para cada cem unidades
de investimento total o quanto foi gerado de lucro. Sendo assim, verificou-se
que as empresas geraram R$7,12 para cada cem unidades de investimento
total. J& a varidavel ROE revela o quanto a empresa obteve de lucro liquido
para cada real de capital proprio, entretanto a analise descritiva revelou um
valor médio de R$-28,26 para cada R$1,00 de capital préprio.

Quanto a politica de endividamento (END), por meio das estatisticas
descritivas verificou-se que nos anos de 2012, 2013 e 2014 em média uma
parcela de mais de 60% do capital das empresas é financiada por terceiros,
seja de curto ou longo prazo.

A seguir, discute-se com mais detalhes como estdo estruturados os
conselhos de administracdo das companhias abertas analisadas nesta

pesquisa.
4.1.3 Caracteristicas dos conselhos de administracéo
No intuito de atender ao segundo objetivo especifico, apresenta-se a

estatistica descritiva do tamanho do conselho e sua independéncia para cada

ano de analise, conforme Tabela 10.
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Tabela 10: Estatisticas descritivas das varidveis do conselho de
administracao.

Periodo  Variaveis Média Mediana Desvio- Minimo Maximo
Padréo

2011 TOTCA 7,23 7,0 3,11 0 16
INDEP 21,0 0,18 0,22 0 71,0
2012 TOTCA 7,60 75 3,16 0 15
INDEP 20,0 0,18 0,21 0 71,0
2013 TOTCA 7,19 7,0 2,83 2 14
INDEP 22,0 0,2 0,21 0 71,0
2014 TOTCA 7,03 6,5 2,89 2 15
INDEP 21,0 0,2 0,20 0 75,0
2011 a TOTCA 7,26 7,00 2,99 0 16
2014 INDEP 21,0 0,20 0,21 0 75,0

Legenda: TOCA: total de membros do conselho de administracdo; INDEP:
percentual de conselheiros externos a organizagéo.
Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Quanto ao tamanho, verificou-se que, em media, o conselho é
constituido por sete membros. Pela medida de amplitude, verificou-se que
uma das empresas da amostra tem dezesseis membros. Tendo em vista que
os cédigos de governancga corporativa recomendam que o conselho deve ter
entre cinco e onze membros, podendo variar conforme o setor de atividade, o
estagio do ciclo de vida da organizacdo e a necessidade de criacdo de
comités, a estatistica descritiva desta variavel revela que algumas empresas
superaram o valor minimo recomendado. Por outro lado, também foi
observado que algumas empresas da amostra ndo possuiam conselheiros.

A variavel INDEP é representada pelo percentual de conselheiros
externos a organizacao, e por meio desta, verificou-se que em média, 21% da
composicdo do conselho de administracdo é representado por pessoas
independentes a direcdo executiva. Esse nimero mostrou-se pequeno
comparado as recomendacfes da CVM e do IBGC, de que a maioria dos
conselhos deve ser composta por diretores que ndo estdo vinculados a
organizacdo. Andrade (2009) obteve em seu trabalho um percentual de 88%
de conselheiros independentes para um tamanho médio de 10 membros.

Dessa forma, observa-se que podem ser maiores as possibilidades de
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conflitos de agéncia nas empresas analisadas por esta pesquisa, dado o baixo
grau de independéncia do conselho.

Com relagdo as variaveis dummy DUAL, TURN, ADR e GC a
Tabela 11 mostra o total de empresas que receberam valor 0 e 1 para cada
variavel a cada um dos quatro anos de analise. E apresentada, ainda, a

porcentagem dessas empresas frente ao total de empresas da amostra.

Tabela 11: Estatisticas descritivas das variaveis dummy.

ANo DUAL DUAL [TURN TURN [ADR ADR [ GC GC
(N) ©S) (N) ©) N © N ©
2011 46 10 48 8 44 12 21 35
2012 46 10 42 14 44 12 21 35
2013 49 7 38 18 44 12 21 35
2014 50 6 43 13 44 12 21 35
% 853 147 | 763 237 786 214 [339 661
TOTAL 100 100 100 100

Legenda: N (N&o) / S (Sim); DUAL: acimulo dos cargos de diretor executivo e
presidente do conselho; TURN: substituicdo do CEO no ano anterior ao de analise;
ADR: American Depositary Receipt; GC: listagem em um dos niveis diferenciados
de governanca corporativa.

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Quanto aos cargos de diretor-presidente da companhia e presidente
do conselho, os dados da Tabela 11 demonstram a tendéncia de mobilidade
das companhias em se adequar as estruturas dos conselhos de administragdo
em fungdo das recomendagfes do codigo de governanca corporativa. 1sso
porque no decorrer dos anos, aumentou o0 nimero de empresas em que essas
funcbes foram desempenhadas por pessoas distintas, embora nos quatro anos
de analise 85,3% das empresas apresentassem esta distingéo.

Observou-se também que no periodo analisado ocorreu a troca do
diretor executivo em 23,7% das empresas da amostra, sendo que no ano de
2013 as substitui¢cdes ocorreram com maior frequéncia.

Nota-se ainda que durante todo o periodo de analise, 21,4% das 56
empresas da amostra negociavam ADR’s. Por fim, a estatistica descritiva

para a variavel GC indicou que, no periodo de 2011 a 2014, trinta e cinco
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empresas estavam listadas em um dos niveis diferenciados de governanga

corporativa, representando 66,1% da amostra.

4.2 Analise de Correlacéo

Com o intuito de verificar a existéncia de algum tipo de associa¢édo
entre as variaveis utilizadas nesta pesquisa, além de atender ao terceiro e
quarto objetivo especifico proposto, foi feita a analise de correlacdo de
Pearson (r) onde estdo inclusas a varidavel dependente (accruals
discricionarios), as varidveis independentes, e as varidveis de controle. Os

resultados sdo descritos na Tabela 12.



Tabela 12: Correlagdo entre as varidveis da amostra.

104

AD CON TOTCA INDEP DUAL TURN TAM ROA ROE END ADR GC
AD C_orrel. 1
Sig.
Correl. -0,3017 1
CON 50 0,000
Correl. 0,052 -0,124 1
TOTCA =50 0443 0064
Correl. 0,036 -0,193” 0,2027 1
INDEP — ™ 0595 0004 0,002
Correl. -0,108 0,136  -0,168°  -0,043 1
DUAL g0 0108 0042 0012 0526
TURN Correl. 0,072 -0,092 0,031 0,113 -0,2027 1
Sig. 0,283 0,171 0,645 0,092 0,002
TAM Correl. 0,076 -0,152° 0,597  0,168°  -0,096 0,043 1
Sig. 0,257 0,023 0,000 0,012 0,152 0,520
ROA Correl. 0,018 0,013 -0,127 0,063 -0,032  0,233" -0,1737 1
Sig. 0,787 0,844 0,059 0,352 0,638 0,000 0,010
ROE Correl. 0,024 0,016 0,091 -0,012  -0,149° -0,139" 0,068 -0,133° 1
Sig. 0,720 0,815 0,174 0,860 0,025 0,038 0,311 0,046
END Correl. -0,194" 0,265  -0,172° -0,061 0,194 0,055 -0,224” 0,237 -0,130 1
Sig. 0,004 0,000 0,010 0,367 0,004 0,416 0,001 0,000 0,052
ADR Correl. 0,085 -0,030 0485 0,131 0,090 -0,009 0,550° -0,115 0,039 -0,107 1
Sig. 0,207 0,657 0,000 0,050 0,180 0,892 0,000 0,086 0564 0,111
ae Correl. 0,092 -0,262” 10,3487  0,510° -0,261" 0,155 0,185 = -0,074 0,094 -0,217° 0,098 1
Sig. 0,171 0,000 0,000 0,000 0,000 0,020 0,005 0,267 0,163 0,001 0,142

**Significativo a 5%. *Significativo a 10%.

Fonte: Dados da pesquisa (2016).
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Sobre as varidveis do conselho de administragdo (TOTCA, INDEP,
DUAL, TURN), os resultados obtidos pela analise de correlagdo permitem as
seguintes consideragoes:

e  Apesar da insignificancia estatistica, a relacdo positiva indica que quanto
maior o percentual de membros externos & organizacdo que compdem o
conselho de administragdo, menor é a probabilidade de que os cargos de diretor
executivo e presidente do conselho sejam ocupados pela mesma pessoa;

e  Com nivel de significancia de 1%, é possivel afirmar que quanto maior o
conselho, menor a probabilidade de que os cargos de diretor executivo e
presidente do conselho sejam ocupados pela mesma pessoa;

e A associacdo entre a variavel TOTCA e INDEP foi positiva e
significante a 5%. Dessa forma, infere-se que quanto maior o tamanho do
conselho, maior o seu grau de independéncia.

Esses resultados mostram que nos anos de 2011 a 2014 as empresas
buscaram seguir as recomendagdes previstas no codigo de melhores préticas de
governanca corporativa, mantendo o conselno de administragdo mais
independente e consequentemente, com pessoas distintas ocupando os cargos de
diretor executivo e presidente do conselho. Essas trés relages corroboram com
os achados de Andrade (2008), Dimitropoulos e Asteriou (2010) e Chi et al.
(2014).

e A varidvel TURN associada a variavel DUAL indica que em empresas
onde os cargos de CEO e presidente do conselho sdo designados a mesma
pessoa, as chances de troca do presidente executivo sdo minimas, considerando
que por meio do poder a ele atribuido, este individuo pode ter motivos pessoais
para se manter no cargo. Entretanto, a correlagdo positiva, porém sem
significancia entre variaveis TURN e INDEP indica que quanto maior a
independéncia do conselho, maior a rotatividade do cargo de diretor executivo.

Com relagdo as demais variaveis, seguem as seguintes consideragoes:
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e Quanto maior a concentracdo de capital do acionista controlador,
menores serdo as acumulagOes discricionarias. Essa relacdo reforca o argumento
de que o acionista com maior poder de voto possui incentivos para monitorar as
atividades dos gestores, com intuito de preservar o alto capital investido.
Referente a esta mesma variavel, o sinal negativo associado a variavel INDEP
indica a possivel expropriacdo de direitos dos acionistas moniritarios, pois, 0s
direitos dos controladores tém chances de ter um peso maior sobre as decisGes do
conselho. Ja o sinal positivo associado a variavel END indica as empresas com
alta concentracdo de capital sdo mais endividadas;

e Por outro lado, a correlagdo negativa e significativa entre a variavel AD
e END indicou que empresas menos endividadas fizeram menos uso da pratica
de gerenciamento de resultados. Esse resultado corrobora com o de Kouaib e
Jarboui (2014) e Chi et al. (2014). Contrariamente a este resultado, Gonzélez e
Meca (2013) encontraram correlacdo positiva enre as acumulagcbes
discricionarias e o endividamento das empresas.

e Quanto maior o tamanho das empresas, maior serda 0 tamanho do
conselho e essa relacdo positiva segue as consideracdes previstas nos codigos de
governanga corporativa. Adicionalmente, empresas maiores S40 mMenos
endividadas. Como as grandes empresas tém conselhos maiores,
consequentemente esses conselhos terdo mais conselheiros externos e isso
confere maior efetividade de suas acBes de monitoramento. Observou-se ainda
que o tamanho das empresas aumenta a probabilidade de estas estarem listadas
nos segmentos especiais de governanga corporativa e negociar ADR’s;

e A dualidade dos cargos de CEO e presidente do conselho indica menor
desempenho, com relacéo a variavel ROE, além do maior nivel de endividamento
e menor possibilidade de a empresa estar listada em um dos segmentos especiais
da BM&FBOVESPA.
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4.3 Resultados de Dados em Painel

Para verificar a existéncia ou ndo do comportamento discricionario de
acordo com a estrutura de cada conselho de administracdo e com as
caracteristicas especificas das firmas, utilizou-se a técnica estatistica de
regressdo com dados em painel.

Inicialmente, estimou-se 0 modelo de regressdo via MQO (Minimos
Quadrados Ordinarios). No entanto, embora o teste de Durbin-Watson tenha
detectado auséncia de autocorrelacdo entre os residuos no tempo, foram
encontrados problemas causados pela presenca de heterocedasticidade e sendo
assim, as regressoes foram realizadas por meio da aplicacdo da corre¢do robusta
de White ao modelo POLS.

Cabe pontuar que os dados da pesquisa apresentaram problemas de
normalidade dos residuos. Para a correcdo do pressuposto da normalidade
aplicou-se nesta pesquisa 0 Teorema do Limite Central proposto por Wooldrige
(2013).

Para melhorar a estimacdo dos pardmetros regressivos, prosseguiu-se
com a analise de especificacdo dos modelos de transformacdo, a fim de
determinar qual seria 0 modelo apropriado para estimacdo dos resultados. Tal
analise requer a realizacdo de testes para identificar qual o modelo que melhor
apresentara a relacdo entre a variavel dependente (accruals discricionérios) e as
variaveis independentes. Inicialmente, a partir do modelo pooled (Minimos
Quadrados Ordinarios — MQO), aplicaram-se 0s testes de Chow, Breusch-Pagan

e Hausman, cujos resultados sdo apresentados na Tabela 13.
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Tabela 13: Diagnostico de painel.

Testes p-valor
Teste de Chow 0,097
Teste de Breush-Pagan 0,300
Teste de Hausman 0,174

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

O teste Chow permite ao pesquisador a escolha entre 0 modelo POLS e
efeitos fixos. A hipdtese nula prevé que os interceptos sdo iguais para todas as
cross-sections e indica que o modelo pooled é o mais adequado. Entretanto com
p-valor de 0,097 rejeita-se a hipotese nula, validando a hipdtese de que os
interceptos s&o diferentes para todas as cross-sections.

O teste LM de Breusch-Pagan identifica se 0 modelo de MQO € mais
apropriado que o modelo de efeitos aleatérios. Com a aceitacdo da hipdtese nula,
considerando um p-valor de 0,300, o teste indicou a principio que o0 modelo
POLS é 0 mais adequado.

Ja o teste de Hausman possibilita a escolha entre 0 modelo de efeitos
aleatdrios ou efeitos fixos. A hipGtese nula para o teste é a de que a utilizacdo do
modelo efeitos aleatérios e 0 modelo de correcdo dos erros é adequado. Se o p-
valor for estatisticamente significante, 0 modelo de correcdo dos erros torna-se
inadequado, e dessa forma, opta-se pelo modelo de efeitos fixos. Com p-valor
igual 0,174, o teste de Hausman sugeriu que o modelo mais eficiente é o modelo
de efeitos aleatorios.

Diante dos resultados obtidos pelo diagnostico de painel, a Tabela 14
apresenta de forma comparativa os modelos estimados nas abordagens de analise
de dados em painel: POLS (Minimos Quadrados com heterocedasticidade
corrigida), efeitos fixos (FE) e efeitos aleatérios (RE). De acordo com a mesma
tabela, observa-se que a pesquisa compreendeu 224 observacOes analisadas nos
periodos de 2011 a 2014.
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Tabela 14: Resultado das regressées com dados em painel — Periodo de 2011 a

2014,
Variavel dependente: Acumulages discricionarias (residuo do modelo KS)
POLS Efeitos Fixos Efeitos
Aleatdrios
Sinal Coef p-valor Coef p-valor | Coef. p-valor
Esperado ' ' '
Constante 0,338  0,024** | 0,260 0,125 0,178 0,227
CON - -0,043 0,006*** | -0,025 0,472 | -0,029 0,308
TOTCA - -0,002 0,562 0,000 0,922 | -0,004 0,541
INDEP - 0,089 0,119 0,098 0,081* | 0,0785 0,331
DUAL + -0,050 0,190 -0,039 0,440 0,003 0,933
TURN - -0,046  0,057* -0,065  0,082* | -0,065 0,080*
TAM - -0,010 0,279 -0,012 0,263 | -0,001 0,907
ROA + -0,003  0,032** | -0,000 0,447 | -0,002 0,090*
ROE + -0,000 0,337 -0,000 0,703 | -0,000 0,784
END + -0,001  0,053* -0,000 0,511 | -0,001 0,037
ADR - 0,045  0,1702 0,022 0,588 | -0,008 0,852**
GC - -0,060 0,047** | -0,010 0,750 | -0,033 0,414
R2=0,044 (dentro
das unidades)
R? 0,1317 0,3752 R2=0,003  (entre
as unidades)
R2=0,086 (no
geral)
R2 Ajustado 0,0867 0,0573
Estatistica F (Prob>F) | 11,212 (0,001) | 11,157 (0,240)
Normalidade (0,000) (0,000)
Durbin-Watson 1,8991  (0,281)
Critério de Akaike 980,1012 -7,198371 -32,13444
Observacdes 224 224 224

***Significativo a 1%. **Significativo a 5%. *Significativo a 10%.

Nota: CON;,= razéo entre o valor total de a¢Bes ordinarias em posse do controlador e 0
valor total de acdes ordinérias emitidas pela empresa; TOTCA;; = Ndmero total de
conselheiros de Administracdo; INDEP;, = razdo entre conselheiros independentes e o
total de conselheiros no Conselho de Administracdo; DUAL;, =varidvel dummy que
indica que o presidente do conselho também ¢é diretor executivo da empresa; TURN;; =
variavel dummyque indica se houve substitui¢do do CEO de uma empresa i no ano t, em
relacdo at-1; TAM= calculado por meio do logaritmo natural do ativo total; RENT=
rentabilidade do ativo, calculada pela relagéo lucro operacional dividido pelo ativo total
e END= calculado pela relagdo exigivel total dividido pelo ativo total; ADR e GC=
variaveis dummyque indicam emissdo de ADR’s e listagem em niveis de governanga.

Fonte: dados da pesquisa (2016).
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Os coeficientes de ajuste ao modelo apresentam-se baixos em todos 0s
modelos. A justificativa para esses escores se baseia em duas perspectivas,
sendo que a primeira reside no fato de que as variaveis podem ser consideradas
validas, demonstrando uma possivel relagdo entre as variaveis independentes
com a variavel dependente.

A segunda perspectiva € de que, os valores encontrados pelos R2(s) ndo
torna os modelos invalidos, mas deixa a ressalva de que poderiam ser
adicionadas mais variaveis com o objetivo de aproximar o coeficiente de
determinacdo o mais préoximo possivel de 1 para melhorar a explicacdo do
modelo. Entretanto, como o objetivo do presente estudo ndo consiste em
adicionar outras variaveis, e sim analisar a relagdo entre a estrutura do conselho
de administracdo e os niveis de GR em companhias abertas brasileiras, a partir
das variaveis explicativas selecionadas.

Além disso, considerando a necessidade de se produzir as melhores
estimativas para as variaveis independentes sobre a variavel dependente, sem ter,
necessariamente, preocupacao com o grau de ajuste da regressdo, segue-se com
a analise.

Como pode ser observado na Tabela 15, a varidvel CON apresentou
coeficiente negativo para os trés modelos de painel, com significancia estatistica
apenas no modelo POLS. Assim, os dados da pesquisa apresentaram evidéncias
de que a alta concentra¢do de poder de voto do acionista controlador impacta
negativamente o comportamento discricionario dos gestores. Esse resultado
contrariou o0 esperado pela pesquisa, pois assumiu-se para essa variavel a
hipdtese de que a alta concentracdo de capital favoreceria a expropriacdo de
recursos dos acionistas minoritarios pelos acionistas controladores. Resultado
semelhante foi encontrado nos estudos de Gonzélez e Meca (2013) e Kouaib e
Jarboui (2014).
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Apesar do sinal do coeficiente ocorrer como o esperado nos painéis
POLS e Efeitos Aleatorios, corroborando com os achados de Dimitropoulos e
Asteriou (2010) a varidvel independente TOTCA ndo foi estatisticamente
significante. Portanto, ndo se pode inferir que o tamanho do conselho apresenta
relacdo com o gerenciamento de resultados.

Com relacdo a variavel INDEP, o sinal ndo ocorreu de acordo com o
esperado, apesar de apresentar significancia estatistica no modelo de Efeitos
Fixos. Por outro lado, Martinez (2010) encontrou para essa variavel um sinal
negativo, porém sem significancia estatistica. Uma possivel explicacdo para
sinal contrério ao esperado segue a citagdo de Andrade, Bressan e lquiapaza
(2014), a qual considera que a independéncia do conselheiro externo é
questionavel, pois os conselheiros externos tendem a ser selecionados pelo CEO
levando em conta lagcos de amizade e, por este motivo, tendem a se comportar
com lealdade, confianca e dever ao CEO da companhia e consequentemente
podem ser coniventes com a pratica de GR.

Pesquisas internacionais sobre a independéncia do conselho e
gerenciamento de resultados sugerem sinal negativo para essa variavel. Marra,
Mazzola e Prencipe (2011) pesquisaram a relacdo entre o conselho de
administracdo e 0 GR antes e depois da adog¢do das IFRS relataram que apés a
adogdo das normas internacionais de contabilidade as empresas italianas fizeram
menos uso da prética discricionaria.

Semelhante a pesquisa de Martinez (2010), a variavel correspondente a
dualidade de cargos de CEO e presidente do conselho ndo foi significativa em
nenhum modelo. Esperava-se para essa variavel um coeficiente positivo e no
modelo POLS e Efeitos Fixos (FE) o resultado foi negativo.

Em consonancia com as expectativas da pesquisa, a variavel TURN foi
significativa a 10% e apresentou sinal negativo em todos os modelos. Portanto,

os dados da pesquisa apresentaram evidéncias de que a rotatividade do cargo de
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presidente executivo pode ser um fator capaz de restringir o gerenciamento de
resultados por accruals discricionarios em companhias abertas brasileiras que
compuseram a amostra.

A variavel de controle tamanho da empresa, medida pelo logaritmo
natural do ativo total ndo foi estatisticamente significante. No entanto, o sinal
dessa variavel ocorreu conforme o esperado, sugerindo que as companhias de
grande porte podem gerenciar menos seus resultados contébeis.

Em relacdo as variaveis de desempenho, a varidvel ROA apresentou
sinal negativo, diferentemente do esperado para os trés modelos, sendo
significativa a 5% no modelo POLS e a 10% no modelo de Efeitos Aleatorios
(RE). Neste caso, a interpretacdo € de que a rentabilidade do ativo pode ser
considerada motivacdo para que os gestores gerenciem os lucros para baixo, em
outras palavras, que diminuam os lucros. A possivel explicagdo para esse
resultado baseia-se na premissa de que os gestores podem ter diferentes motivos
para manipular os resultados, a exemplo do “target earnings”, em que os
gestores diminuem os resultados para utiliza-los posteriormente a fim de
aumentar os lucros quando 0s mesmos estiverem abaixo do esperado.

A varidvel ROE representa 0 desempenho das empresas por meio da
divisdo entre o lucro liquido e patriménio liquido. Essa variavel apresentou sinal
negativo e insignificante em todos os modelos. De acordo com as estatisticas
descritivas, a média de rentabilidade do patriménio liquido é negativa e nesse
caso, apesar da insignificancia estatistica, o sinal do coeficiente também pode
sugerir que os gestores manipularam os lucros das empresas na tentativa de
diminui-los.

Munhoz (2015) pesquisou cooperativas agropecuarias paranaenses no
periodo de 2010 a 2013 e encontrou relagdo positiva, porém sem significancia
entre gerenciamento de resultados e desempenho. A autora afirma que os

accruals discricionarios seriam utilizados pelos administradores a fim de obter o
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desempenho desejado, por meio da divulgacdo de uma rentabilidade superior a
atingida no periodo.

Quanto a variavel END, o resultado do coeficiente apresentou-se
negativo em todos os modelos, contrariando a expectativa desta pesquisa, de que
firmas mais endividadas sd@o mais propensas a manipular lucros. Para 0 modelo
POLS, a relacdo foi significativa a 10%. Cabe ressaltar que neste estudo
calculou-se o endividamento geral, de maneira semelhante a Andrade (2008),
pois de acordo com o autor, os credores, sejam de curto ou longo prazo possuem
0s mesmos interesses sobre os fluxos de caixa da empresa e de recebimento de
juros. Pelo sinal do coeficiente, entende-se que 0s impactos do acréscimo de
capital de terceiros na estrutura de capital das empresas analisadas sobre 0s
niveis de gerenciamento de resultados devem ser considerados, tendo em vista
gue o alto grau de endividamento pode néo ter sido percebido como risco para 0s
investidores, ou até mesmo como uma ameaca a rentabilidade e a solvéncia
dessas organizagdes.

Uma das analises de Kouaib e Jarboui (2014) consistiu em segregar as
empresas da amostra em “setor comercial” e “setor industrial”. Dessa forma, os
autores obtiveram o mesmo resultado para essa variavel em empresas do setor
comercial.

A variavel ADR foi significativa a 5% no modelo de Efeitos Aleatorios
(RE) e o sinal de seu coeficiente ocorreu como esperado. Dessa forma, pode-se
inferir que empresas que negociam ADR’S S§0 Menos propensas a gerenciar seus
lucros. Esse resultado também foi encontrado por Almeida (2011), que
pesquisou a relacdo entre a prestacdo de servigcos de consultoria por auditores
independentes e 0 GR no periodo de 2006 a 20009.

Por fim, a varidvel GC apresentou relacdo negativa em todos os modelos
e significancia estatistica no modelo POLS. Assim, os resultados sugerem que as

companhias listadas nos segmentos especiais de governanca corporativa
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apresentaram valores menores de accruals discricionarios, se comparadas com
as companhias que nao estavam listadas em nenhum desses segmentos.
Gonzalez e Meca (2013) também encontraram significancia estatistica e relagdo
funcional dentro do esperado entre o gerenciamento de resultados e o indice de
governanca corporativa. Segundo 0s autores, quando um pais implementa
controles destinados a reduzir a corrup¢do ou melhorar a eficacia do governo,
tais acBes influenciam negativamente o GR, ou seja, mostra um aumento na
qualidade e transparéncia da informacdo financeira emitida pelas empresas,
mostrando assim uma reducdo de acumulacdes discricionarias (GONZALEZ;
MECA, 2013 p. 419).

4.4 Sintese dos Resultados Obtidos

A partir da aplicacdo dos modelos econométricos explicados no topico
dedicado a metodologia, todas as hipdteses de pesquisa foram testadas, com a
utilizagdo do modelo para estimacdo da proxy para 0 gerenciamento de
resultados: as acumulagdes discricionarias calculadas por meio do Modelo KS.

O Quadro 6 resume os resultados obtidos para cada uma das hipoteses.
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Quadro 6: Resultados encontrados para as hipoteses de pesquisa.

Hipébteses Interpretacéo Resultados
H1: A estrutura de propriedade
concentrada é positivamente gjzgizl:r:tgdec;figgnr:gdg éor;ggléi
rglacmnladg com ()Bger_elnglan_wdentp negativa entre a variavel CON e as _
e resultados no Brasil, devidoa  q0mylacges discriciondrias parao  Aceita-se
maior possibilidade de periodo de 2011 a 2014.
expropriacéo dos acionistas
minoritarios e a menor
profissionalizacdo nas empresas.
Os resultados ndo mostraram
H2: Um conselho de administracéo relagao significativa entre o
grande é considerado mais tamanho do conselho e os niveis de Rejeita-se
independente, portanto a propensao gerenciamento de resultados.
ao GR é menor.
A variavel INDEP apresentou
H3: Quanto maior o niimero de relacao positiva para os trés
conselheiros independentes modelos de painel e significativa
menores serio os conflitos d’e para o modelo de Efeitos Fixos Rejeita-se
agéncia, diminuindo assim os niveis (FE), no entanto, o sinal do
de GR. coeficiente contrariou o esperado
para esta pesquisa.
H4: Nas empresas em gue 0 cargo Nao foi observada relagdo
de Diretor Executivo e presidente significativa entre a variavel
do Conselho de Administrac&o s&o DUAL, que diferencia as .
designados & mesma pessoa companhias em que os cargos de Rejeita-se
espera-se Uma propensio maior & CEO e presidente do conselho séo
pratica do gerenciamento dos ocupados pela mesma pessoa em
resultados contabeis. nenhum dos periodos analisados.
Os resultados sugerem a existéncia
o de relacéo negativa e significativa
H5: a efetividade d_o_conselho entre a variavel TURN e as
aumenta a probabilidade de acumulagdes discricionérias, .
Aceita-se

frequentes substituicdes do CEO,
impactando negativamente nos
niveis de GR.

indicando que as empresas que
substituiram o diretor executivo no
ano anterior ao de analise os niveis
de gerenciamento foram menores.

“continua”
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Hipdteses

Interpretacéo

Resultados

H6a: Quanto maior o
tamanho da empresa, menor
a propenséo para o GR.

H6b: Impulsionados a
retratar o0 bom desempenho
das empresas, 0s gestores sao
mais propensos a gerenciar
resultados.

H6c: Empresas mais
endividadas sdo mais
propensas ao GR.

H6d: Empresas que
negociam ADR’s e/ou sdo
listadas em um dos NDGC

estdo sujeitas a boas praticas
de governanga corporativa,
portanto, s40 menos
propensas a pratica de GR.

Os resultados encontrados para a variavel
TAM sdo negativos, porém,
insignificantes estatisticamente.

Observou-se uma relagdo significativa e
negativa entre a varidvel ROA e as
acumulagdes discricionarias nos modelos
POLS e Efeitos Aleatérios (RE),
enquanto a variavel ROE ndo apresentou
nenhuma relagdo estatisticamente
significativa para nenhum modelo.

Contrariamente ao esperado, a relacdo
entre o nivel endividamento das empresas
e a propensao a pratica de GR mostrou-se
negativa e significativa no modelo POLS.

Observou-se somente no modelo de
Efeitos Aleatorios (RE) que a variavel
ADR apresentou relagdo negativa com o
GR. Com relagdo a variavel GC, modelo
POLS indicou que as empresas listadas
em um dos niveis diferenciados de
governanca corporativa sdo menos
propensas a gerenciar resultados.

Rejeita-se

Rejeita-se

Rejeita-se

Aceita-se

Fonte: Elaborado pela autora (2016).

4.5 Testes Adicionais

Com o intuito de complementar a analise dos principais resultados

encontrados nesta pesquisa, foram realizados testes de variancia ANOVA. A

finalidade desse teste é confrontar as medias das popula¢des distintas (grupo 1 e

grupo 2). Essa comparacdo busca encontrar diferencas significativas nas

variancias de cada grupo, examinando se esses sdo parecidos ou ndo, e se ha

influéncia de alguma variavel nos grupos.
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As andlises confrontaram as médias de acumulac@es discricionérias das
empresas nas seguintes situacBes: (i) empresas listadas ou ndo em um dos
NDGC,; (ii) pessoas distintas ou ndo ocupando os cargos de CEO e presidente do
conselho; (iii) ocorréncia ou ndo de troca do presidente do conselho; (iv)
empresas que negociam ou ndo ADR’s. Os resultados obtidos estdo dispostos na

Tabela 15.

Tabela 15: Resultados da ANOVA.

Painel A- Acumulacdes Discricionarias versus NDGC

- Desvio- Erro .
N Média Padréo Padréo F Sig.
M.T. 21 -0,0200 0,20190 0,04406
2011 G.C. 35 0,0198 0,15970 0,02699 0,668 0,417
Total 56 0,0049 0,17598 0,02352
M.T. 21 -0,0152 0,17305 0,03776
2012 G.C. 35 0,00901 0,17299 0,02924 0,258 0,613
Total 56 0,0000 0,17184 0,02296
M.T. 21 -0,0076 0,12043 0,02628
2013 G.C. 35  -0,0463 0,39877 0,06740 0,186 0,668
Total 56  -0,0318 0,32239 0,04308
M.T. 21 0,0046 0,08849 0,01931
2014 G.C. 35  -0,0183 0,15594 0,02636 0,380 0,540
Total 56  -0,0097 0,13418 0,01793
Painel B- Acumulagdes Discriciondrias versus dualidade CEO
- Desvio- Erro .
N Média Padréo Padréo F Sig.
P.D. 46 0,0207 0,17825 0,02628
2011 M. P. 10  -0,0680 0,15237 0,04818 2,127 0,151
Total 56 0,0049 0,17598 0,02352
P.D. 46 0,0034 0,17219 0,02539
2012 M. P. 10  -0,0159 0,17853 0,05646 0,102 0,751
Total 56 0,0000 0,17184 0,02296
P.D. 49  -0,0290 0,34317 0,04902
2013 M. P. 7 -0,0512 0,10030 0,03791 0,029 0,866
Total 56  -0,0318 0,32239 0,04308
P.D. 50  -0,0137 0,14014 0,01982
2014 M. P. 6 0,0232 0,06442 0,02630 0,401 0,529
Total 56  -0,0097 0,13418 0,01793

“continua”
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Painel C- Acumulacdes Discriciondrias versus Turnover do CEO

Desvio-

Erro

N Meédia Padrdo Padréo F Sig.
S.T. 48 -0,0175 0,15631 0,02256

2011 CT. 8 0,1390 0,23511 0,08312 5,910 0,018
Total 56 0,0049 0,17958 0,02352
S.T. 42 -0,0141 0,18824 0,02905

2012 C.T. 14 0,0422 0,10309 0,02755 1,126 0,293
Total 56 0,0000 0,17184 0,02296
S.T. 38 -0,0476 0,38245 0,06204

2013 CT. 18 0,0017 0,12710 0,02996 0,281 0,598
Total 56 -0,0318 0,32239 0,04308
S.T. 43 0,0087 0,13708 0,02091

2014 CT. 13 -0,0708 0,10723 0,02974 3,672 0,061
Total 56 -0,0097 0,13418 0,01793

Painel D- Acumulagdes Discriciondrias versus Emissio de ADR’s

s Desvio- Erro .

N Meédia Padrdo Padréo F Sig.

2011 Sem ADR’s 44 -0,0228 0,16516 0,02490 5,508 0,023
Com ADR’s 12 0,1065 0,18405 0,05313
Total 56 0,0049 0,17598 0,02352

Sem ADR’s 44 0,0006 0,18619 0,02807 0,003 0,958
2012 Com ADR’s 12 -0,0024 0,11012 0,03179
Total 56 0,0000 0,17184 0,02296

Sem ADR’s 44 -0,0501 0,35560 0,05361 0,662 0,419
2013 Com ADR’s 12 0,0356 0,13800 0,03984
Total 56 -0,0318 0,32239 0,04308

Sem ADR’s 44 -0,0224 0,14579 0,02198 1,857 0,179
2014 Com ADR’s 12 0,0367 0,06280 0,01813
Total 56 -0,0097 0,13418 0,01793

Legenda: M.T. (Mercado Tradicional)/ G. C. (Governanca Corporativa); P. D. (Pessoas

Diferentes)/ M. P. (Mesma Pessoa); S. T. (Sem Troca)/ C. T (Com Troca)

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Verifica-se na Tabela 19 que somente foram encontradas diferencas

significativas entre as médias de accruals discricionarios para a variavel

turnover do CEO nos periodos de 2011 e 2014 a 5%, e para a variavel ADR, no

periodo de 2011, também a 5%. Para as variaveis GC e DUAL ndo foram

encontradas diferencas significativas entre as médias de accruals discricionarios

em nenhum periodo. Os niveis de significancia do teste ANOVA que foram
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superiores a 5% confirmam a hipétese de que as médias dos dois grupos séo
iguais.

Desta forma, conclui-se que ndo ha diferenca no nivel de gerenciamento
de resultado das empresas que estdo listadas nos niveis 1, 2 e Novo Mercado,
assim como aquelas em que os cargos de presidente executivo e presidente do
conselho sdo ocupados por pessoas distintas. A seguir, sdo apresentadas as

conclusdes do estudo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Nesta pesquisa, buscou-se identificar se os conselhos de administracao,
estruturados em consonadncia com as normas de governanca corporativa
previstas pela Comissdo de Valores Mobiliarios e pelo Instituto Brasileiro de
Governancga Corporativa, constituem mecanismos capazes de restringir a pratica
de gerenciamento de resultados em empresas abertas brasileiras, nos periodos de
2011 a 2014. Especificamente, objetivou-se verificar se o tamanho da firma, os
niveis de desempenho, de endividamento, a emissdo de ADR’s e a listagem em
um dos segmentos especiais de governancga corporativa atenuam a pratica de
gerenciamento de resultados.

Para tanto, obtiveram-se as informagfes sobre a composicdo do
conselho nos relatérios de administracdo das empresas listadas na
BM&FBOVESPA. Posteriormente, foram estimadas as acumulacdes
discricionarias por meio do Modelo KS para as companhias que divulgaram os
dados contabeis necessarios para tal estimacao.

Sobre o perfil das empresas, com relagcdo a composicdo do conselho de
administracdo, identificou-se que, em média, elas apresentam uma quantidade
total de membros dentro do nimero recomendado pelo codigo de governanca
corporativa. Com esses resultados é possivel perceber a preocupacdo dessas
empresas em seguir as recomendagfes propostas.

Quanto a independéncia do conselho, o percentual médio de
conselheiros ndo executivos da companhia se manteve ao longo dos anos.
Ressalta-se que esta variavel foi considerada como quantitativa e mesmo que o
conselheiro ndo tenha vinculo empregaticio, 0 mesmo pode estar no cargo por
lacos comerciais, de amizade ou até mesmo familiares, o que pode afetar sua

independéncia.
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Com relacdo a necessidade que pessoas distintas ocupem os cargos de
presidente do conselho e diretor executivo, observou-se que as empresas estao
inclinadas em seguir a recomendacao legal.

Sobre a rotatividade no cargo de presidente executivo, identificou-se que
com relacdo ao ano de 2011 estas substituicdes se tornaram mais frequentes. A
inclusdo dessa variavel foi motivada pela influéncia que este pode exercer sobre
as decisdes do conselho, dada a representatividade do cargo na organizacao.

Esta pesquisa permitiu identificar ainda a tendéncia de que empresas
maiores tenham maior nimero de conselheiros, além de um percentual maior de
conselheiros independentes. Esses resultados mostram que, de maneira geral, as
organizacdes tendem a seguir o perfil de conselho administrativo recomendado
pelos cddigos de governanga corporativa, 0 que demonstra o interesse em manter
relacdo harmoniosa com 0s pequenos investidores. E essa tendéncia pode trazer
beneficios como novas fontes de financiamento a custos relativamente baixos e
contribuir para o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.

Apesar dessas evidéncias, os resultados obtidos a partir da analise de
painel de dados apontaram que as caracteristicas da composicao do conselho, no
que tange ao seu tamanho e a dualidade de cargos ainda ndo foram suficientes
para que de fato fossem considerados fatores capazes de inibir a prética
discricionéria nas empresas estudadas.Com relacdo a independéncia, constatou-
se que a presenca de conselheiros externos é percebida como fator que pode
incentivar a préatica de gerenciamento de resultados, isso porque de acordo com
0 que foi comentado anteriormente, a independéncia do conselheiro pode ser
guestionada e este individuo pode ser conivente com a pratica discricionaria em
nome dos lagos que o levaram a conquistar o cargo.

O turnover do presidente executivo da empresa mostrou-se
negativamente associado com os niveis de gerenciamento de resultados. Esse

resultado mostra que a rotatividade desse cargo é um fator favoravel para que o0s
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conselheiros possam monitorar as atividades do CEO e evitar que este possa
interferir nas decisGes do conselho.

Embora a estrutura de propriedade brasileira ser pouco profissionalizada
e pouco pulverizada, se comparada ao modelo norte americano, diferentemente
do esperado a concentracdo de capital apresentou uma relagdo negativa com 0s
niveis de gerenciamento de resultados.

Em termos de varidveis de controle, apenas as variaveis tamanho e
rentabilidade do patriménio liquido ndo apresentaram nenhuma relagdo
significativa com a préatica discricionaria. As demais indicaram que a
rentabilidade do ativo, o grau de endividamento, a emissdo de ADR’s e a
participacdo em um dos niveis diferenciados de governancga corporativa possuem
relacdo negativa com o gerenciamento de resultados. Essas evidéncias sugerem
que as caracteristicas individuais das empresas devem ser levadas em
consideragdo em possiveis readequacfes do codigo de governanga corporativa.

Ressalta-se que esta pesquisa ndo teve o objetivo de comparar a forca de
estimacdo das acumulac@es discricionarias por meio dos trés modelos utilizados,
tampouco a sua validade tedrica e empirica, mas testar as hipoteses de pesquisas
por meio da mensuracao das acumulag@es discricionarias, que Sdo a proxy para o
gerenciamento de resultados.

Assim, os resultados desta pesquisa devem ser analisados com cautela,
uma vez que foram encontradas as limitagdes ja discutidas, além das limitacdes
estatisticas observadas em algumas estimagfes, no decorrer do tratamento dos
dados.

Quanto a divergéncia nos resultados desta pesquisa, quando comparados
aos resultados encontrados pelas pesquisas internacionais, a literatura aponta
inimeros fatores que explicam os diferentes impactos proporcionados pela
formacdo do conselho de administracdo em diferentes regides ou paises. Dentre

os fatores apontados, destacam-se o sistema legal do pais, o desenvolvimento
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econémico e politico, a importancia do mercado de capitais e o nivel de
educacdo contabil.

Existem incentivos internos e externos as companhias para a
manipulacéo de lucros, assim, & importante mencionar que o Brasil esta inserido
no sistema juridico denominado Code law, apontado na literatura como sistema
que apresenta maiores indicios de gerenciamento de resultados, por nao
apresentarem mecanismos fortes de protecdo aos investidores, com relacdo aos
paises com sistema legal baseados no Common law, sistema que tem como
caracteristica baixos indices de suavizacdo de resultados.

Desta forma, conclui-se que a efetividade do conselho e a qualidade das
informacGes contabil-financeiras dependem da criagdo de politicas de protecéo
ao investimento publico e privado voltadas para o mercado de agdes, garantindo
protecdo aos fornecedores de capital por meio do uso de boas préticas de
governanga corporativa, visando sempre a melhoria continuada na qualidade da
informacéo contabil.

Sugere-se para pesquisas futuras a utilizacdo de outros modelos para
estimacdo das acumulagdes discricionarias, assim como uma andlise mais
aprofundada relacionada ao Conselho de Administracdo, com inclusdo de outras
varidveis qualitativas que podem impactar 0s niveis de gerenciamento de
resultados, como por exemplo, a existéncia de acordo entre 0s acionistas, 0
namero de reunides do conselho, a remuneracdo, a participacdo de lucros dos
conselheiros e a classificacdo setorial das empresas.

Vale ressaltar que acionistas, gestores, entidades governamentais,
empresas de auditoria e demais stakeholders pautam suas decisGes com base nas
informac6es disponibilizadas pelas companhias; os resultados encontrados por
esta pesquisa podem ser de grande relevancia a todos os agentes econémicos

envolvidos no mercado de capitais, seja de forma direta ou indireta.
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