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O IMPACTO DA LEI SARBANES-OXLEY (SOX) NOS NiVEIS DE
GERENCIAMENTO DE RESULTADOS DAS EMPRESAS BRASILEIRAS
LISTADAS NA B3 EM UM AMBIENTE DE NORMAS CONTABEIS
INTERNACIONALIS.

1 INTRODUCAO

Escandalos nas empresas ENRON e WORLDCOM ocorridos na ultima década
promoveram grandes mudangas nos mecanismos legais que definiram modelos de
governanga corporativa nas empresas operantes na bolsa de valores americana. Diante das
fraudes ocorridas foi promulgada a lei Sarbanes Oxley conhecida popularmente como SOX
que tinha como objetivo resgatar a confianca do investidor reduzindo a assimetria de
informacdes entre as partes envolvidas nos negdcios da firma segundo Borgerth (2005).

O cendrio de assimetria de informagdes € fruto da separacdo entre posse e
propriedade iniciada ja nos primdrdios das grandes corporagdes do inicio do dltimo século
XX com a grande industrializacdo (Watts & Zimmerman, 1986). Jensen e Meckling (1976)
produzem uma pesquisa ampla e profunda sobre a questdo onde apontaram a questdo da
agéncia como sendo derivada do conflito do agente e principal que possuem objetivos e
necessidades pessoais diferentes. Neste ambiente a informacdo contdbil torna-se de
importancia essencial para a tomada de decisdes das partes envolvidas (stakeholders). Uma
vez que tem a grande funcdo de reduzir a assimetria e ainda promover a transparéncia das
acoes do gestor na condugdo dos negdcios da empresa.

A informacdo contdbil passa a ser vista a partir de uma perspectiva ndo somente
normativa de como deve ser feita a contabilidade, mas de fato como a mesma ird influenciar
as decisdes daqueles que a utilizam (Martins, 2012). O trabalho seminal de Baw e Brow
(1958) verificou a relacdo entre a variacdo dos precos das acdes, em relagdo a divulgacao
dos lucros das empresas americanas, traz a perspectiva do impacto real das informag¢des no
mercado de capitais. A teoria da eficiéncia de mercados desenvolvida por Malkiel e Fama
(1970) apresenta as condicdes de mercados com eficiéncia fraca, forte e semi-forte. Estas
seriam determinadas pela capacidade do mercado de possuir as informagdes necessarias para
precificacdo dos ativos, muitos trabalhos seguintes testam a teoria encontrando resultados
diversos.

Lambert (2001) por sua vez aponta que o acionista ird incorrer em custos de
incentivo e monitoramento para conseguir obter do gestor a melhor condicdo, em que a
informacao contdbil seja sempre, cada vez mais proxima da realidade da empresa, reduzindo
assim a sua assimetria. Estes serdo os custos, em que ird incorrer para coibir a acdo
discriciondria do gestor, uma vez que, ele é possuidor das informacdes privilegiadas em
relacdo ao negdcio conforme aponta Jensen e Meckling (1976). Portanto ird atuar de forma a
atingir seus interesses pessoais em detrimento ao do acionista principalmente como forma de
obter vantagens e compensacoes (privilégios e remuneragdo).

Dentro deste contexto surge o “gerenciamento de resultados” por parte do gestor da
organizacdo como forma de se utilizar das escolhas contdbeis bem como de decisdes
operacionais como forma de influenciar a decisdo dos usudrios da informagdo contabil
oferecendo ao mercado uma informagdo que nao reflete a realidade da empresa (Martinez,
2001; Ronen & Yaari ,2008; Paulo, 2007).

O estudo de Martinez (2001) realizado nas empresas de capital aberto listadas na
Bovespa dentre outros resultados identificaram a utilizacdo do gerenciamento de resultados
como pratica comum. O estudo ainda identifica as a¢cdes que podem minimizar a pratica do
gerenciamento de resultados tais como a governanga corporativa e a auditoria independente.
No primeiro caso o autor define como governanga, o conjunto de medidas que buscam
minimizar os custos de agéncia. Na tese foi testado o grau de eficiéncia do conselho de
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administracdo, uma das medidas de governancga, e este indicou sua capacidade de reduzir o
grau de gerenciamento.

Uma vez que a informacdao contabil ¢ utilizada para o “gerenciamento” dos
resultados contdbeis e que estas se dao na forma de escolhas contdbeis espera-se que o
ambiente contdbil em que se insere a organizacdo possa também influenciar o nivel bem
como os mecanismos utilizados. Cupertino, Martinez e Costa Junior (2014) afirmam que
adog¢do do IFRS promove a reducao do nivel de “gerenciamento” de resultados uma vez que
promovem mais transparéncia com o aumento da qualidade da informacdo contabil. O
estudo realizado por Silva et al (2012) em empresas brasileiras e chilenas no periodo de
2004 e 2012 identificou uma redu¢do do gerenciamento de resultados corroborando com a
mesma perspectiva.

Grecco (2013) analisa o impacto das mudangas contibeis com vista a
internacionalizacdo das empresas brasileiras de capital aberto listadas na bolsa de valores no
periodo de 2006 a 2011. Os resultados indicaram que as normas contdbeis tiveram efeitos
restritivos no “gerenciamento” de resultados no periodo analisado, mas aponta como
limitacdo do estudo, o curto periodo de normas utilizado.

Rey (2012) trata do impacto da SOX sobre nos niveis de “gerenciamento” de
resultados mediante decisdes operacionais e por escolhas contdbeis no periodo de 1997 a
2009 obtendo um resultado que ndo permite afirmar que tenha tido algo tipo de influéncia
nas estratégias de ‘“gerenciamento” de resultados. O estudo atuou no processo de
implantacdo das mudancas, uma vez, que tiveram inicio em 2002, sendo em duas fases para
empresas estrangeiras 2002 a 2005 e 2006. Como limitac¢des do seu estudo aponta a pequena
base de informacdes considerando o processo de ado¢do da SOX bem como da quantidade
de empresas de capital aberto na bolsa brasileira.

Considerando os resultados obtidos em pesquisa anteriores bem como as mudancas
ocorridas no ambiente contébil brasileiro consolidacdo da aplicacdo das normas contdbeis
internacionais e ainda da consisténcia os mecanismo de reducdo da assimetria da informacao
através da SOX pergunta-se Qual a influéncia da lei Sarbanes-Oxley (SOX) na pratica
de “gerenciamento” de resultados das empresas listadas na B3 7.

O objetivo deste estudo € verificar a existéncia de evidéncias que indiquem uma
possivel influéncia da SOX na pratica de “gerenciamento” de resultados, entre as empresas
de capital aberto listadas na B3 formadoras do indice IBRx100.

Este estudo se justifica com base na contribui¢do académica com o avango nos
estudos sobre o ‘“‘gerenciamento” de resultados. Os estudos desta drea tem buscado
evidenciar ndo somente a existéncia da pratica, mas também suas motivagdes e varidveis que
podem promover ou reduzir a pratica. Neste estudo testa se o modelo SOX aplicado a
empresas brasileiras foi capaz de fato de reduzir, a a¢do discriciondria do gestor. Vai além
dos estudos de Rey (2012) pois trata de um periodo em que as determinagdes legais ja
haviam se consolidado em um ambiente de normativo contabil diferenciado.

Contribui ainda com o avanco da discussdo acerca da relacdo entre a governanga
corporativa adaptada ao modelo brasileiro que demonstra apresentar uma fraca relagdo como
a melhora da qualidade da informag¢do contébil ao contrario das pesquisas internacionais.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Agenciamento: teoria da firma e dos contratos

A teoria da agéncia encontra no trabalho de Jensen e Meckling (1976) uma profunda
e analitica apresentacdo das suas definicdes bem como a partir dos conflitos existentes na
mesma onde se busca o equilibrio dos interesses das partes envolvidas. Segundo os autores
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a separacdo entre posse e propriedade em relacdo a gestdo dos negécios da empresa trouxe a
tona a figura do principal como sendo aquele detentor da propriedade da firma e do agente
aquele definido como o condutor dos negbcios. Nesta relacdo portanto espera-se a que o
agente ird mover os seus esforcos em prol do aumento do capital despendido pelo principal
no negocio.

Watts e Zimmerman (1986) apontam a necessidade, j4 desde as primeiras
corporacdes do inicio do século XX de monitoramento e incentivo aos gestores em suas
praticas para que estes se dediquem em buscar o melhor desempenho da organizagdo. Nesta
mesma linha de pensamento Jensen e Meckling (1976) identificam que ambas as partes tanto
0 agente com o principal estardo em busca de atender as suas necessidades pessoais. Estas
necessidades trazem para o gestor uma atitude oportunista uma vez que estando no comando
da organizacdo, sdo possuidores de informacgdes privilegiadas em detrimento dos
proprietarios.

Diante da necessidade do principal de monitorar e incentivar o gestor em busca de
melhores resultados para de seu patrimonio Jensen e Meckling (1976) afirmam que incorrem
em custos de agéncia. Estes custos sdo resumidos pelos autores em trés itens: das despesas
de monitoramento; das despesas com a concessdo de garantias contratuais por parte do
agente e do custo residual. Assim em virtude da assimetria da informacdo surgida pela
questdo da agéncia os custos com a contabilidade, auditoria bem como de compensacio
salariais e outros privilégios, tem como objetivo diminuir o risco envolvido nos contratos
entre o agente e principal uma vez que niao conseguem comtemplar todas as possibilidades
da relagdo.

Os contratos sdo os instrumentos que conduzem a gestdo da organizagdo. Sunder
(1994) define a firma como um conjunto de contratos entre as partes interessadas que se
interagem formando a firma em organismo juridico, dentro deste organismo os contratos
irdo definir as contribui¢des e obrigacdes dos envolvidos. Os autores citam como exemplos
os contratos bancarios, contratos com fornecedores e clientes, contratos com funcionarios
entre outros que deverdo ter mensuracdo dada por meio da contabilidade. A contabilidade
exerce portanto a func@o de controlar as relacdes entre as partes envolvidas nos negécios da
organizacdo como forma de garantir que todas sejam satisfeitas em suas necessidades finais
de remuneragdo em contrapartida no cumprimento das suas obrigacdes.

Segundo Lambert (2001) a contribui¢do da contabilidade é de suma importancia para
a mensuracdo da remuneracdo e contribuicdo do gestor. Lambert em sua pesquisa aponta da
contabilidade como um dos custos de agéncia, como forma de promover a medicdo e
mensuracdo dos incentivos oferecidos ao gestor. Seu trabalho indica que por meio do
sistema de contabilidade € possivel acompanhar o desempenho do agente para fins de
remuneracdo através de varias medidas tais como: sistema de medi¢ao de desempenho,
orcamentacdo, sistemas de precos de transferéncia, entre outros. Essas medidas sdo
utilizadas como forma de monitoramento e poderdo contribuir para a determinacdo da
remuneracdo dos gestores com vistas ao atendimento das metas pré-estabelecidas em
contrato com os envolvidos com a firma (acionistas, credores, fornecedores, entre outros).

Os contratos de dividas para com terceiros na contabilidade assumem grande
importancia informacional. Segundo Jensen e Meckling (1976) os contratos com detentores
de dividas irdo ser construidos de forma a garantir aos mesmos que a firma ird cumprir com
suas obrigacdes seja do principal e juros. Neste sentindo os contratos irdo, por exemplo,
medir o excesso dos gestores em relacdo em nivel de endividamento, pagamento de
dividendos, cobertura de juros, assim com base neste contratos a contabilidade ganha grande
relevancia em atender as necessidades do credor como forma de apresentac@o dos resultados
das suas agdes e o impacto em toda a estrutura da empresa.



Considerando que os indicadores contdbeis serdo aqueles norteadores da mensuracao
da avaliacdo do desempenho dos gestores Sunder (1994) aponta o lucro como um dos
principais. Ele corresponde a valor residual destinado ao acionista e portanto sujeito a
medicao dos resultados. A relacdo entre plano de bonus e desempenho € medida por meio de
tais como indicadores do lucro, tais como, lucro por a¢do, retorno de investimento e retorno
sobre o patrimdnio. Os resultados indicam uma atuagdo dos gestores sobre os resultados
com forma de melhorar a compensagao.

2.2 “Gerenciamento” de Resultados

Os gestores poderdo atuar de forma a manipular os resultados contdbeis para fins
diversos com fins de obter vantagens pelo fato de serem eles que tomam a decis@o quanto ao
que serd reportado ao mercado, assim espera-se que o mesmo ird atuar de forma oportunista
em favor de sua maior e melhor remuneragdo. O conceito de gerenciamento de resultados
passa pela possibilidade de que dentro na norma contdbil vigente, o gestor ird atuar sobre os
resultados através de accruals em funcdo do regime de competéncia, o que permitird
antecipar lucros futuros. (Martinez, 2001).

O trabalho de Martinez (2001) leva em consideracdo a andlise das empresas
brasileiras listadas na bolsa de valores e em sua tese, mede o nivel de ‘“gerenciamento” de
resultados nestas empresas, tratando-se do primeiro trabalho no pais sobre a questdo. Em sua
tese relaciona o “gerenciamento” como uma pratica comum entre as empresas analisadas
listando como fatores que motivam os gestores a exercer a discricionariedade:

Quadro 1 — Motivacoes para gerenciamento de resultados

Motivacio Descricao

Mercado de Capitais Neste caso os gestores buscam transmitir ao mercado
(investidores e analistas) a imagem de um risco mais
baixo, portanto reduzindo o custo de capital.

Contratos No caso dos contratos de gestio que promovam O
pagamento do gestor com base em bOnus
(remuneragdo variavel) este terd uma motivagdo para
reportar numeros que evidenciem um melhor
desempenho dos indicadores contabeis.

Nos contratos de dividas os gestores tem a motivagao
vinculadas a clausulas de debt covenants que
estipulam penalidades quando ultrapassados limites de
endividamento e ou garantias de ativos entre outros.

Politicas e Regulagdo Neste caso o gerenciamento ird ganhar contornos de
atender necessidades de buscar beneficios fiscais
governamentais como aumento de precos em agéncias
reguladoras e ainda em negociacdo coletivas de
saldrios.

Fonte : elaborado pelo autor com base na pesquisa de Martinez (2001)

As formas de se efetuar os gerenciamentos de resultados sdo definidas por Paulo
(2007) sdao trés: manipulacdo dos accruals, manipulacio das atividades reais e a
manipulacdo classificatéria das contas contdbeis. No caso da manipulacdo de accruals esta é
baseada na questdo do processo de reconhecimento de despesas e receitas (principio da
competéncia) assim o gestor ird atuar de forma a alterar estimativas de valores por meio de
escolhas contdbeis tais como depreciacdo, estimativas para perda de créditos de liquidacao
duvidosas, entre outras (Martinez , 2001). Percebe-se segundo Ronen e Yaari (2008) a
existéncia temporal entre Cash Basis (regime de caixa) e Acrrual Basis (regime de
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competéncia) em que os fluxos de caixas sdo reconhecimento em momentos diferentes do
seu efetivo registro contabil.

Por meio da manipulacdo classificatoria das contas contdbeis Paulo (2007) aponta
que o gestor ird atuar de forma a distorcer a andlise dos indicadores de avalia¢do da situagcao
financeira da empresa como de liquidez e endividamento. Neste sentindo podera proceder a
reclassificacdo de passivos de curto prazo para passivos de longo prazo, reclassificacdo de
despesas como investimentos, omissdo do registro de contingéncia.

Em relagdo ao terceiro item que trata da manipulacdo das atividades reais da
empresa. Nesta situagdo o gestor ird atuar de forma a se afastar das priticas normais da
organizacdo, com o objetivo atingir determinados resultados especificos, por meio acdes
isoladas ao longo do exercicio, como forma de indicar que as mesmas foram fruto atividades
normais conforme define Roychowdhury (2006). Como exemplo Dos Reis (2014) cita a
utilizacdo do volume de vendas na determinacdo dos custos de produtos vendidos, bem
como, o oferecimento de descontos constantes como forma de alavancar as vendas em
determinado exercicio.

As pratica de “gerenciamento” de resultados segundo Ronen e Yaari ird depender
dos objetivos a serem atingidos pelo gestor podendo ser classificada em trés : Target
Earnings, Income Smoothing e Take a Bath ou Big Bath Accoutant . No primeiro caso,
segundo os autores, trata-se da pratica do gestor de buscar atingir algumas metas e estas
buscam a maximiza¢do ou minimizacdo dos resultados trabalhando com bons resultados
futuros que possam compensar as acOes realizadas no passado. Varias sdo as motivagdes que
podem levar o gestor a atuar neste sentido por meio do “gerenciamento” de resultados
conforme aponta Melo (2015): “i) Remuneracdo de gerentes; ii) Troca de CEOs; iii)
Especulacdo de insider trading; iv) Atingir metas; v) Menor custo de capital em IPOs; vi)
Fusoes e aquisicoes; vii) Contratos de divida; viii) Negociacdo com sindicatos; ix)
Consideracoes fiscais, entre outras”

Por meio do Income Smoothing (suavizacdo dos resultados) o gestor busca reduzir a
variabilidade dos resultados diminuindo portando a sua volatilidade (Martinez, 2001) . A
reducdo da volatilidade estd alinhada com o risco e consequentemente com o custo de capital
que, por sua vez, € determinante na avaliacdo das empresas (Ronen e Yaari, 2008). Desta
forma com a redugdo do risco procura-se atingir o mercado de capitais com este tipo de
manipulacdo, como forma de atender as expectativas de analistas e acionistas bem com
mercado de crédito para a obtencao de recursos de terceiros mais baratos (Melo, 2015)

No terceiro caso conhecido como Take a Bath ou grande banho a estratégia do gestor
estard alicercada em apresentar grandes prejuizos para fins politicos bem como junto a
reguladores. O trabalho de Jones (1991) feito acerca da investigagdo de empresas
americanas que adulteraram seus resultados para apresentacdo de prejuizos como forma de
se beneficiar de barreiras alfandegérias. Percebe-se que neste caso o gestor vai apresentar
um resultado que promova a criagdo de valor para o préprio acionista no sentindo de
aumentar as vantagens da organizacdo como um todo.

Os estudos de Melo (2015) investigam o gerenciamento de resultados das empresas
listadas na Bovespa antes dos seus IPOs no periodo de 2002 a 2010 e apresenta dentre os
resultados os condicionantes da atuacdo discriciondria dos gestores. Entre eles encontrou-se
uma relacdo estatistica significativa e negativa para a presenca capital privado, para a
utilizagdo das normas contdbeis internacionais através da varidvel (IFRS) bem como para
com a reputacdo do auditor. Por outro indo ao contrdrio do que aponta a literatura
internacional encontrou uma relacdo estatisticamente significativa e positiva em relacdo a
governanca corporativa, assim em seu estudo pode se afirmar que a governanga ndo
promove a reducdo no nivel de gerenciamento de resultados. Por outro lado, os estudos de



Ronnen e Yaari (2008) e Martinez (2001) apontam os mecanismos de governanga
corporativa como mitigadores da liberdade do gestor em manipular os resultados.

2.3 Governanca Corporativa e a Lei Sarbanes Oxley (SOX)

O conflito de agéncia surgido entre o principal e o agente nas grandes corporacdes
tem como consequéncias, os custos de agéncia que incorrem o principal e tentar mitigar a
acdo oportunista do gestor, estes custos incluem o monitoramento , incentivos € custos
residuais. (Jensen e Meckling , 1976). Neste contexto emerge a Governanga Corporativa que
segundo Hellwinig (2000) atua como um conjunto de mecanismos que irdo permitir o
controle da gestdao empresarial com o foco de conduzir o comportamento do gestor de forma
a atender as necessidades do proprietdrio em termos de resultados em detrimento de
interesses pessoais, erros ou negligéncia.

O conceito de governanga de forma geral passa pela questdo da prote¢do ao acionista
bem como da conducdo das agdes do gestor por meio de mecanismos que irdo minimizar as
acoes discriciondrias do mesmo. (Lima, 2009 ; IBGC, 2015; Oliveira, 2006). Conforme
aponta o IBGC (2015) a partir de um movimento iniciado principalmente nos Estados
Unidos, acionistas despertaram para a necessidade de novas regras que os protegessem dos
abusos da diretoria executiva das empresas, da inércia de conselhos de administragdo
inoperantes e das omissoes das auditorias externas. Cerda (2000) acrescenta que os objetivos
principais da governanga corporativa sdo de promover uma estrutura eficiente de incentivos
ao gestor de forma a promover a maximizagdo do valor da empresa e criar responsabilidades
de forma a salvaguardar os acionistas minoritarios das acdes de expropriacdo por parte de
acionistas majoritarios, membros da diretoria e gestores.

Dentro da estrutura da governanga corporativa estd os mecanismos de controle
internos que visam reduzir os riscos inerentes a transferéncia de poder, permitindo uma
tomada de decisdo adequada (Leite, 2014). Estes mecanismos sdo apontados como de
fiscalizacdo e verificacdo administrativa segundo Franco e Marra (2001) que envolverdo
conforme Migliavacca (2002) o planejamento organizacional com fins de proteger os ativos
verificando o suporte de dados contdbeis e ainda a eficiéncia operacional. Dentre os meios
pelos quais estes mecanismos exercem sua funcdo pode-se destacar segundo Attie (1998) :
segregacdo de fungdes; sistemas de autorizacdo e aprovacgdo; determinacdo de fungdes e
responsabilidades; contagem fisicas independentes entre outros.

Os principios que sustentam os mecanismos de governanga segundo Lodi (2000) sao:
equidade (fairness); transparéncia (disclosure); prestacdo de contas (accountability) e
cumprimento das leis (compliance) que respectivamente referem-se a igualdade de
tratamento entre acionistas majoritdrios e minoritdrios; relatérios contdbeis acurados e
tempestivos; responsabilidade de quem toma as decisdes e obediéncia as normas e leis.

Destaque estd por conta da accountability que segundo Nakagawa (1993) nas
grandes empresas, ¢ muito clara a nocdo de separacdo entre propriedade e geréncia, os
acionistas majoritarios, muitas vezes, em funcdo dos interesses de inimeros investidores
minoritdrios, elegem os membros de seu conselho de administragdo, os quais escolhem as
pessoas que efetivamente deverdo gerir os negdcios das empresas, formando-se, uma grande
cadeia de “accountability”, que percorre toda a sua estrutura organizacional.

Apesar de toda a estrutura formada pela governanga corporativa bem como dos
controles internos, estes ndo foram suficiente para evitar a eclosdo de grandes fraudes como
da empresas Enron e WorldCom entre outras, que por sua vez, expuseram as fragilidades
nas demonstragdes financeiras. (Lima, 2009). Neste contexto foi promulgada a lei Sarbanes-
Oxley (SOX) em 30 de Julho de 2002 com intuito de resgatar a confianga perdida e
equilibrar os mercados.
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Dentre as determinacdes efetuadas pela SOX, verifica-se o aumento da rigidez,
quanto na reducdo da atuacdo do gestor, com destaque para a secdo 404 do referido
documento em que o administrador passa a certificar da existéncia bem como do
funcionamento de mecanismos de controle interno. Pode-se destacar as seguintes

determinagdes segundo Borgerth (2005) :
Comité de Auditoria (secao 301) :As empresas abertas, inclusive as estrangeiras
deverdo contar com um Comité de Auditoria que tera por finalidade desvincular o
servico de auditoria independente da diretoria financeira das empresas.
Relatorio da Administracio (secdo 302) : tanto o Presidente da Empresa (CEO)
quanto o Diretor Financeiro (CFO) precisam certificar trimestralmente
(anualmente para empresas estrangeiras) via declaracdo padrdo que entre outros
itens: a veracidade das informacdes contdbeis , efetividade dos controles e
procedimentos.
Confiscacao de Bonus e Participacio nos Resultados - (Secdo 304) : Caso uma
empresa venha a republicar suas demonstra¢cdes por omissdes ou negligéncia
consideradas materiais, o CEO e o CFO deverdo devolver a empresa todo e
qualquer bdnus e/ou participacdo no resultado e mesmo lucros auferidos com a
venda de titulos e valores mobilidrios no periodo
Restricao de Empréstimos a Executivos (Secao 402): com algumas excecdes
relacionadas, principalmente, com a compra de casa prépria, um diretor de uma

N

empresa ndo poderd tomar empréstimos junto a instituicio onde serve como
executivo.

Avaliacao dos Controles Internos (Se¢io 404): no Certificado previsto na se¢io
302, os administradores atestam a efetividade dos controles internos da empresa.
Nesta Secdo s@o estabelecidos os critérios para sua avaliacdo. Todos os relatérios
financeiros da empresa devem apresentar informagdes sobre os sistemas de
controle internos e procedimentos de teste para verificar sua acuricia. Estes testes
nado poderdo ter sido realizados em periodos superiores a 90 dias da divulgagdo da
informagao

Para as empresas brasileiras emissoras de ADRs (American Depositary Receipt) que
tratam das acOes destas empresas negociadas na bolsa de Nova York, o processo de
implantacdo da SOX ocorreu em dois momentos diferentes. Uma parte das secdes comecou
a valer em 2002, junto com as empresas americanas, mas a se¢ao 404, acima descrita entrou
em vigor a partir de 2006. (Rey, 2012). Com as determinag¢des da SOX espera-se uma
reducdo da acdo discriciondria do gestor em relacdo as demais empresas do mercado
brasileiro uma vez que estdo sujeitas a uma exigéncia legal americana.

2.4 Estudos Empiricos Anteriores

Como forma de verificar se as normativas impostas pela lei Sarbanes-Oxley
contribuiram para a reducdo dos niveis de gerenciamento de resultados Rey (2012) realiza
um estudo em empresas brasileiras emissoras de ADRs nos niveis 2 € 3 no periodo de 1997
a 2009. O modelo utilizado neste caso foi o0 modelo de Jones Modificado (1995) para a
determinagdo dos accruals discriciondrios baseados em escolhas contdbeis e o modelo de
Roychowdhury (2006) captando o comportamento anormal de tais decisdes. Apds andlise o
estudo concluiu que as empresas que sujeitas a SOX ndo apresentaram variagOes
significativas em relacdo as demais empresas da amostra com relagdo aos niveis de
gerenciamento de resultados.

Segundo Gonzéles e Garcia-Meca (2013) os estudos internacionais acerca da relagao
entre a governanca corporativa e manipulacdo de resultados contabeis especialmente nos
modelos norte americanos e europeus tem apontado que houve uma redugdo nos niveis de
gerenciamento de resultados. A partir destas perspectivas os autores realizam suas pesquisas
buscando verificar as mesmas relagdes nos paises latino-americanos e justificam afirmando
que a estrutura e modelo diferentes com forte concentracdo da propriedade familiar e fraca
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protecdo legal. Assim a pesquisa tem como objetivo analisar a relagdo entre os mecanismos
internos de governanca corporativa e gerenciamento de resultados em empresas listadas nos
principais mercados bolsistas da América Latina, especificamente nos mercados da
Argentina, Brasil, Chile e México, durante o periodo 2006-2009. Para tanto utilizam-se do
modelos de Jones Modificado (1995) a fim de encontrar os niveis e accruals discricionarios
e em seguida verificar a relacdo destes com algumas caracteristicas presente nas praticas de
governanga corporativa tais como formacgdo, atuacdo e independéncia do conselho entre
outras. Os resultados ndo indicaram uma significativa relacio de redug¢do entre os
mecanismos de gerenciamento a partir das praticas de governancga corporativa. Verificou-se
ainda que a presenca da alta propriedade concentrada afeta negativamente a qualidade e
transparéncia das informacdes contabeis e que ainda o nivel de manipulacdo dos lucros e a
proporcao de conselheiros independentes € fraca.

Erfurth e Bezzerra (2013) ao analisarem as empresas listadas na BOVESPA nos
diferentes niveis de governanca : Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado no periodo 2000 a 2007
buscaram identificar qual a correlacdo entre as empresas aderentes a estes niveis de
governanca corporativa e o gerenciamento de resultados. Para tanto utilizou-se do modelo
KS de Kang e Silvaramkrishnan (1995) para verificar os niveis de accruals discriciondrios.
Os resultados apontaram de forma diferente aos estudos de nivel internacional nio se
verificou uma relagdo entre os niveis de governanga maiores havia uma reducdo do
gerenciamento de resultados, apontando ainda que o nivel de gerenciamento € semelhante os
niveis.

Os estudos realizados por Piccoli, Souza e Da Silva (2014) utilizando os dados das
empresas integrantes do Novo Mercado da BOVESPA no periodo de 2000 a 2012 tinham
como objetivos verificar se as praticas de “gerenciamento” de resultados € menor nestas
empresas em detrimento daquelas empresas integrantes do mercado tradicional. Neste caso
utilizou-se da metodologia com apresentacdo de graficos de distribuicdo de frequéncias dos
resultados reportados. Os resultados indicaram que as préticas das empresas no mais alto
nivel de governanca reduzem mas ndo eliminam os mecanismos de gerenciamento de
resultados.

Considerando as normas contdbeis como um fato modificador do ambiente contébil
sujeito ao gerenciamento de resultados os estudos de Nakao e Joia (2015) verificaram se
houve mudancas nos niveis de gerenciamento de resultados das empresas capital aberto
listadas na BOVESPA no periodo de 2006 a 2011 portanto abrangendo o periodo antes de
depois da implantacdo das normas que ocorreu em 2010. Para tanto foi utilizado o modelo
de Jones modificado em nos dois momentos. Os resultados ndo permitiram rejeitar a
hipétese de que as normas do IFRS tenham provocado alguma alteracdo nos niveis médios
de gerenciamento de resultados.

Por outro lado os estudos realizados por Cardoso, Souza e Dantas (2015) no mesmo
sentido de validar ou ndo a possibilidade de que as normas contdbeis IFRS adotadas em
2010 provocaram algum impacto nas acumulacdes discriciondrias. A amostra considerou
235 empresas de capital aberto com base nas demonstragdes do ano de 2009 em que as
empresas tiveram que publicar em dois formatos um no BRGAAP no inicio do ano de 2010
e outro no formato IFRS no inicio de 2011 para fins de comparabilidade. Para a anélise
utilizou-se do modelo de Jones modificado (1995) como forma de mensurar o nivel e
acumulagdes discriciondrias nas duas publicagdes. Os resultados indicaram que houve
grande diferenca entre as acumulacgdes entre os dois modelos e portanto a ado¢do do IFRS
provocou mudangas na qualidade da informagao contabil.

Diante dos estudos anteriores e considerando os periodos analisados esta pesquisas
pretende avancar nos assuntos tratados governanga corporativa, SOX e suas relagdes com a
qualidade da informagdo contdbil em um ambiente que tem como grande cerne reduzir a
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assimetria de informacdo com mais transparéncia. Para tanto usa como referéncia os
accruals discriciondrios ja conceituados pelas pesquisas como termometro de medida no
nivel da qualidade das demonstracdes contébeis.

3 METODOLOGIA

3.1 Amostragem e classificaciao da pesquisa

A pesquisa foi classificada quanto aos seus objetivos, como descritiva, e utilizou
uma abordagem quantitativa, dado que ird mensurar, por meio de regressio o nivel de
gerenciamento das empresas brasileiras que IBrx100. (Smith, 2003).

A amostra de dados inicial selecionada abrangeu 100 empresas do IBrx100. O IBrX-
100, foi escolhido pois representa os ativos das empresas com maior representatividade e
negociabilidade acdes brasileiro, sendo adequados para representar uma amostra do mercado
de capitais do Brasil. O periodo da amostra € de 2010 a 2017 sendo escolhido em fungdo de
ser aquele em tornou-se obrigatdria a ado¢cdo das normas internacionais de contabilidade no
Brasil sendo o alvo da pesquisa verificar o impacto da SOX em ambiente diferente do
tratado anteriormente em outras pesquisas. Os dados necessdrios para a formulagdo das
equagdes de regressdes serdo obtidos por meio da base de dados da Quantum Finance e do
sitio da B3

3.2 Modelo utilizado para a estimacao do nivel de gerenciamento de resultados

O modelo utilizado para a determinag@o do nivel de gerenciamento de resultados sera
de Jones modificado apresentado por Dechow, Sloan e Sweeney (1995). Assim por meio das
equagoes abaixo onde serdo determinados no primeiro momento os accruals totais mediante
dados do balango das empresas que serdo utilizados logo apds na estimagao dos coeficientes
da regressao e o termo erro, em seguida serdo determinados os accruals ndo discriciondrios e
por fim os accruals discriciondrios que serdo alvos da andlise da pesquisa :

Equacao 1 — Determinar o nivel e accruals totais com dados dos balanco sendo
resultado do total da diferenga entre a variacao ativo circulante menos as disponibilidades e
a variagdo passivo circulante, menos os empréstimos e financiamento de curto prazo, menos
os menos a depreciacdo e amortizagao.

ACTit/ATit—1= (AACit — ADISPit)/ATit-1- (A PCit — AFCPit)/Atit-1 — (DEPit + AMORTit)/ATit-1 (1)
Em que:

ACTit = accruals totais da empresa i no periodo

AACit = ativo circulante da empresa i no periodo f menos o ativo circulante do periodo #-1;

ADISPit = disponibilidades da empresa i no periodo # menos as disponibilidades do periodo #-1;

APCit = passivo circulante da empresa i no periodo t menos o passivo circulante do periodo #-1;

AFCPit = empréstimos e financiamentos de curto prazo da empresa i no periodo ¢ menos os empréstimos e
financiamentos de curto prazo do periodo ¢-1;

DEPit = despesas de depreciagdo da empresa i no periodo t; e

AMORTit = despesas de amortiza¢do da empresa i no periodo .

ATit-1 = ativo total da empresa i no periodo #-1;

Equacdao 2 e 3 - A partir dos accruals totais calculados (ACTit) passa-se a
determinagdo dos accruals totais e ndo discriciondrios mediante regressao identificando os

coeficientes da regressdo bem como o termo de erro.
ACTit /ATit—1= di(1/ATit—1)+[1i(ARECit— ACRit/ATit—1)+ B2i(APit/ATit—1)+&it (2)



ANDit /ATit—1= ai(1/ATit—1)+B1li(ARECit— ACRIt/ATit—1)+ [2i(APit/ATit-1) (3)
Em que:

ACTit = accruals totais da empresa i no periodo #;

ANDit = accruals ndo-discriciondrios da empresa i no periodo t;

ATit-1 = ativo total da empresa i no periodo #-1;

ACRIt = contas a receber da empresa i no periodo  menos o valor das contas a receber do periodo #-7;
ARECit = receitas operacionais liquidas da empresa i no periodo ¢ menos as receitas do periodo #-1;
APit = ativo permanente da empresa i no periodo f;

ai, p1i,p2i ,[3i = pardmetros especificos para cada empresa;

&it = termo de erro da regressdo padronizado por ATit-1.

O modelo indica que a diferenga entre os accruals totais obtidos na equacgdo 2 e os
accruals ndo-discriciondrios na equagdo 3 tem-se o valor dos accruals discricionérios que é o
proxy do gerenciamento de resultados representado também pelo termo de erro da regressao.

Seguem as demais equacgdes

Equacao 4 : determinacio dos accruals discriciondrios
ADit/ATit—1 =ACTit/ATit—1- ANDit/ATit-1 (4)
Equacdo 5 : na versdo modificada do modelo de Jones (1991), tem-se que:

ADit = it /Atit-1 (5)

Em que:
ADit = accruals discriciondrios da empresa i no periodo f; e
&ir = termo de erro da equagdo 15 (padronizado pelo ativo total do periodo anterior)

3.2 Modelo utilizado para a estimacao da influéncia da SOX

Ap6s a determinacdo dos accruals discriciondrios que € a proxy para a varidvel
gerenciamento de resultados estes passaram a ser varidvel dependente que busca identificar a
influéncia da SOX nestes mecanismos. Foi utilizado o modelo de dados em painéis com base
na base dados totalizando 5.505, os painéis foram desbalanceados uma vez que foram mantidos
nas amostras aquelas empresas que nao dispunham de informagdes em determinado trimestre.
Assim foi elaborada a equacdo que verifica a influéncia da SOX nos gerenciamento de
resultados tendo como varidvel dependente AD que € representada resultado da equacao 5.

Como varidveis de controle foram incluidas os indicadores abaixo conforme indica¢ao
na literatura sobre gerenciamento de resultados conforme quadro 2 e equacdo 6 abaixo
apresentados:

Equacao 6 : Regressao dos accruals discriciondrios em fungdo da SOX:
ADit= dit(1/ATit-1)+ f1lit(DSOX)+ BRit(ENDIV)+ B3it(ROA)it+ f4it(TAM) + vi+ &it (6)

Quadro 2 — Descricao das variaveis

Nome da Variavel Simbolo Calculo Referéncia Sinal Esperado

SOX DSOXit Varidvel Dummy Rey (2012) +/-
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sendo 1 para
empresas sujeitas a
SOX e 0 para
aquelas ndo sujeitas
Endividamento ENDIVit Passivo Gu, Lee e Rosett,
Oneroso/Ativo 2005); Dhaliwal
(1980); Defond e +
Jiambalvo (1994);
Joia e Nakao (2014)
Retorno s/ o Ativo ROAIt Lucro/Ativo Francis, Lafond,
Olsson e Schipper +
(2005); Joia e Nakao
(2014)
Tamanho TAMit LNAtivo Gu, Lee e Rosett
(2005); Tendeloo e -
Vanstraelen (2005);
Joia e Nakao (2014)

Fonte: Elaborado pelo autor

Os estudos de Rey (2012) ndo identificaram influéncia da SOX nas suas pesquisas,
mas com base na proposta da tal legislacio espera-se um avango e melhoria nos mecanismos
de controle interno que € corroborado na influéncia dos modelos de Governanga
Corporativa. Esta melhoria aponta para uma reducdo dos niveis de gerenciamentos
(Gonzéles e Garcia-Meca, 2013; Piccoli, Souza e Da Silva, 2014). Segundo este estudo
pretende-se entdo testar em novo periodo e em novo cendrio esta relacdo portanto, nao se
pode afirmar qual o sinal esperado. Dhaliwal (1980) indicou em seus estudos que o nivel de
endividamento exerce uma influéncia sobre os gestores para que os mesmos atuem sobre as
métricas contabeis para atender suas necessidades. A utilizagdo do ROA como varidvel
aumenta o poder preditivo da equacdo tornando o resultado mais robusto segundo Francis,
Lafond, Olsson e Schipper (2005), em que o melhor desempenho leva os gestores a atuar
mais de forma discriciondria. A varidvel tamanho tem uma relacdo negativa com a utilizacao
do gerenciamento de resultados uma vez que segundo Gu, Lee e Rosett (2005) as empresas
maiores sdo mais maduras e diversificadas.

3.3 Procedimentos metodolégicos para estimacao do modelo econométrico.

O modelo proposto inicialmente para andlise das regressdes € o modelo dos minimos
quadrados (pooled OLS) para dados em painel, uma vez que, trata-se de dados que
incorporam varidveis heterogéneas dentro dos grupos bem com varidveis que assumem
valores diferenciados ao longo do tempo, foi estimado também o modelo de efeitos fixos.
Em seguida verifica-se através do teste Chow a possibilidade de rejeitar ou ndo o modelo
pooled em detrimento de efeitos fixos. No passo seguinte estima-se o modelo de efeitos
aleatorios e o teste de Breusch-Pagan que define a utilizacio do modelo pooled (hipétese
nula) em detrimento ao modelo de efeitos aleatdrios. Definindo-se em fun¢do do modelo de
efeitos aleatdrios verifica-se hd problema de autocorrelagdo serial utilizando o Wooldridge
caso haja o problema de autocorrelacao, deve-se utilizar o painel estimado pelo método de
minimos quadrados generalizados.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste topico serdo apresentados e interpretados os resultados obtidos a partir dos
procedimentos metodolégicos utilizados.

Tabela 01: Estatisticas Descritivas
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Variavel Obs. Média Desvio Minimo Maximo
AD 5.105 -1,98E-10 1.674077 -118.745 9.33249
DSOX 5.105 0.519099 0.2218668 0 1
ENDIV 5.105 0.1220654 0.2011323 0 7.00917
ROA 5.105 0.0054343 1.338167 -11.1885 76.9124
TAM 5.105 0.0098858 1.615415 -19.35 3.15

Fonte: Elaborada pelos autores.

A tabela acima apresenta as estatisticas descritivas utilizadas no modelo, onde nao se
verifica grande variabilidade entre os valores uma vez que todas as varidveis foram tratadas
antecipadamente via divisdo pelo ativo total da empresa. Destaque para a variagdo dos
valores da varidvel AD, no desvio padrdao, o que indica um nivel de gerenciamento de
resultados bastante distribuido entre as empresas analisadas.

Tabela 02: Estimativa FGLS da equagdo 6 com efeitos aleatdrios

Variaveis CONSTANTE DSOX ENDIV ROA TAM
coeficente -0.0071194 -0.0333332 0.66719 -0.0006719 | 0.0012906
P-valor 0.131 0.00000 0.153 0.5333 0.0000

Nimero de observacoes: 5.105

Numero de grupos: 276

Nimero minimos de obs. p/ grupo: 4

Estatistica Wald-Chi’ (4) = 235,69 => prob>Chi’ : 0,0000

Resultado dos testes

Teste Chow : F(275,4826) =2,91
Teste Breuch-Pagan : chi2(01) = Prob>Chi’ = 0,00000
Teste Husman: chi*(1,02) = Prob>Chi’= 0,7961
Teste Teste de Wald para heterocedasticidade: chi2(275) = 35.340,83=======-9 Prob>chi2= 0,0000
Teste Wooldridge : F(1,275) = 2,027 = Prob>F = 0,1557

> Prob>F = 0,00000

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos resultados da pesquisa

Com base nos dados da tabela 2 por meio dos resultados constantes das ultimas
linhas testes Chow, Breuch-Pagan e Husman foi indicado o modelo de efeitos aleatdrios,
reportados de forma sintética e objetiva em funcdo do espaco. Da mesma forma o teste de
Wald rejeitou a hipétese nula e o teste de Wooldridge ndo rejeitou Ho portanto ndo existe
problema de auto correlagdo. Desta forma com base nestes resultados utilizou o modelo de
estimacao FGLS para efeitos aleatdrios.

Uma vez validado o modelo pode-se proceder a andlise das varidveis. Verifica-se que
as varidveis endividamento e nao foram significativas no modelo. A varidvel tamanho foi
estatisticamente positiva e significativa indicando que o tamanho da empresa influéncia o
aumento no nivel de gerenciamento de resultados o que € contrario ao que aponta os estudos
de Gu, Lee e Rosett (2005) . A varidvel de interesse no estudo € a varidvel dummy SOX que
foi estatisticamente significativa e negativa o que aponta para uma reducdo de
gerenciamento de resultados nas empresas que estdo sujeitas aos mecanismos de controle
internos mais eficientes e certificados pelos gestores como forma de reducdo da assimetria
da informacdo. Estes resultados corroboram como a literatura que trata da questdo em
Gonzales e Garcia-Meca (2013); Piccoli, Souza e Da Silva, (2014) e discorda dos resultados
encontrados em estudo semelhante de Rey (2012).
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5 CONSIDERA COES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo verificar empiricamente a existéncia de evidéncias
que apontem para a diferenciacio nos niveis de gerenciamento de resultados, com base nas
escolhas contdbeis (accruals), entre as empresas de capital aberto listadas na B3 formadoras
do indice IBRx100, levando-se em considerac¢do a influéncia daquelas sujeitas a SOX com
acoes negociadas na bolsa de Nova York por meio de ADRs e ainda o ambiente de normas
contdbeis internacionais. Para tanto utilizou de uma amostra constante das empresas que
compdem o IBRx100 no periodo de 2010 a 2017.

A pesquisa teve por base estudos anteriores sobre o gerenciamento de resultados e
sua pratica frente aos mecanismos de governanca corporativa, no caso a efici€éncia dos
controles internos, que tem como grande meta reduzir a assimetria de informacao e gerar
mais transparéncia. O trabalho de Rey (2012) realizou pesquisa similar mas nido encontrou
resultados significativo ao testar a questao aqui levantada sobre a SOX.

Por meio de estimagdes em modelo de painéis o resultado encontrou-se evidéncias
estatisticas ao nivel de significincia de 1% que permitem apontar que a varidvel SOX ¢é
significativamente negativa, portanto espera-se que as empresas que adotaram as praticas
instituidas pelo modelo americano tenham uma reducdo nos niveis de gerenciamento de
resultado geral estimado entre todas as empresas que compdem o IBRx-100.

Os resultados complementam a literatura até entdo sobre o assunto da relacdo da
reducdo da assimetria de informacgdo, por parte de mecanismos de governancga corporativa
que tem como alvo a limitacdo da atuacio discriciondria do gestor, para assim reduzir 0s
efeitos do conflito de agéncia especialmente destrui¢do de valor do acionista. Gonzales e
Garcia-Meca (2013); Piccoli, Souza e Da Silva (2014) e Jensen e Meckling (1976).

Sugere-se para estudos futuros a utilizacdo de todas as empresas da B’ como forma
de dar mais sustentabilidade aos resultados e confiabilidade aos resultados. Sugere-se
também utilizar periodo antes e pds implantacdo das normas contébeis.
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