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INFLUENCIA DA GOVERNANCA CORPORATIVA NA PRATICA DE
GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

INTRODUCAO

As normas e 0s procedimentos contabeis, por ndo abrangerem todos os contextos,
podem responder ao estimulo do mercado de capitais e a necessidade de maximizagéo de valor
e riqueza para o acionista com a possibilidade da manipulacdo dos dados ou gerenciamento de
resultados para produzir aquilo que se espera das organizagtes (OLIVEIRA; ALMEIDA,;
LEMES, 2009.

Parte desse resultado pode decorrer de ajustes contabeis de natureza discricionaria, sem
correlacdo com a realidade do negdcio. Esses ajustes seriam motivados por influéncias

exogenas a empresa, que levam os seus executivos a “gerenciar” os resultados contabeis na
direcdo em que se deseje (MARTINEZ, 2008).

A governanga corporativa € uma ferramenta importante para alinhar os interesses dos
administradores com o0s interesses das partes interessadas e aumentar a confiabilidade e
integridade do relato financeiro processo (WATTS; ZIMMERMAN, 1986). E um meio para
atingir o objetivo de dar maior transparéncia diminuindo a assimetria informacional entre os
agentes (gestores) e os principais (acionistas) (CARDOSO, 2004)

Os principios da transparéncia (disclosure), equidade, prestacdo de contas
(accountability) e responsabilidade corporativa (sustentabilidade), que explicam e solucionam
os conflitos existentes entre os interesses dos stakeholders, s&o comuns & governanga
corporativa quanto a contabilidade. Os temas interagem tentando indicar caminhos, ndo apenas
em relacéo as questdes concernentes aos controles internos como também a prestacdo de contas,
a qual envolve, entre outras, a divulgacdo das informacdes a todos os interessados
(MALACRIDA; YAMAMOTO, 2006).

Isso posto, determina-se 0 nexo entre os temas desse estudo que € a verificacdo da
influéncia da governanca corporativa sobre o gerenciamento de resultados.

PROBLEMA DE PESQUISA E OBJETIVO

Estudos internacionais (LEUZ; NANDA; WYSOCKI, 2003; SHEN; SHI, 2007; LIN;
WU, 2015) tem confirmado a relacdo negativa, sugerida pela teoria, entre o nivel de governanca
corporativa e praticas de gerenciamento de resultados. Entretanto os estudos nacionais tém
apresentados resultados contraditérios, ha os que identificam uma relacéo negativa (PICCOLLI;
SOUZA; VIEIRA-DA-SILVA, 2014), ha os que identificam relagdes ndo significante
(RAMOS; MARTINEZ, 2006), e ainda os que identificam relacbes diferentes conforme o
periodo analisado (MAZZIONI et al, 2015).

Dado este cenario, o objetivo deste trabalho ¢ verificar a influéncia que os mecanismos
da governanca corporativa exercem sobre a pratica de gerenciamento de resultados. Em um
primeiro momento verificando o papel das diversas dimensdes da governanga corporativa (H1):

H1: Um maior nivel de governanga corporativa inibe a pratica do gerenciamento de
resultados pelas empresas.

O Conselho de Administragdo € o mecanismo mais direto para controle dos agentes
pelos proprietarios (SILVEIRA, 2004). Andrade et al (2009) verificaram que caracteristicas da
sua composic¢édo tem uma relagdo positiva com o valor de mercado da empresa, e Holtz e Sarlo
(2014) concluem que o mesmo mecanismo exerce relacdo positiva nas informacoes contabeis
da empresa. Assim, a sua influéncia é avaliada pela seguinte hipotese:



H2: Conselho de administracdo estruturados conforme as boas préticas de governanca
corporativa inibem a préatica de gerenciamento de resultados.

Uma estrutura de controle e propriedade mais concentrada € capaz de reduzir os custos
de agéncia através de um monitoramento mais eficiente dos gestores (JENSEN; MECKLING,
1976). Assim é proposta a seguinte hipdtese:

H3: A concentracdo da estrutura de controle tem relacdo negativa com o gerenciamento
de resultados.

Pretende-se ainda em carater exploratério analisar o papel da identidade do principal
controlador.

FUNDAMENTACAO TEORICA
As diferencas entre o regime de caixa (resultado financeiro) e o regime de competéncias
(resultado econémico) sdo equacionadas pelas variacdes dos accruals. Entretanto as normas
contabeis deixam a critério dos gestores a decisdo de sua melhor aplicacéo, abrindo espago para
comportamentos oportunistas, que caracterizam o gerenciamento de resultados, conforme
definicdo de Martinez (2013):
Uso da discricionariedade gerencial na realizagdo de escolhas contébeis
(reconhecimento e mensuracdo), na tomada de decisGes operacionais e na sele¢do dos
critérios de apresentacdo da demonstracéo e resultado (disclosure). Todas dentro dos

limites das normas contabeis, visando influenciar as percepg¢des sobre fatos
econdmicos subjacentes, que so refletidos nas medidas de resultado contébil. (p. 5).

Vale ressaltar que gerenciamento de resultados ndo pode ser considerado como fraude,
h& pontos na norma contabil que facultam ao gestor discricionariedade para realizar suas
escolhas. Fraude contabil é uma manipulacdo que viola as normas e principios contabeis com
0 intuito de enganar ou trapacear, configurando uma pratica ilegal e inaceitdvel (DECHOW,;
SKINNER, 2000).

Os gestores podem optar por praticas consistentes com as normas, apresentando
informacgdes contabeis da maneira que lhes interessar, resultando em um comportamento
oportunista. Logo, ha dois caminhos que podem ser seguidos pela empresa: aquele em que o
gestor toma a decisdo para garantir o bem-estar de todas as partes ou aquele em que o gestor
procura principalmente maximizar sua utilidade, eventualmente em detrimento da riqueza das
partes (NARDI; NAKAO, 2009).

Ha diversas motivacbes que levam os administradores a gerenciar os resultados
contabeis, as quais podem ser classificadas em: motivagdes vinculadas ao mercado de capitais,
por exemplo, visando alterar a percepgéo de risco para obter precos superiores em processos de
venda de acbes (MARTINEZ, 2001); motivacGes contratuais, ou seja, proveniente de acordos
em que a empresa se compromete a atender certas metas, em especial, quando passiveis de
penalidades (MARTINEZ, 2001); motivacGes regulamentares e/ou com custo politico, por
exemplo, em que empresas reduzem seus lucros quando submetidas a investigacdo para
implementacéo de tarifas (JONES, 1991).

O gerenciamento ndo se destina somente a aumentar o lucro, podendo o gestor buscar
reduzir o lucro quando deseja influir em expectativas futuras ou administrar lucros de setores
monopolistas, tal pratica é conhecida como target earnings. Em situaces que o objetivo é
demonstrar um menor risco, a reducdo da volatilidade do resultados pode ser uma estratégia
valida (income smoothing), ou seja, reduz-se resultados em cenarios positivos para incrementa-
los em cenarios negativos. E por fim, gestores recém empossados nas empresas podem desejar
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acentuar sua atuacdo ao reportar prejuizos hoje para reportar lucros no futuro, de modo a colher
seus frutos, tal pratica é conhecida como take a bath accounting (COELHO; LIMA, 2009).

Dado que a prética de gerenciamento de resultados é um comportamento oportunista,
este pode ser caracterizado como um problema de agéncia, pois confronta interesses divergentes
de gestores, acionistas controladores, acionistas minoritarios, e credores entre outros. Neste
caso, nem sempre a conduta do agente esta de acordo com os interesses do principal. Pode-se
reduzir essas divergéncias aplicando incentivos e incorrendo em custos de monitoramento sobre
0 agente visando diminuir os custos de agéncia (JENSEN, MECKLING, 1976).

A governanca corporativa é um conjunto de mecanismos pelos quais os fornecedores de
recursos garantem que obterdo para si o retorno dos seus investimentos (SHLEIFER; VISHNY,
1997), por meio da minimizacéo dos custos decorrentes do problema de agéncia. A governanca
corporativa visa aumentar a seguranca de que 0s acionistas e credores ndo sejam expropriados
(CATAPAN, COLAUTO, 2014), o que seria possivel com a exploracdo da assimetria de
informacdes na prética de gerenciamento de resultados.

Além de avaliar o nivel de governanca corporativa das empresas, subsidiariamente, o
conselho de administragéo e a estrutura de propriedade e controle fazem parte dos mecanismos
internos da governanca corporativa. Segundo Silveira (2004), o conselho de administracao é
um mecanismo que atua na reducéo dos conflitos de agéncia. E um instrumento de controle e
monitoramento da gestdo da empresa, é um colegiado responsavel pelo processo de decisao em
relacdo ao planejamento estratégico de uma organizacdo, sendo o principal componente de
governanca corporativa (IBGC, 2015).

Segundo a teoria da agéncia, 0s proprietarios com concentracdo de propriedade tém sua
capacidade aumentada em monitorar e controlar a gestdo de forma a melhorar o desempenho
da empresa, pois diminuem os custos decorrentes da relacdo de agéncia (JENSEN;
MECKLING, 1976). Para La Porta et al. (1998), a governanga corporativa sofre influéncia do
sistema legal vigente nos paises e sistemas legais fundamentados no Direito Civil Francés, que
é 0 caso brasileiro, teria uma fraca protecdo legal aos investidores. Resultando em uma
concentracdo acionaria que pode expropriar 0s acionistas minoritarios, ou seja, aumentando 0s
custos de agéncia ao invés de reduzi-los.

No Brasil, ha um elevado grau de concentracdo de capital votante mesmo nos casos de
mais de um acionista controlador, 0 maior acionista detém participacdo significativa sobre o
controle da empresa, e, normalmente, é controlada pelos seus trés maiores acionistas (LEAL;
CARVALHAL; VALADARES, 2002). O estudo de Silveira e Barros (2008) sugere que a
estrutura de propriedade exerca influéncia negativa sobre o nivel de governanca corporativa.

O resultado esperado entre gerenciamento de resultados e governanga corporativa é
negativo. Para Bowen, Rajgopal e Venkatachalam (2008), o baixo nivel de governanca
corporativa pode beneficiar o gerenciamento de resultados, uma vez que pode haver assimetria
de informac6es entre os acionistas e 0s gestores da empresa.

Estudos empiricos internacionais encontram em sua a maioria que a governanga
corporativa tem uma relagdo negativa com o gerenciamento de resultados (DECHOW et al.,
1995, LEUZ; NANDA; WYSOCKI, 2003, SHEN; CHIH, 2007, LIN; WU, 2015, SHAN,
2015). Enquanto que os trabalhos nacionais sobre o tema ndo sdo conclusivos, pois alguns
indicam uma relacdo negativa (ALMEIDA-SANTOS; VERHAGEM; BEZERRA, 2011,
BARROS; SOARES; LIMA, 2013, PICCOLI; SOUZA; VIEIRA-DA-SILVA, 2014) ou nédo
significancia estatistica (RAMOS; MARTINEZ 2006, ERFURTH; BEZERRA, 2013,
MAZZIONI et al., 2015).

No entanto, ainda existem estudos que apresentam relacdo positiva ou relacbes
estatisticamente ndo significativas entre os temas. Talvez a diferenca de metodologia
empregada possa ter alguma influéncia nos resultados das pesquisas brasileiras, em que a proxy
da governanca corporativa varia entre indices (JIANG; LEE; ANANDARAJAN, 2008,
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JIRAPORN et al. 2008, BARROS; SOARES; LIMA, 2013) e segmento de listagem na
BM&FBOVESPA (RAMOS; MARTINEZ, 2006, ALMEIDA-SANTOS; VERHAGEM,;
BEZERRA, 2011, ERFURTH; BEZERRA, 2013).

Em relacdo a influéncia do conselho de administracdo no gerenciamento de resultados,
Xie, Davidson e Dadalt (2003) verificam que conselho de administragdo com comité de
auditoria forte inibe o gerenciamento de resultados. Martinez (2010) ndo rejeita a hipotese,
particularmente no tocante ao tamanho do conselho de administracdo e do grau de dedicacéo
(medido pelo nimero de reuniBes) de que a estrutura do conselho de administragdo minimiza o
gerenciamento de resultados, e quanto menor a quantidade de membros do conselho e quanto
maior o grau de dedicacdo, menor foi a propensdo a préatica de earnings management.

E na estrutura de propriedade e controle das empresas, Torres, Bruni, Martinez e Rivera-
Castro (2010) relacionaram a estrutura de propriedade e controle com a governanga corporativa
e o alisamento de resultados nas empresas brasileiras e sugerem que empresas com
concentragéo de propriedade e controle usam com maior intensidade o alisamento de resultados,
no entanto, quando as empresas apresentam melhores praticas de governanca corporativa, a
intensidade de uso do alisamento de resultados cai.

Adicionalmente, Holanda e Coelho (2016) ndo rejeitaram a hipdtese de que o
gerenciamento de resultados é afetado significativamente pela estrutura de propriedade nas
empresas de capital aberto do Brasil.

METODOLOGIA

A amostra é composta por empresas brasileiras de capital aberto, com a¢des negociadas
pela BM&FBOVESPA, ndo financeiras, com patriménio liquido positivo, com a presenca de
ativo imobilizado, e que ndo se encontram em recuperacdo judicial (conforme CVM). Seguindo
estes critérios, selecionou-se empresas com dados disponiveis no periodo de 2009 a 2015, para
compor uma amostra com 169 empresas (Tabela 1) distribuidas em forma de painel balanceado
(1.183 observacbes). As fontes de dados sdo: Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM),
Economética, BM&FBOVESPA e ComDinheiro.

Tabela 1: Amostra da pesquisa

Amostra Quantidade
Inicio 323
Financeiras e outras 61
Patrimonio liquido menor ou igual a zero 80
Ativo imobilizado iguais a zero 8
Empresas em recuperacao judicial 5
Total 169

A relacdo entre Gerenciamento de Resultados e Governanga Corporativa é testada
através de duas abordagens. Na primeira sdo formados dois grupos compostos por empresas
com maiores € menores niveis de governanga corporativa, para uma efetiva comparacdo da
pratica de gerenciamento de resultado entre estes grupos, sdo descartadas empresas com niveis
intermediarios de governanca corporativa. Ja na segunda abordagem, utiliza-se de regressoes
(MQO) para testar a relagéo entre GR e 0s mecanismos de governanga corporativa na presenca
de variaveis de controle.

A proxy adotada para gerenciamento de resultados é a qualidade de resultados (EQ —
earnings quality), a qual é avaliada pelo desvio padrdo dos accruals discricionarios (DA —
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discretionary accruals) (DECHOW; GE; SCHRAND, 2010). Os DAs sdo estimados por
regresses de dados em painel utilizando dois modelos econométricos: o Kang e
Sivaramakrishnan — KS (1995) e o McNichols (2002).

O Modelo KS (1995) é definido pela Equacdo 1 e sua variaveis descritas no Quadro 1:

TA(s,i,t =Pt [é‘lRECi,t ] +o, [52 DESPi,t ] T ¢ [53 I MOBi,t ] T &t 1)

Quadro 1: Descri¢do das variaveis do modelo Kang e Sivaramakrishnan — KS (1995)
Sigla Nome e Descricéo

TAksit Accruals totais da empresa i no periodo t, igual a variagdo do capital giro liquido = ACGLks
CGLks Capital de giro liquido cuja formula é: CGLks= AC — PC — DISP — DCP — IMP
REC;; Receita liquida (excluindo tributos) da empresa i no periodo t
DESP;, Des:pesas = custos e despesas operacionais antes da depreciacdo e amortizacdo da empresa i no
’ periodo t
IMOB; ¢ Ativo imobilizado da empresa i no periodo t
0o, 01, @2, @3 Coeficientes estimados pela regresséo da equacdo
d1 Contas a receber dividido pela receita liquida da empresa i no periodo t-1 = C.Recit.1 / ReCi1
5 Capital de giro liquido menos contas a receber da empresa i no periodo t dividido pelas despesas
2 da empresa i no periodo t-1 = (ACGLks—C.Rec,i))/Despi -1
5 Despesas de depreciacdo e amortizagdo dividido pelo ativo imobilizado da empresa i no periodo
t = DEPREC; .1 /Imobi 1
C.RECi 1 Contas a receber da empresa i no periodo t-1
DEPREC;i;1 Despesas de deprecia¢do e amortizagdo da empresa i no periodo t-1
Eit Erro da regressdo (residuo), corresponde ao accrual descricionario (DA)

Nota: As variaveis TAks,ii, Recit, Despite Imobi sdo ponderadas pelo ativo imobilizado do periodo anterior.

O modelo de Dechow e Dichev (2002) se prop0e a avaliar a qualidade dos lucros por
meio das realizacbes nos fluxos de caixa em periodos de tempo contemporaneo e adjacentes,
mas ndo levando em consideracdo fatores econdmicos e estruturais que podem causar variacao
nas estimativas. McNichols (2002) , representado pela Equacéo 2, inclui a variacdo das receitas
e o valor imobilizado, que sdo variaveis extraidas do modelo Jones (1991), argumentando que
a inclusao dessas variaveis aumenta o poder explicativo do modelo. A descri¢do da variaveis €
realizada no Quadro 2.

TAi; =0, +bCFO, , +b,CFQ, + b,CFQ, ,, +b,6REC, +b;IMOB,; +¢;, (2)
Quadro 2: Descricdo das variaveis do modelo McNichols (2002)
Sigla Nome e Descricéo
TAMc,it Total dos accruals calculados pela variagio de capital de giro liquido (§CGLc,p)
CFO ant Fluxo de caixa operacional da empresa no periodo t-1
CFO atuaL Fluxo de caixa operacional da empresa no periodo t
CFO post Fluxo de caixa operacional da empresa no periodo t+1
& RECit Variacdo da receita liquida da empresa i no periodo t
IMOB;« Imobilizado da empresa i no periodo t
bo, b1, by, bs b, bs  Coeficientes das varidveis independentes
Eit Erro da regressdo (residuo), corresponde ao accrual discricionario (DA)

Obs.: Todas as variaveis do modelo sdo ponderadas pelo ativo total do ano anterior.

A utilizacdo de indices de governanga corporativa (IGOV) esta presente em diversos
trabalhos, como Gompers, Ishii e Metrick (2003), Silveira (2004), Brown e Caylor (2006) e
Correia, Amaral e Louvet (2011).



O nivel de governanca corporativa (IGOV) das empresas, em 2015, é avaliado por meio
do instrumento desenvolvido por Leal, Carvalhal e levorlino (2015), que produz valores de 0 a
10. A amostra é separada em quintis, sendo o primeiro quintil composto pelas empresas de
menor nivel de governanca e o quinto com as de maior. Atribui-se para a dummy D_IGOV o
valor 0 para identificar empresas de baixo indice de GC (primeiro e segundo quintis) e o valor
1 para identificar de alto indice de GC (quarto e quinto quintis). O descarte do terceiro quintil
é realizado para acentuar a diferenca entre os grupos. Em seguida é a aplicado o teste ndo
paramétrico de Mann Whitney para investigar relacdo entre GC e GR (H1)

A anélise da relacdo entre GR, governanca e seus mecanismo sdo investigados por meio
das Equacdes 3 a 8. Os mecanismos séo: o conselho de administracdo por meio do indice do
conselho de administracdo (ICA), a concentracdo de controle e propriedade (CON) e a
identidade do principal controlador (IDENT). Como variaveis de controle, utilizou-se: retorno
sobre ativos (ROA), alavancagem financeira (ALAV) e tamanho (SIZE).

As equacdes 7 e 8 apuram se as variaveis independentes e de controle exercem alguma
influéncia sobre a relacdo entre GC e GR de forma integrada. Ressalta-se a ndo utilizacao das
variaveis ICA e IGOV em conjunto, pois ambas sdo derivadas do mesmo instrumento e,
portanto, poderia ser fonte de multicolinearidade.

EQ =, + BIGOV, + B,ROA + B,ALAV. + B,SIZE, + ¢, 3)
EQ = /3, + BICA + B,ROA + B,ALAV., + B,SIZE, + ¢ )
EQ = /3, + B,CON, + B,ROA + B,ALAV, + B,SIZE, +¢, )
EQi = 8, + BIDENT, + 8,ROA + B,ALAV, + B,SIZE, +¢, (6)

EQ = /3, + B1GOV, + B,CON. + ,IDENT, + B,ROA + BALAV, + BSIZE, +5,  (7)
EQi =, + BICA + B,CON. + B,IDENT, + B,ROA + AALAV, + BSIZE, +&  (8)

Sendo:
EQi: Qualidade do resultado (desvio padrdo dos accruals discricionarios)
IGOVi: indice de governanca corporativa
ICA:: indice de conselho de administragio
CON;: indice de concentragdo de controle e propriedade
IDENT;: Dummies de identidade dos acionistas majoritarios
ROA:: Retorno sobre ativo (EBIT/Ativo)
ALAV:;: Alavancagem financeira (Passivo Oneroso/Ativo)
SIZEi: Tamanho da empresa (log natural do Ativo)

A varidvel que caracteriza o nivel do conselho de administracdo originou-se da
utilizacdo das cinco perguntas dicotdmicas sobre a composicdo do conselho de administracao
e seu funcionamento do instrumento de Leal, Carvalhal, levorlino (2015).

A variavel de concentracdo de controle (CON) e implementada como o percentual das
acOes ordinarias em poder do maior acionista como em outros trabalhos (DAMI et al., 2006,
SILVEIRA; BARROS, 2008).

Enquanto que a origem do capital do controlador das empresas é determinada pela
variavel IDENT, a qual é classificada entre Internacional, Nacional, Familiar e Estatal.
Procedimento similar a outros estudos, ainda que variem as categorias, tais como Dami et al.
(2006), Silveira e Barros (2008), Sonza e Kloeckner (2013) e Holanda e Coelho (2016).



ANALISE DE RESULTADOS

A Tabela 2 apresenta uma descricdo da amostra por setor econémico, segmento de
listagem e identidade do controlador (IDENT). Os segmentos mais presentes na amostra séo o
0 Novo Mercado (79) e o Basico (61), o que a principio, indica uma diversidade de niveis de
governancga na amostra. Quanto a indentidade do controlador, percepe-se uma dominéncia das
empresas de controle familiar.

Tabela 2: Composi¢do da amostra

Segmento de Listagem Identidade do Controlador

Setor Fregqg NM Nivel 2 Nivel 1 Basico | N F E

Bens Industriais 20 9 1 2 8 5 2 13 -
Construgdo e Transporte 34 27 - - 7 5 7 22 -
Consumo Ciclico 31 11 2 2 16 4 3 23 1
Consumo néo Ciclico 23 15 - 1 7 2 5 16 -
Materiais Bésicos 23 5 1 7 10 2 3 18 -
Petrdleo, Gas 1 - - 1 - - 1
Tecnologia da Informagdo 3 2 - - - - 3 -
Telecomunicagdes 3 1 - - 2 2 - 1 -
Utilidade Publica 30 8 7 6 9 5 6 4 15
Total 169 79 11 18 61 26 26 100 17

Nota: NM: Novo Mercado; I: Internacional; N: Nacional; F: Familiar; E: Estatal.

Estimativas do nivel de Governanca Corporativa

A Tabela 3 apresenta os valores médios de apuragdo do IGOV. Em uma escala de 0 a
10, o valor médio do indice (IGOV) é 6,18. A maioria das empresas ndo possui ressalvas
apontadas pelos auditores independentes (nota 8,99), porém demonstram falta de normas que
impegcam que sejam concedidos empréstimos a acionistas controladores e partes relacionadas
(nota 0,82), dado que a maioria das empresas ndo tem acordos formais que regulem ou vedem
essas praticas de transacdo com partes relacionadas.

Tabela 3: Valores médios de cada questdo do instrumento de medicédo de IGOV
Questdes 2015

1. A empresa divulga informaces sobre as politicas e mecanismos estabelecidos para lidar com conflitos

de interesse e/ou transag¢des com partes relacionadas? 6,68
2. Aempresa divulga a remun_eragéo (_ios executivos e conselheiros, separando os valores pagos para gestao 855
e conselho, além da parte varidvel e fixa? !

3. A empresa apresentou algum parecer de auditor independente com ressalva nos Gltimos cinco anos? 8,99
4. O site da empresa tem uma se¢do de relagdo com investidores que contém seu relatério anual? 4,32
5. O site da empresa contém as apresentacOes realizadas para analistas de valores mobiliarios? 6,27
6. O relatorio anual inclui uma se¢éo especifica dedicada a implementacéo de principios de governanca 3.96

corporativa?
7. O presidente do conselho de administracdo e o CEO s&o pessoas diferente? 8,93
8. A empresa tem comités relatando as informagdes de forma publica, como carta corporativa, relatério

anual, website e fato relevante? 574
9. O conselho é composto de conselheiros externos, com a exce¢do do CEO? 8,34
10. O tamanho do conselho esta entre 5 e 11 membros, conforme as melhores préaticas do IBGC? 8,81
11. Os conselheiros tém mandatos de até dois anos consecutivos, como recomendado pelo Cédigo IBGC? 8,75
12. O percentual de a¢des sem direito a voto no capital total é igual ou menor que 20%? 6,09
13.0 perce_ntual de agdes votantes do bloco de controle é igual ou menor do que a porcentagem de todos 6.21
0S outros tipos de a¢Bes? '

14. Os empréstimos ao acionista controlador ou a outras partes relacionadas sao proibidos nos estatutos 0,82

da empresa ou no acordo de acionistas?




Tabela 3: Valores médios de cada questdo do instrumento de medicdo de IGOV
(continuacao)

Questdes 2015
15. O estatuto social facilita a participagdo do acionista em assembleias gerais por ndo exigir anterior 304
remessa de documentacgéo que comprove a condicdo de acionista e a adogao do principio da boa-fé? '
16. Pelo menos uma das afirmativas abaixo é verdadeira: a) a empresa admite um voto a cada acéo, de

qualquer tipo. b) a empresa concede o direito de voto aos acionistas ndo votantes nas decisdes de maior 5,79
impacto.
17. A empresa concede os direitos de oferta obrigatoria, além do que é legalmente exigido? 6,27
18. O controle da empresa € direto? 1,27
19. Os acordos de acionistas abstém-se de dirigir ou restringir o direito de voto de qualquer membro do 289
conselho ou a partir de nomeacéo de algum administrador? '
20. E o free float igual ou superior a 25%, conforme exigido pelo prémio segmentos de listagem da 579
BM&FBOVESPA? '
MEDIA 6,18

O indice de conselho de administracdo (ICA) é derivado do instrumento de medicao do
IGOV, é formado por cinco questdes (de numero 7 a 11) referentes a forma de organizagédo do
conselho de administracdo das empresas com valores da sua pontuacao variando de 0 a 2,5.

Tabela 4: Estatistica descritiva da variavel concentracéo controle e propriedade (CON)

Segmento Quant Média Mediana Devao k Maximo Minimo
padréo
Novo mercado 79 47,63 50,01 14,47 78,20 9,69
Nivel 2 11 57,13 50,94 13,02 80,47 42,72
Nivel 1 18 62,98 55,99 23,49 98,80 21,39
Basico 61 61,87 53,89 26,29 99,97 18,13
Total 169 55,02 51,16 21,58 99,97 9,69

Nota: valores em percentual

A Tabela 4 apresenta a estatistica descritiva da variavel CON, verifica-se que a menor
concentracdo esta no segmento do Novo Mercado, sugerindo que a exigéncia de free float
minimo de 25% exerca alguma influéncia.

Estimac&o das proxies de Gerenciamento de Resultados

A andlise preliminar dos dados indicou a presenca de valores discrepantes nas variaveis
de estimacdo dos modelos de gerenciamento de resultados. Constatou-se que tais valores
originam-se de processos de fusdo, aquisicdo, lancamento de acdes em bolsa, reconhecimento
de concessdes, desinvestimento parcial do negdcio e diminuicGes das atividades. Para evitar o
descarte de observacdes, foi aplicada a técnica de Winsor, que consiste em aparar 0s valores
extremos da amostra substituindo-os pelos valores remanescentes da distribuicdo (BELLATO,;
SILVEIRA; SAVOIA, 2006). As variaveis dependentes e independentes dos modelos KS e
McNichols foram “winsorizadas” a 1%.

Os testes de Wald indicam a presenca de heterocedasticidade nos dados e os testes de
Hausman confirmam o modelo de efeito fixo como preferivel. Assim os modelos de
gerenciamento de resultados foram estimados por efeitos fixos com corre¢do de erros-padrdo
robustos (Newey-West).

Os termos de erros gerados pelos modelos KS e McNichols representam os accruals
discricionarios (DA) das empresas. As variaveis de Qualidade de Resultado EQ_ks e EQ_mc
séo calculados por meio do desvio-padrédo desses termos.



Teste de Diferenca de Média

Apbs o levantamento dos indices de Governanca Corporativa (IGOV) das empresas,
houve a distribuicdo dos indices em quintis, sendo os menores indices no primeiro quintil e os
maiores indices no quinto quintil (JIANG; LEE; ANANDARAJAN,2008, BARROS;
SOARES; LIMA, 2013). A Tabela 5 exibe a quantidade de empresas classificadas em cada
quintil juntamente com a sua média.

Tabela 5: Indice IGOV distribuido em quintis

IGOV quintis N Média Mediana  Desvio-padrao Méximo Minimo
1 41 3,47 3,75 0,69 4,3 2,0
2 30 5,39 5,38 0,52 6,0 4,5
3 36 6,74 6,75 0,26 7,0 6,3
4 29 7,52 7,50 0,21 7,8 7,3
5 33 8,48 8,25 0,44 9,5 8,0
Total 169 6,18 6,75 1,88 9,5 2,0

O teste ndo parameétrico é escolhido, pois o Teste de Shapiro-Wilk rejeita a normalidade
dos dados. Diante 0 exposto, é aplicado o teste Wilcoxon (Mann Whitney) entre as variaveis de
qualidade de resultados (EQ_ks e EQ_mc) dos dois grupos.

O resultado do teste ndo paramétrico (Tabela 6) revela que o nivel de gerenciamento de
resultados entre os grupos de baixo (D_IGOV=0) e alto (D_IGOV=1) nivel de governanca
corporativa ndo séo estatisticamente diferentes, o que rejeita H1.

Tabela 6: Comparacao do nivel de Qualidade do Resultado (EQ) e o nivel de governanca
corporativa por meio do Teste de Wilcoxon (Mann Whitney)

EQ ks EQ mc
D_IGOV  Qtde. Soma dos Postos Esperado D_IGOV  Qtde. Soma dos Postos Esperado
0 71 5111 4757 0 71 4767 4757
1 62 3800 4154 1 62 4144 4154
Combinado 133 8911 8911 Combinado 133 8911 8911
Variancia ajustada 49155,67 Variancia ajustada 49155,67
Ajuste para 0 Ajuste para 0
comparacao comparacéao
Variancia do ajuste = 49155,67 Variancia do ajuste = 49155,67
Ho: EQ_ks(D_IGOV=0) = EQ_ks(D_IGOV=1) Ho: EQ_mc(D_IGOV=0) = EQ_mc(D_IGOV=1)
z=1,597 Prob > |z| =0,1103 z=0,045 Prob > |z| = 0,9640

Analise das regressoes

Nesta etapa investiga-se a influéncia da qualidade da governanca corporativa e seus
mecanismos por meio de regressdes lineares multiplas ja descritas na metodologia.

A Tabela 7 exibe a estatistica descritiva das variaveis utilizadas nas regressdes, sendo
que a quantidade das observacdes das variaveis EQ_ks e EQ_mc sdo a sintese do periodo de
dados levantados das empresas (2009 a 2015), e as variaveis IGOV, ICA, CON, ROA, ALAV
e SIZE foram elaboradas a partir das observacoes referentes ao ano de 2015.



Tabela 7: Estatistica descritiva das variaveis da regressoes

Variavel Observacdes Média Desvio-padrao Minimo Maximo
EQ_ks 169 0,0472 0,0379 0,0036 0,1934
EQ_mc 169 0,0682 0,0675 0,0024 0,5092
IGOV 169 6,1805 1,8761 2,0000 9,5000

ICA 169 2,0296 0,5648 0,5000 2,5000
CON 169 55,0202 21,5783 9,6906 99,9726
ROA 169 0,0014 0,1076 -0,9815 0,1909

ALAV 169 0,4391 0,2543 0,0000 0,9954
SIZE 169 15,0894 1,7569 10,9137 20,6181

EQ_ks: Qualidade do Lucro do modelo KS; EQ_mc: Qualidade do Lucro do modelo McNichols; IGOV: indice
de Governanca Corporativa; ICA: Indice do Conselho de Administracdo; CON: Variavel da Concentragdo de
Controle e Propriedade; ROA: Retorno sobre Ativo; ALAV: Alavancagem; SIZE; Tamanho.

Sé&o aplicados os Teste de Breusch—Pagan/Cook Weisberg para identificar a existéncia
de heterocedasticidade e o Teste de VIF para multicolinearidade em todas as equagfes para
verificacdo da influéncia do conselho de administragdo, da concentragdo de controle e da
identidade dos controladores das empresas. Os testes indicaram a presenca de
heterocedasticidade, portanto, as regressdes utilizam o método de correcdo de Newey-West
para erro-padrao robusto.

Tabela 8: Regressdes das equacdes entre EQ_ks e as variaveis de governanca corporativa
do Modelo KS

Variavel Dependente: EQ_ks

Equagdes: ®) (4) () (6) (7 (8)
IGOV 0,0012 0,0012
ICA 0,0043 0,0045
CON 0,0000 0,0028 -0,0045
IDENT N 0,0017 0,0014 0,0017
IDENT F 0,0035 0,0035 0,0037
IDENT E -0,0027 -0,0018 -0,0028
ROA -0,0026 -0,0009 -0,0011 -0,0022 -0,0031 -0,0013
ALAV -0,0018 -0,0013 -0,0012 -0,003 -0,0035 -0,0034
SIZE -0,0076 *** -0,0076 *** -0,0071 *** -0,0066 *** -0,0072 *** -0,0071 ***
_cons 0,1557 *** 0,1533 *** (0,1564 *** 0,1458 *** 0,1476 *** 0,1448 ***
N 169 169 169 169 169 169
R? 0,1116 0,1122 0,1092 0,1112 0,1136 0,115
R2 Ajust. 0,0899 0,0906 0,0875 0,0783 0,0693 0,0708

Os resultados das regressdes de EQ_ks (Tabela 8) ndo apresentam relacdo de
significancia com as varidveis de governanca corporativa. Apenas a variavel de controle SIZE
mostrou-se significante, ou seja, empresas maiores gerenciam menos 0s resultados. Sugere-se
que o tamanho da empresa aguce a atengdo de varios usuarios das informacdes financeiras das
empresas (HOCHBERG, 2012, SINCERRE et al., 2016).

A Tabela 9 contém os resultados das regressdes estimadas a partir de EQ_mc. Percebe-
se que as regressbes que continham as varidveis de governanca de forma isolada ndo
manifestaram relacédo significante com a variavel dependente (EQ_mc). As variaveis IGOV e
ICA apresentam significancia com a qualidade de resultado (EQ_mc), entretanto dado os
resultados das demais equagdes, isto ndo era esperado dado que ndo houve alteracdo na
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significancia das demais variaveis. Suspeitou-se de uma relacdo néo linear entre as variaveis,
mas testes da forma funcional ndo suportam esta hipotese.

Em relacéo as varidveis de controle, os resultados confirmaram a relevancia do tamanho
da empresa. Também a rentabilidade (ROA) apresentou ruma elacdo negativa e significante
com a variavel dependente, indicando que empresas mais lucrativas tém uma propensdo menor
para praticar o gerenciamento de resultados.

Tabela 9: Regressdes das Equacbes entre EQ _mc e as varidveis de Governanca
Corporativa do Modelo McNICHOLS

Variavel Dependente: EQ_mc

Equages: ©) (4) (5) (6) (7) (8)
IGOV 0,0027 0,0038 =*
ICA 0,013 0,0148 =
CON 0,0002 0,0003 0,0003
IDENT N 0,0028 0,0027 0,0037
IDENT F -0,0011 0,0015 0,0022
IDENT E -0,0003 0,0013 -0,002
ROA -0,1423 *x -0,1379 ** -0,144 *x -0,1399 *x -0,1479 =*x -0,1422 *x
ALAV -0,0288 -0,028 -0,0263 -0,0269 -0,0287 -0,0283
SIZE -0,0078 *x -0,0081 *** -0,0064 »* -0,0066 ** -0,0082 ** -0,0079 *x=*
_cons 0,1822 **x 0,1764 *** 00,1641 =*xx 0,1806 =**x 0,1618 =**x 00,1524 *x*
N 169 169 169 169 169 169
R? 0,1117 0,1176 0,1127 0,1079 0,1207 0,1257
RZ Ajust. 0,09 0,096 0,0911 0,0749 0,0767 0,082

Os resultados das pesquisas nacionais ndo trazem evidéncias suficientes comprovar a
relacdo teodrica esperada de que a governanca corporativa inibe praticas de gerenciamento de
resultado, pois os estudos nacionais (ainda) sdo poucos e possuem resultados bem diversos,
conforme apresentado no Quadro 3.

Os trabalhos que ndo se basearam em modelos de accruals de Almeida-Santos,
Verhagem e Bezerra, (2011) e Piccoli, Souza e Vieira-da-Silva (2014) encontraram relagdes
significantes, porém a diferenca das metodologias impede que se faca uma comparacdo entre
esses estudos com o atual.

Quanto ao método de deteccdo e identificacdo de gerenciamento de resultados, somente
0 estudo de Barros, Soares e Lima (2013) apresentou relacdo negativa entre todos os estudos
que utilizam modelos de deteccdo de accruals discricionarios, tais como modelo Jones (1991),
modelo Kang e Sivaramakrishnan (1995), Jones Modificado (1995) e o modelo também
utilizado por este estudo, 0 modelo McNichols (2002), o que pode sugerir que esses modelos
ndo consigam captar adequadamente o gerenciamento de resultados de empresas brasileiras.
Outra possivel explicacdo para as diferencas de resultados pode estar relacionado pela proxy de
governanga corporativa utilizada

Descartando as diferencas metodoldgicas, pode-se considerar que 0s estudos nacionais
ndo consigamm identificar a relagdo esperada e comprovada em trabalhos internacionais devido
ao ambiente legal e institucional brasileiro.
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Quadro 3: Comparacdo do estudo atual com estudos nacionais anteriores

Almeida- Piccoli,
Ramos e Erfurth; Mazzioni et Santos, Barros. Soares Souza,
Pesquisa Atual Martinez Bezerra, al. (2015) Verhagem e Lima{ (2013) Vieira-
(2006) (2013) ' Bezerra, da-Silva,
(2011) (2014)
Resultado Néo Néo Né&o Par(ezlra:;rgent Parcialmente Relagdo Relacéo
significativo significativo significativo Lo significativo Negativa Negativa
significativo
273 261 14 152
Amostra 169 empresas empresas 46 empresas empresas siderdrgicas 111 empresas empresas
Periodo 201022015 200222004 200022007 201022013 200522009 2008 a 2010 202102(23;1 |
Método de Modelo Kang e Jones
deteccédo e - 9 Modificado Anderson et
s Sivaramakrishn Modelo Kang e . Modelo Kange  Burgsthale
mensuragao Modelo : - (DECHOW; al. (2003) e - - .
an (1995) e Sivaramakrishn . Sivaramakrishn  r e Dichev
dos Accruals MecNichols Jones (1991) an (1995) SLOAN; Roychowdhu an (1995) (1997)
Discricionari SWEENEY, ry (2006)
(2002)
0s 1995)
Valor do Valor do Valor do Valor do
Proxy Accrual Accrual Accrual Accrual
utll;zgda Variavel de D|S(i:(r)|<(:j|:nar Discricionario Discricionar d(?se%/rlf)sdse?l?)s Discricionario QgtélrliISEidg
par Qualidade do da empresa de io de cada i da empresa de &
Gerenciamen | empresa de Econométric ode
10 de Resultado (EQ) cada ano do cada ano do ano do 0s cada ano do frequéncia
Resultados eriodo periodo periodo periodo
P estudado estudado estudado
estudado
Segmento
Seqmentos da Empresas IGC — indice sda
Método para IGOV-Leal, 11 variaveis gBM &F listadas no de Leal e BM&F
mensuragao Carvalhal e IGCX da Governanga Carvalhal BOVESP
. de BOVESPA, . s
da levorlino Governanca  Nivel 1. Nivel 2 BM& Corporativa (2005), pelo A, Basico
Governanca (2015) no ano Cor oratiga e N’OVO FBOVESPA  Diferenciada periodo da Nivel 1,
Corporativa de 2015 P Mercado pelo periodo da BM& pesquisa Nivel 2 e
da pesquisa ~ FBOVESPA Novo
Mercado
Método de
teste de Teste néo Teste ndo
Hipdtese de paramétrico paramétrico Comparagéo Regresséo x x
influéncia da entre EQ de entre as das médias Linear Ins_e;rgao de Teste,na}o Anélise de
L : A variavel IGC paramétrico P
Governanca empresas de varigveisde  anuais dos DAs Multipla o distribuica
. : no Modelo entre DAse 1°e
Corporativa baixo e alto GC que com Segmento para cada Economeétric 50 quintil do ode
sobre IGOVe apresentava  das empresas e ano do g frequéncia
. N . 0 IGGC
Gerenciamen Regresséo m alguma pelo LL/At periodo
to de Linear significancia
Resultados.
CONCLUSAO

O objetivo é investigar a influéncia da governanga corporativa e seus mecanismos
(conselho de administracdo, concentracdo de controle, identidade do acionista controlador)
sobre o gerenciamento de resultados. Este trabalho ndo encontrou evidéncias que suportem as
hipbteses que 0s mecanismos de governanca corporativa sejam capaz de inibir a préatica de
gerenciamento de resultados.

Os resultados séo alcangados por meio da comparacdo direta entre grupos de empresas
com maior e menor nivel de governanca e por meio de regressdes. Estas abordagens ndo
suportam a relagéo esperada (H1).

As regressdes da qualidade de resultados (EQ_ks e EQ_mc) apontam a auséncia de
relacOes estatisticamente significativas para as varidveis independentes ICA e CON, rejeitando
as hipoteses H2 e H3 respectivamente. Também ndo demonstram um papel para a identidade
dos controladores (IDENT) no gerenciamento de resultados.

Uma limitag&o sobre a utilizagdo de indices (IGOV e ICA), é que o instrumento aplicado
utiliza 0 mesmo peso na avaliacdo. Entretanto, os fatores podem nao ter a mesma influéncia
sobre o gerenciamento de resultados. Também deve-se lembrar que estudo ndo € generalizavel
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para toda a populacdo, pois limita-se aos resultados da amostra por conveniéncia levantada
dentro de parametros determinados para sua realizacao.

O resultado consistente é que empresas maiores tendem a gerenciar menos o resultado.
Talvez essas empresas sejam monitoradas por um ndmero maior de usuarios das informacdes,
0 que limita a agdo dos gestores em alterar os relatérios contabeis e financeiros. 1sso remete a
pesquisas ligadas a outros agentes do mercado, tais como credores, investidores institucionais,
auditorias externas, analistas de mercado e empresas de rating, como oportunidade para novas
pesquisas.

Ainda assim, este estudo contribui pela sua abordagem metodoldgica ao utilizar a
regressdo por efeito fixo do painel de dados para estimar os modelos de detecgdo e mensuragédo
de gerenciamento de resultados, e ao utilizar o conceito de qualidade dos resultados (desvio
padréo dos accruals discricionarios), tais recursos ainda pouco explorados.
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