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Resumo

Este estudo investiga a relacdo entre governanca corporativa e o gerenciamento de resultados por
accruals discricionarios das companhias néo financeiras listadas na BM&FBovespa no ano de 2014.
O objetivo € identificar se as empresas listadas em algum segmento de listagem de governanca da
Bovespa — Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado — gerenciam menos ou ndo seus resultados, partindo
do pressuposto de que tal perspectiva seria de interesse de diversos agentes de mercado, como
analistas, acionistas, investidores, entre outros. A hipotese de pesquisa é a de que a classificacdo da
companhia em algum segmento ndo indicaria menor gerenciamento de resultados. Foi utilizado o
modelo econométrico para estimacao dos accruals discricionarios de Jones modificado por Khotari,
Leone e Wasley (2005). No modelo de estimacdo da pesquisa foram incluidas as variaveis de
interesse: FreeFloat; quantidade de membros no conselho administrativo; acumulagéo de cargos no
conselho administrativo e presidéncia; e dummy que indica se a empresa esta listada em algum
segmento diferenciado de governanca corporativa. Tais varidveis estdo relacionadas as caracteristicas
necessarias para estar listada em algum segmento, conforme normas da BM&FBovespa. Os
resultados indicam que ndo hé relacdo entre governanca corporativa e gerenciamento de resultados,
que apenas o tamanho da empresa e 0 ROA tem uma relacdo inversa com 0s gerenciamentos de
resultados, ou seja, indicam que a presenca das empresas nos setores diferenciados de governanca
ndo significa que ha menor gerenciamento de resultados por accruals.

Palavras-chave: Governanca Corporativa; Gerenciamento de Resultados; Accruals discricionarios.

Area tematica do evento: Controladoria e Contabilidade Gerencial.

1. Introducéo

Sob a perspectiva da teoria da agéncia, acionistas, gestores e demais agentes possuem
interesses proprios distintos sobre o futuro da empresa. H4 um problema de agéncia de que os gestores
ndo se importem com os interesses dos acionistas e ajam conforme interesses proprios ao administrar
a companhia. Entdo, na tentativa de reduzir ou eliminar esses problemas de agéncia os acionistas
buscam formas de aumentar seu controle sobre as acdes dos gestores e dar incentivos para que eles
administrem de acordo com prop6sitos ao encontro dos interesses dos acionistas (Jensen & Meckling,
1976).

Uma das questdes que surgem dos problemas de agéncia é a assimetria informacional, ou seja,
cada agente possui nivel de informaco distinto quanto as operagdes da companhia. E nesse contexto
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que surgem 0S mecanismos de governanga corporativa, visto que tais mecanismos partem da
perspectiva de tentar reduzir os problemas de agéncia (Lopes & Martins, 2012).

A contabilidade por sua vez possui papel de gerar informacdes aos diversos usuarios através
dos relatdrios para auxilia-los a tomar decisdes. Ou seja, as informacgdes contabeis contribuem para
reduzir os conflitos de agéncia e a assimetria informacional entre os agentes (Bushman & Smith,
2001). Para Lopes e Martins (2012), no ambito do mercado de capitais, é na quebra ou reducéo de
assimetria informacional que reside a importancia da contabilidade.

Entretanto, cabe o questionamento quanto a qualidade da informacdo contabil, tema que €é
bastante discutido na literatura nacional e internacional. A qualidade da informacéo contabil pode ter
como proxy o gerenciamento de resultados, visto que empresas que gerenciam mais seus resultados
tendem a ter informacGes contabeis de menor qualidade (Lo, 2008). O lucro contabil é considerado
proxy para determinar a qualidade da informacédo contabil, e 0 mesmo possui dois elementos: accruals
e fluxo de caixa (Almeida, 2010).

Soderstrom e Sun (2007) discorrem sobre varios fatores que influenciam a qualidade da
informacdo contabil, dentre eles os incentivos para divulgar os relatorios financeiros, tendo como um
de seus fatores o nivel de governanca corporativa no ambiente em que a empresa esta situada. Entéo,
se a qualidade da informacédo contabil é influenciada pela governanca corporativa e as informacdes
contabeis sdo importantes para 0s mecanismos de governanca corporativa, é de se esperar que as
companhias que estdo listas nos segmentos de listagem tendem a ter maior qualidade nas suas
informacdes contabeis e consequentemente gerenciem menos seus resultados por accruals.

Diante desse contexto, essa pesquisa propde-se a verificar: Ha relacdo entre o gerenciamento
de resultados o segmento de governanca corporativa das companhias listadas na BM&FBovespa?
Tendo como objetivo principal verificar se as empresas, por estarem listadas nos segmentos de
governanga corporativa gerenciam menos seus resultados através de accruals discricionarios no ano
de 2014.

A justificativa é de que agentes de mercado, como analistas, acionistas e investidores e outros,
podem ser induzidos a acreditar que as empresas classificadas nos segmentos diferenciados de
governanga gerenciam menos seus resultados e podem tender a procurar investir nessas empresas por
esta suposi¢édo. Entdo, espera-se que a pesquisa contribua para que os agentes do mercado possam ter
uma resposta quanto a tal questionamento e mudem suas perspectivas de investimento. Além disso,
0 presente estudo busca contribuir com a literatura do tema em questdo. Cabe ressaltar que essa
pesquisa limita-se ao ano de 2014.

Este estudo esta estruturado em 5 se¢des, incluindo esta introducdo. Em seguida é discutido o
referencial tedrico, que aborda a governanga corporativa e a qualidade da informacdo contabil e
gerenciamento de resultados. Na sequéncia sdo apresentados os procedimentos metodoldgicos
utilizados, incluindo os modelos econométricos. Por fim, a analise dos resultados e apds as
considerac0es finais do estudo.

2. Referencial Teorico
2.1  Governanca Corporativa

A governanga corporativa se tornou um tema muito discutido em todas as economias
avancadas a partir da década de 1990, visto que passou a ser um instrumento de aumento da eficacia
na gestdo das empresas (O’Sullivan, 2001). Varios fatores propiciaram o interesse no tema em
questdo, tais como: o crescimento e maior ativismo dos investidores institucionais; a onda de
aquisicdes hostis nos Estados Unidos nos anos 1980; a onda de privatiza¢cdes nos paises europeus e
nos em desenvolvimento; a desregulamentacéo e integragéo global dos mercados de capitais; as crises
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nos mercados emergentes no final do século XX; as séries de escandalos corporativos nos Estados
Unidos e Europa; e mais recentemente a crise financeira global de 2008 (Silveira, 2010).

ludicipus e Lopes (2004) expGem que o0 surgimento da governanga corporativa se deu devido
aos problemas de agéncia. Ou seja, podem surgir conflitos entre fornecedores de capital e
administradores, fornecedores de capital a curto e longo prazo, entre empregados de niveis
hierarquicos diferentes. E a contabilidade tem um papel fundamental para diminuir esse conflito de
agéncia através da informacdo, para Almeida (2010) a governanca corporativa tem uma relacédo direta
com a informacéo contabil.

Lorenzi (2011) aponta que a governancga € o relacionamento entre todos agentes envolvidos
dentro da organizacdo e importa-se tanto com aspectos como transparéncia e ética, como com
assuntos mais operacionais como composic¢ao do conselho administrativo e plano de remuneracao de
executivos.

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBCG), que foi criado na década de 1990
em um momento que o pais abria 0 mercado, define em sua 52 edicdo do Codigo das Melhores Praticas

de Governanga Corporativa:
“Governanga corporativa é o sistema pelo qual as empresas e demais organizagdes sdo
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre sdcios, conselho
de administracdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizacdo e controle e demais partes interessadas”.

No Brasil foram tomadas medidas para implementar boas normas de Governanga Corporativa.
A Bovespa inseriu, no ano 2000, os niveis diferenciados de governanca corporativa, que foram
desenvolvidos com o objetivo de proporcionar um ambiente de negociagdo que estimulasse, ao
mesmo tempo, o interesse dos investidores e a valoriza¢do das companhias. A premissa principal é
que quando as empresas adotam as boas préaticas de governanca corporativa, estas passam ter maior
credibilidade no mercado de a¢des, com isso, a confianca e a disposicao dos investidores adquirirem
suas acGes aumentam. Em ordem de melhor governanca, os segmentos diferenciados sdo: nivel 1,
nivel 2 e novo mercado (Bovespa, 2016).

Segundo Silveira (2010), a partir da década de 2000 o nimero de pesquisas que tem como
objetivo a analise da governanca corporativa e suas implicacdes aumentaram no mundo, pode-se citar
Klapper e Love (2002) que avaliaram a qualidade da governanca em 495 empresas de 25 paises
emergentes. E Durnev e Kim (2005) que analisaram como determinados atributos corporativos
influenciam a escolha das préticas de governanca. No Brasil pode-se citar o trabalho de Carvalhal da
Silva e Leal (2005) que desenvolveram um indice de praticas de governanca denominado CGI com
24 questdes e o aplicaram a um painel de 131 empresas no periodo de 1998-2008. Os principais
resultados que encontraram foi uma relacdo positiva significativa entre governanca e o valor no
Brasil.

Com o desenvolvimento do mercado brasileiro, a governanca corporativa também tem se
desenvolvido. Os estudos referentes aos seus beneficios e contribuicdo tambeém estao se expandindo,
seja na sua relacdo com o desempenho das empresas ou a protecédo legal dos investidores. Segundo
Almeida (2010), a governanca tem uma ligacdo direta com a qualidade de informacdo e o
gerenciamento de resultados. O topico a seguir ird explicar melhor a qualidade da informacéo e o
gerenciamento de resultados.

2.2  Qualidade da Informacao Contabil e Gerenciamento de Resultados

Como ja dito anteriormente, a qualidade da informagdo contabil pode ter como proxy o
gerenciamento de resultado. Lo (2008) afirma que quanto maior o gerenciamento de resultados,
menor a qualidade da informacdo, mas ressalta que pouco ou nenhum gerenciamento ndo significa
necessariamente que exista uma boa qualidade na informacao contabil, visto que ha outros fatores
que podem influencia-la.
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O gerenciamento de resultado é bastante discutido na literatura. Um dos primeiros trabalhos

é 0 de Schipper (1989, p. 92), que define gerenciamento de resultados com ‘“uma intervengdo

proposital no processo de divulgacao externa da informagcdo financeira, com o intuito de obter algum
991

ganho particular’™.

Por sua vez, Healy e Wahlen (1999, p. 6) definem que:
“Earnings management occurs when managers use judgment in financial reporting and in
structuring transactions to alter financial reports to either mislead some stakeholders about
the underlying economics performance of the company or to influence contractual outcomes
that depend on reported accounting numbers”'

Em outras palavras, ambos o0s autores acima sustentam que ha a manipulacdo dos
administradores da companhia na divulgacdo das informacdes de forma que tal intervencdo atenda
seus propdsitos pessoais e que pode afetar os acionistas de alguma forma, sobretudo os minoritarios.
Destaca-se que tais manipulacdes ndo acontecem apenas nos relatérios contabeis, mas em qualquer
informacao da empresa ao mercado (Schipper, 1989). Cabe ressaltar que o presente trabalho parte da
definicdo Earnings Management.

Um dos motivos para gerenciar os resultados é o de melhorar a imagem da entidade e deixa-
la estavel ao longo dos anos (Niyama, Rodrigues e Rodrigues, 2015). A partir de analise da literatura
nacional e internacional, Martinez (2001, p. 38) elenca trés tipos de motivacdes discutidos na
literatura: (i) as contratuais, como 0s covenants; (ii) as vinculadas ao mercado de capitais, cujo
objetivo ¢ o de “modificar a percepgdo do risco quanto aos investimentos na empresa”; e (iii) as
regulamentares e custos politicos. Mas diversos sdo 0s motivos explorados na literatura.

Neste trabalho considerou-se a manipulacdo dos resultados através dos accruals
discriciondrios. Martinez (2001, p. 16) expde que “a diferenga entre o lucro liquido e o fluxo de caixa
é conhecido como accruals”. Na mesma linha, Almeida (2010) define accruals como as diferencas
entre 0 regime de competéncia para o regime de caixa da companhia. Exemplos classicos de contas
que influenciam o resultado contabil, mas ndo o caixa, e que dependem de escolhas dos diretores e
contadores sdo as contas de depreciacdo, amortizacdo e provisdes, e também antecipar ou postergar
uma receita ou uma despesa. Nesse sentido, é necessario ressaltar que a discricionariedade das normas
contabeis influencia ou facilita a manipulacao dos resultados contabeis através dos accruals.

Varios estudos foram feitos no Brasil e no mundo tentando descobrir causas do gerenciamento
e/ou tentando relacionar a varios fatores. Martinez (2013) afirma que a grande maioria dos trabalhos
brasileiros tém usado metodologias positivas, aplicando modelos estatisticos. Resende e Nakao
(2012), por exemplo, relacionaram gerenciamento a fatores tributérios. Silva (2008) fez um estudo
relatando se as companhias mudam suas escolhas contdbeis para alterar resultados e cumprir 0s
covenants. Outros estudos investigam se a adocdo do padrdo IFRS influencia na qualidade da
informagdo e no gerenciamento de resultados (Soderstrum & Sun, 2007; Sellami & Fakhfakh; 2013;
Joia & Nakao, 2014, Silva, 2015).

2.3  Governanca Corporativa e Gerenciamento De Resultados

O tema governanca corporativa e gerenciamento de resultados, tem sido estudado tanto no
Brasil como no mundo, com mais pesquisas internacionais. A seguir um quadro sobre alguns estudos
que foram utilizados indices amplos de governanca como fator para o nivel de gerenciamento de

resultados contabeis.
Quadro 1 — Estudos sobre governanga corporativa e gerenciamento de resultados ao redor do mundo.

Autores Ano Pais de origem | Tipo de Analise Relagdo
encontrada
Larcker et al. 2007 | Estados Unidos | Multivariada Neg‘i’“."’a N
significativa
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Shen e Chih 2007 | China Multivariada Negativa e
significativa
Chen, Elder e Hsieh 2007 | Taiwan e EUA Multivariada N_ega}tl_va(_a
Significativa
Bowen, Rajgopal e Venkatachalam 2008 | Estados Unidos | Multivariada l\_leggt_lva ¢
significativa
Jiang, Lee e Anandarajan 2008 | Estados Unidos | Multivariada l\_leggt_lva ¢
significativa
Shah, Butt e Hasan 2008 | Paquistdo Univariada PQS't.'Ya €
Significativa
Bekiris e Doukakis 2011 | Gréciae Suica | Multivariada Negativa e
Significativa

Fonte: Barros, Soares e Lima (2013).

Ha evidéncias, em pesquisas ao redor do mundo, que a qualidade de governanca corporativa
é um fator explicativo para a propensao das empresas em gerenciar seus resultados. No Brasil, Ramos
e Martinez (2006) estudaram a relacdo entre Gerenciamento de Resultados e Conselho de
Administracdo, conselho fiscal e auditoria, onde verificou-se que empresas sem classificacdo de
Governanca Corporativa convivem com maior variabilidade de accruals discricionarios.

Em outro estudo, Barros e outros (2013) verificam a relagdo de gerenciamento de resultados
e governanca corporativa em empresas listadas na bolsa de valores nos anos de 2008 a 2010, onde
observou-se que a intensidade de gerenciamento de resultados € menor em empresas que apresentam
presenca melhores atributos de Governanca.

Bowen (2005) comprova que a fraca Governanga Corporativa traz beneficios para o
gerenciamento de resultado, devido a constatacdo que os acionistas possuem informacdes e com isso
conseguem fazer inferéncia sobre futuros resultados em relagdo ao fluxo de caixa e retorno do
investimento futuro. Diversos outros estudos analisam algumas praticas de Governanca Corporativa
como ferramenta de controle e potencial limitador do gerenciamento do resultado. Entdo, a partir da
literatura consultada, pode-se dizer que qualidade da informacdo contabil possui relacdo com a
governanga corporativa e pesquisas sobre o tema séo pertinentes.

Ha estudos que investigam a relacao entre a listagem da empresa em segmentos diferenciados
de governanca e gerenciamento de resultados. Erfurth e Bezerra (2013) pesquisaram se as empresas
presentes nos niveis diferenciados de governancga apresentariam menor gerenciamento de resultados
por accruals discricionarios nos anos de 2003 a 2007. Entretanto, os autores utilizam o modelo de
Kang e Silvaramkrishnan (1999) para deteccdo de accruals discricionarios e a amostra € composta
apenas por companhias listadas nos segmentos diferenciados, comparando-as entre si, ou seja, nao
compara com as companhias listadas no segmento tradicional.

Martinez (2011) investigou se as companhias listadas nos segmentos diferenciados auditadas
por uma Big Four € indicativo de menor gerenciamento de resultados operacionais e por accruals. O
autor encontrou uma menor propensdo destas empresas em gerenciam seus resultados por accruals.
Esta pesquisa diferencia-se do trabalho de Martinez (2011), visto que 0 mesmo utilizou 0 modelo de
Kang e Silvaramkrishnan (1999) para detec¢do dos accruals e analisou apenas as empresas listadas
nos segmentos Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, ndo analisando as empresas listadas no nivel
Tradicional, 0 que propdsito desta pesquisa.

3. Metodologia
3.1 Objetivo, Hipdteses da Pesquisa e Amostra

Este estudo tem como objetivo investigar se o nivel de governanga corporativa das empresas
listadas na bolsa tem alguma relagéo sobre o gerenciamento de resultados destas no ano de 2014. A
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fim de alcancar este objetivo, a hipltese a ser testada é a de que existe uma relacdo inversa
significativa entre a adocao das praticas de governanca corporativa e 0 gerenciamento de resultados.
Entre outras palavras, se as empresas que adotam melhores praticas de governanga corporativa
possuem melhor qualidade da informacéo e consequentemente gerenciam menos seus resultados. A
seguir hipdtese a ser testada:

Hipdtese 1. A presenca das companhias abertas brasileiras ndo financeiras listadas nos
segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA esta negativamente relacionada com as
manipulagdes por accruals discricionarios.

A amostra da pesquisa € composta pelas empresas de capital aberto, ativas, ndo financeiras,
presentes na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA), com agdes negociadas durante o ano de
2014. As empresas que ndo apresentaram dados suficientes no periodo analisado ou que possuiam
valores extremos (outliers) foram desconsideradas da amostra, gerando um total de 173 observacdes
apos tais exclusdes. Foi utilizado o banco de dados da ferramenta Comdinheiro para a coleta das
informacdes necessarias a esta pesquisa.

3.2  Meétricas Utilizadas para Deteccdo de Gerenciamento de Resultados

Para estimar gerenciamento de resultados, sera usado como proxy os residuos do modelo
Jones modificado com desempenho, que utiliza os accruals totais (discricionarios e néo
discricionarios) como variavel independente. O modelo de Jones modificado (DECHOW, SLOAN &
SWEENEY, 1995) é um modelo muito utilizado quando o objetivo é capturar os accruals
discricionarios. Para utilizar tal modelo, primeiramente é necessario estimar os accruals totais (AT)
que podem ser estimados da seguinte forma:

AT it=(AACit—ADispit)~(APCit—ADivit) (Equacéo 1)
Ait-1

TA.it: accruals totais da empresa i no ano de 2014 t; AACit: variagdo do ativo circulante da empresa i no
final do ano de 2013 para o final do ano de 2014; ADispiz: variacdo das disponibilidades da empresa i no
final do periodo t—1 para o final do periodo t; APCiz: variagdo do passivo circulante da empresa i no final
do periodo t—1 para o final do periodo t; ADivis: variagdo dos financiamentos e empréstimos de curto
prazo da empresa i no final do periodo t—1 para o final do periodo t; Ait-1: ativos totais da empresa i no
periodo t—1.

Apdbs a sua estimacdo, os accruals totais foram utilizados como variavel dependente no
modelo de Jones. A fim de elevar o poder de especificacdo do modelo Jones modificado, Khotari,
Leone e Wasley (2005) sugeriram mudancas no modelo modificado tradicional, que é o seguinte:

T Ait=L1(1/4i-1)+B2(ARLit— ACRit)+ [3(APit)+eit (Equacio 2)

T Air: accruals totais da empresa i no periodo testimados pela equagdo 1, ponderados pelos ativos totais da
empresa i no final do periodo t—1; Ait1: ativos totais da empresa i no final do periodo t—1; ARL.¢: variacao
da receita liquida da empresa i do periodo t—1 para o periodo t, ponderada pelos ativos totais da empresa i
no final do periodo t—1; ACRi:: variagdo das contas a receber da empresa i do periodo t—1 para o periodo
t, ponderada pelos ativos totais da empresa i no final do periodo t—1; APit: saldo da conta do ativo
permanente da empresa i no final do periodo t, ponderada pelos ativos totais da empresa i no final do
periodo t—1. &ir: residuo da regressdo (proxy para 0s accruals discricionarios) da empresa i no final do
periodo t. B1,B2eB3: coeficientes estimados pela regressao.

A mudanca proposta por Khotari e outros (2005) foi a inclusdo do ROA (retorno sobre os
ativos) como variavel independente e a incluséo do intercepto no modelo econométrico. Com isso, a
ideia é que o modelo Jones com desempenho tende a ser melhor para diversas caracteristicas distintas
da companhia de determinada amostra. A seguir o modelo Jones modificado com desempenho:

T Ait=L1(1/4i-1)+B2(ARLit— ACRit)+ B3(APit)+ S4(ROAit)+¢it (Equago 3)

ROA.:: resultado (lucro ou prejuizo) da empresa i no final do periodo t, ponderado pelos ativos totais da empresa
i no final do periodo t—1; B1,B2.83B4: coeficientes estimados pela regresséo.
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Como ja explicado anteriormente, serdo usados os residuos do modelo de Jones modificado
como variavel dependente.

3.3  Modelo de Estimacéo da Pesquisa

A fim de descobrir a relagdo entre governanga corporativa e gerenciamento de resultados e
testar a hipotese do estudo, foi criada uma regressao com uma mistura de regressores quantitativos e
qualitativos (dummies), que de acordo com Gujarati e Porter (2011) é um modelo ANCOVA. No
modelo, 0 GR (Gerenciamento de Resultados) representa accruals discricionarios originados do
modelo de Jones Modificado com Desempenho. A seguir o modelo que foi criado para estimacao:

GR = piFreeFloati + f,QMCit + psDacitt B Dsiit + fsTAMit + fsMTBIt + frALAVi: +
PsROA+ €ir (Equacéo 4)

GR = residuo do modelo de deteccéo de gerenciamento por accruals discricionarios;

FreeFloati=a¢des da empresa i no ano t destinada a livre negocia¢do no mercado;

QMCi= quantidade de membros do conselho administrativo

Dacit = varidvel dummy que indica a presenca de acimulo de cargo entre 0 CEO e o diretor conselho
administrativo. Possui o valor 1 quando ambos os cargos sdo ocupados pela mesma pessoa, e valor 0 caso
contrério.

DsLit = varidvel dummy que indica a presenca da empresa em algum segmento de listagem da Bolsa de
Valores de Sao Paulo (Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1). Possui o valor 1 caso a empresa esteja listada
nos segmentos de listagem de governanca corporativa, e valor 0 caso contrario.

TAMit = tamanho da empresa i no periodo t, calculado como sendo o logaritmo natural do total de ativos
da empresa i no periodo t.

MTBIt = indice market-to-book da empresa i no periodo t, calculado como sendo o valor de mercado da
empresa i em 31 de dezembro do ano t, dividido pelo seu valor patrimonial no final do ano t.

ALAVi= alavancagem da empresa i no periodo t, calculada como sendo o passivo total da empresa i no
periodo t, dividido pelo patrimdnio liquido da empresa i no periodo t.

ROA:t = retorno sobre os ativos da empresa i no periodo t.

As variaveis de interesse da pesquisa sdo o FreeFloat, QMC (Quantidade de Membros no
Conselho), Acumulo de Cargos e Segmento de Listagem. Estas variaveis estdo ligadas as
caracteristicas que as companhias devem satisfazer para fazer parte de algum dos seguimentos da
Bovespa. Espera-se entdo que tais variaveis tenham relacdo entre a governanca corporativa com o
gerenciamento de resultados das companhias.

Em outras palavras, espera-se medir que quanto maior FreeFloat, maior quantidade de
membros no conselho administrativo e a ndo acumulacdo de cargos nas empresas listadas nos
segmentos seriam fatores que influenciariam as empresas a praticarem menor gerenciamento de
resultados por accruals. Entdo, conforme hipotese de pesquisa, espera-se sinal positivo para FreeFloat
e QMC e sinal negativo para Dac.

As variaveis de controle sdo: TAM (tamanho da empresa), ALAV (alavancagem), MTB
(Market-to-book) e ROA (Return on assets). E importante ressaltar que s&o variaveis que tem como
objetivo aumentar o poder de estimacdo da regressdo. A inclusdo das varidveis de controle é devido
a estudos que mostram que tais variaveis podem influenciar ou ter alguma relagdo nas praticas de
gerenciamento de resultados.

Kothari, Leone e Wasley (2005) indicam a relacdo entre gerenciamento e ROA e ALAV.
Pode-se levar em consideracdo que empresas com melhor desempenho s&o mais atrativas aos olhos
de investidores, entdo conclui-se que as companhias tenderiam a manipular seus resultados de forma
a obter ROA melhor, atraindo entdo mais investidores. Porém, ao considerar que empresas com ROA
alto atraiam mais a atencdo dos analistas e investidores e que a deteccdo de gerenciamento por
accruals é mais facil de ser detectada, considera-se que as cias gerenciem menos seus resultados por
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accruals e procurem outras formas de gerenciamento, como o operacional. Entdo, espera-se relagdo
negativa entre ROA e gerenciamento por accruals. Sobre a variavel ALAV, quando apresentam
valores mais altos pode representar situacdo financeira ruim para a companhia, visto que o
endividamento seria alto. Espera-se entdo relacdo positiva entre ALAV e gerenciamento por accruals.

Os trabalhos de Watts e Zimmerman (1986;1990) sdo exemplos de trabalhos que indicam a
relacdo com a variavel TAM. Pode-se dizer que a logica por traz disso € que empresas maiores tendem
a ter um sistema de governanca mais bem estruturado visto que chamam mais a atencdo de analistas
e ha pressao dos diversos stakeholders. Espera-se relacdo negativa entre TAM e gerenciamento por
accruals.

O indice MKB indica a relacao entre o valor de mercado e o valor contabil da companhia e €
usado pelos agentes para ter perspectivas sobre o futuro da companhia. Entéo, a inclusdo do MTB no
modelo se deve ao fato de que as companhias possivelmente gerenciem seus resultados de forma a
manter esse indice alto ou baixo dependendo de seus objetivos, a fim de mudar a percepcdo do
mercado sobre a companhia. Trabalhos de Almeida (2011), Cupertino (2013) e Silva (2015) indicam
uma relagdo entre o indice MTB e o gerenciamento de resultados. Espera-se relacdo negativa entre
MTB e gerenciamento por accruals.

4, Resultados e Discussdes
O modelo analisado foi significativo como um todo. A tabela 1 apresenta os resultados de
cada variavel:
Tabela 1 — Modelo de Estimacéo para relacdo entre governanga corporativa e gerenciamento de resultados
Modelo de Estimacéo

Variaveis Coeficiente Erro-padréo Estatistica t p-valor
robusto

FreeFloat -0,0001 0,0002 -0,80 0,425
QMC -0,0007 0,0008 -0,95 0,344
Dac 0,0125 0,0134 0,94 0,350
Dqi 0,0051 0,0077 0,66 0,507
TAM -0,0041 0,0023 -1,78 0,078**
MTB 0,0009 0,0020 0,43 0,669
ALAV 0,0005 0,0011 0,43 0,665
ROA -0,0011 0,0006 -1,70 0,091**

Number obs = 153 R-Squared = 0,1146

F (8,144) = 2,48 Root MSE = 0,3541

Prob>F =0,0151*
Notas: * Significante a 0,05 ** Significante a 0,10.
Fonte: Stata (2016).

Como pode ser observado na tabela acima, o modelo no geral ¢ significativo a 5%, o que
significa que 0 modelo é valido para analise. Em relacdo as variaveis de interesse, que sdo FreeFloat,
quantidade de membros de conselho, dummy de acumulo de cargos e dummy de segmento de
listagem, nenhuma delas se mostrou significativa. J& em relacdo as varidveis de controle, que séo
tamanho da empresa, Market-to-book, alavancagem e ROA, tanto tamanho da empresa como o ROA
séo significativos a 10%. O tamanho da empresa tem uma relagdo inversa com o gerenciamento de
resultados, assim como ROA.

Com o resultado desta analise, é possivel concluir que a governanga corporativa ndo interfere
diretamente sobre gerenciamento de resultados por accruals das empresas da amostra. Em outras
palavras, no escopo da amostra deste estudo, se a companhia esté listada nos segmentos diferenciados
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de governanca corporativa ndao quer dizer que ela ndo gerencia seus resultados através dos accruals
discricionérios.

Ao se analisar a significancia do tamanho da empresa em relagdo ao gerenciamento de
resultados, ela apresenta uma relacao inversa, ou seja, quanto menor o tamanho da empresa, mais ela
gerenciara resultados. Ou seja, se uma empresa € maior, ela precisa ter um maior cuidado em relagao
ao seu gerenciamento, ja que ela tende a atrair maior atencdo dos agentes do mercado. E se ela tem
tamanho menor essa atencdo do mercado a seus resultados tende a diminuir, o que pode facilitar ou
aumentar o gerenciamento.

Referente ao ROA, que € o retorno dos ativos da empresa, ele também apresenta uma relagdo
inversa com o gerenciamento de resultados. Em outras palavras se a empresa consegue fazer com que
seus ativos tenham retorno maior, ela tende a gerenciar menos os resultados, jA que ela
consequentemente tera resultados melhores sem a necessidade de gerenciamento, caso contrario
acontece caso ela ndo consiga alcancar um bom retorno de seus ativos.

5. Considerac0es Finais

O presente artigo teve como objetivo verificar a existéncia de relagdo entre as préaticas de
Governanca Corporativa e 0 Gerenciamento de Resultados das companhias listadas na
BM&FBovespa, no ano de 2014. A governanca corporativa foi medida pelo segmento de listagem da
bolsa e o gerenciamento de resultados foi medido por meio dos accruals discricionarios estimado
pelo modelo modificado de Jones (1991), com o ajuste de desempenho da firma sugerido por Kothari,
Leone e Wasley (2005).

A premissa adotada para o estudo é de que as praticas de governanca corporativa teriam
alguma relagdo com o grau de gerenciamento de resultados feitos pelas empresas. Ou seja, se as
empresas que participam dos segmentos diferenciados de listagem tendem a gerenciar menos 0s
resultados do que aquelas que sdo estdo inseridas.

Entretanto, os resultados obtidos através do modelo de estimagdo ndo corroboram com a
premissa de que a governanca corporativa ira influenciar no gerenciamento de resultados. Isso &, ndo
quer dizer que as companhias listadas nos segmentos de governanga gerenciam menos Seus
resultados. Os resultados indicam que apenas duas das variaveis de controle, o tamanho da empresa
e 0 ROA, possuem uma relacdo estatisticamente inversa ao gerenciamento de resultado, ou seja,
quanto menor o tamanho da empresa e 0 ROA, maior tende a ser a pratica de manipulac@es por
accruals.

Todavia, o foco dessa pesquisa foi 0 ano de 2014, o que limita os resultados apenas a este ano.
Ou seja, ndo se pode dizer 0 mesmo para 0s anos anteriores. Devido a isso, pesquisas futuras poderiam
fazer esta mesma andlise, porem em um maior periodo de analise temporal. Sugere-se também para
futuros trabalhos incluir outras variaveis de interesse relativas aos requisitos de listagem, como a
caracteristica das acdes emitidas (ON e/ou PN), ou outras proxies relacionadas a boas préaticas de
governanca corporativa.
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" Texto original: “a purposeful intervention in the external financial reporting process, with the intent of obtaining some
private gain”. (Schipper, 1989, p,92)

i Tradugdo livre dos autores: “Gerenciamento de resultados ocorre quando os administradores usam julgamento em
relatdrios financeiros e em estruturacdo de operacdes para alterar os relatdrios financeiros para enganar alguns
stakeholders sobre o desempenho econémico da companhia ou para influenciar resultados contratuais que dependem
dos nimeros contébeis relatados”.
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