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Este estudo analisou como as caracteristicas dos conselhos de administragéo
se relacionam com o gerenciamento de resultados (Earnings Management),
considerando 201 empresas da B3 no periodo 2010 a 2015, segmentadas em
estatais ¢ ndo estatais. O método envolveu testes ndo paramétricos e
regressoes com dados em painel. O gerenciamento de resultados foi
representado pelos accruals discricionarios, apurados conforme Kang e
Sivaramakrishnan (1995). Este modelo foi reconhecido como sendo um dos
melhores para o cenario brasileiro (Martinez, 2010). Analisou-se a extensao e
direcdo do gerenciamento, enquanto outros estudos somente analisam a sua
extensdo. Os resultados evidenciaram a necessidade de aumentar a propor¢ao
de conselheiros independentes das empresas, pois a independéncia dos
conselhos parece reprimir o EM. Constatou-se que a independéncia dos
conselheiros contribui para a efetividade da funcdo de monitoramento e
reducdo das praticas de EM.
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This study investigates how the characteristics of the boards of directors are
related to earnings management, considering 201 B3 listed companies from
2010 to 2015, divided into state and non-state firms. The method involved
non-parametric tests and panel data regressions. Earnings management was
represented by discretionary accruals, calculated according to Kang and
Sivaramakrishnan (1995). This model was recognized as one of the best for
the Brazilian scenario (Martinez, 2010). We analyzed the extent and direction
of the earning management, while other studies only focus on its extent. The
main results showed the need to increase the proportion of companies’
independent directors, since the board independence seems to repress Earning
Management. We found that the board independence contributes to the
effectiveness of the monitoring function and reducing Earning Management
practices.
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1. Introducio

A qualidade da informacao contabil contribui com a redugdo da assimetria informacional entre insiders
e outsiders, facilitando a avaliagdo do desempenho financeiro das empresas pelos outsiders (IBGC, 2015).
Conforme Sarlo Neto, Lopes e Dalmacio (2010), o acionista controlador pode manipular as informagdes contabeis
para distorcer a percepgao dos outsiders quanto a real situagdo econdmica e patrimonial da empresa.

E atribuicdo do conselho de administracdo assegurar que as demonstragdes financeiras representem
clara e fidedignamente a situagdo econdmica, financeira e patrimonial da organizagdo, monitorando a qualidade
das informagdes contabeis e reprimindo o gerenciamento de resultados. (RAN et al, 2015; VAFEAS, 2000; XIE;
DAVIDSON; DADALT, 2003).

O conselho de administragdo monitora os gestores e protege os interesses dos acionistas, logo, ¢
esperado que sua composicao reflita na qualidade das informagdes contabeis (HOLTZ; SARLO NETO, 2014;
XIE; DAVIDSON; DADALT, 2003). Muitos estudos internacionais analisaram como as caracteristicas dos
conselhos de administragdo afetam a qualidade das informagdes contabeis (CHANEY; FACCIO; PARSLEY,
2011; KLEIN, 2002; MARRA; MAZZOLA; PRENCIPE, 2011; PARK; SHIN, 2004, PEASNELL; POPE;
YOUNG, 2005; RAN et al, 2015; XIE; DAVIDSON; DADALT, 2003). Entretanto, no Brasil, poucos estudos
analisaram essa relacdo (HOLTZ; SARLO NETO, 2014; MARTINEZ, 2010).

Considerando as empresas estatais, Musacchio e Lazzarini (2015, p. 200) argumentam que “os governos
podem cooptar membros do conselho de administragao e nomear autoridades publicas (por exemplo, ministros),
capazes de influenciar os conselhos de administragdo”. Nesse sentido, Shleifer e Vishny (1994, 1997) apontam que
empresas controladas pelo governo sdo dirigidas por politicos e burocratas que podem priorizar seus interesses
em detrimento dos interesses sociais que teriam essas empresas.

A interven¢do politica ocorre por meio do clientelismo ou patronagem, onde afiliados partidarios e
individuos influenciados por politicos no poder sdo nomeados para cargos da alta gestdo, sem uma sele¢@o
baseada em critérios que valorizem aspectos como o mérito ¢ a capacidade dos candidatos (MUSACCHIO;
LAZZARINI, 2015, p. 144). Diante dessas colocacdes, este estudo buscou responder as seguintes questdes:
Quais sao as caracteristicas dos conselhos de administracdo das empresas estatais? Como essas caracteristicas se
relacionam com o gerenciamento de resultados?

Este estudo objetivou analisar algumas caracteristicas dos conselhos de administracdo de empresas
estatais ¢ como essas caracteristicas se relacionam com o gerenciamento de resultados. Considerando que a
infiltragdo politica nos conselhos de administragdo de empresas estatais pode comprometer a efetividade dos
mesmos, ¢ importante analisar as caracteristicas dos conselhos de administracdo dessas empresas € como tais
caracteristicas se relacionam com o gerenciamento de resultados.

2. Referencial Teorico

Este topico aborda os aspectos relacionados ao governo como maior acionista e o papel dos conselhos de
administragdo frente a qualidade das informagdes contabeis.

2.1 Quando o governo é o maior acionista

Quando o governo controla uma empresa, os direitos de propriedade pertencem ao Tesouro Publico,
representado por politicos e burocratas que podem direcionar essas empresas para auferir beneficios proprios e
para aliados (SHLEIFER; VISHNY, 1994), em detrimento dos acionistas minoritarios (GOTAC; MONTEZANO;
LAMEIRA, 2015). Como exemplo, empresas estatais estariam mais suscetiveis a aprovacdo de investimentos
ruins, aplicando recursos em projetos que ndo geram retornos privados ou sociais, mas para beneficiar aliados
dos governantes (MUSACCHIO; LAZZARINI; AGUILERA, 2015).

Conforme Musacchio, Lazzarini e Aguilera (2015), ¢ comum encontrar membros da coalizao politica
governante ocupando cargos da alta administragdo de empresas estatais, conferindo aos mesmos melhores
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oportunidades de barganha (SHLEIFER; VISHNY, 1994). Tais membros usam essas empresas para alcangar os
proprios interesses, recebendo propinas (SHLEIFER; VISHNY, 1997) e beneficiando empresas com conexoes
politicas, por meio de preferéncias contratuais e pela concessdo de crédito a um baixo custo (MUSACCHIO;
LAZZARINI; AGUILERA, 2015; SHLEIFER, 1998).

O governo brasileiro controla algumas das maiores empresas nacionais, e a fraca protecdo legal
oferecida pelo mercado nacional aos acionistas faz com que os precos das agdes reflitam as praticas de
governanca corporativa associadas ao ativismo do governo como acionista (FERNANDES; NOVAES, 2017).

O ativismo do governo brasileiro em bancos estatais foi evidenciado por Claessens, Feijen e Laeven
(2008) e por Carvalho (2014). Claessens, Feijen e Laeven (2008) investigaram o uso de bancos estatais por
politicos para favorecer empresas que financiaram suas campanhas nas elei¢des federais brasileiras de 1998 e
2002. Foi identificado que empresas que financiaram as campanhas dos candidatos eleitos foram privilegiadas,
apos a vitoria eleitoral destes, apresentando substancial aumento no volume de financiamentos bancarios.

Carvalho (2014) analisou uma amostra composta por mais de 13.000 fabricas brasileiras no periodo de
1995 a 2005 e identificou que as empresas elegiveis para a captagdo de empréstimos em bancos estatais
expandiram a oferta de empregos em regides onde encontravam-se aliados politicos do governo que estavam
prestes a concorrer em novas eleicdes.

22 Gerenciamento de resultados e a qualidade das informagoes contabeis

Healy e Wahlen (1999) conceituaram o gerenciamento de resultados (Earnings Management) como o
ato discricionario dos gestores em utilizarem de julgamento nas demonstragcdes contabeis para induzir os
stakeholders a erros quanto ao desempenho subjacente da empresa, ou para influenciar decisdes contratuais que
dependam dos niimeros contéabeis.

O gerenciamento de resultados abrange ainda as decisdes operacionais, como as decisdes de
investimento, volume de producdo e outras que impactam diretamente o fluxo de caixa. Nessa perspectiva, o
gerenciamento de resultados pode ocorrer por decisdes contabeis (accruals) e por decisdes operacionais.
(MARTINEZ, 2013).

Os accruals decorrem da diferenga entre o lucro liquido e o fluxo de caixa operacional liquido e sdo
divididos em dois tipos: discricionarios e ndo discricionarios. Os accruals discricionarios representam a
manipulacdo intencional das informacdes contabeis pelos gestores. Os accruals discricionarios positivos indicam
o aumento discricionario dos resultados (income increasing), enquanto os accruals discricionarios negativos
indicam a reducdo discricionaria dos resultados (income decreasing). (MARTINEZ, 2008)

As motivagdes para os gestores incorrerem no gerenciamento de resultados podem estar relacionadas ao
mercado de capitais, a questdes contratuais e regulamentacdes governamentais. Com relacdo ao mercado de
capitais, os resultados podem ser manipulados pelos gestores para influenciar a precificagdo das agdes no curto
prazo. (HEALY; WHALEN, 1999).

Nesse sentido, Santana et al. (2019) evidenciaram que, muito mais do que decisdes financeiras, as
escolhas contabeis estdo sujeitas aos sentimentos dos investidores e que, portanto, o efeito do sentimento dos
investidores entre os determinantes de um futuro gerenciamento de resultados deve ser considerado. Concluiram
que os accruals discricionarios estdo positivamente associados com o sentimento do investidor no mercado de
capitais brasileiro, semelhante a mercados com maior eficiéncia informacional, apesar do sistema code law.
Analisando separadamente os periodos de baixo ¢ alto sentimento, os achados sugerem que os gestores aumentam
os accruals apds alto sentimento e os reduzem depois de baixo sentimento.

Paulo ¢ Mota (2019) fizeram um estudo com o objetivo de entender a influéncia de fatores
macroecondmicos sobre a qualidade das informagdes contabeis. Como resultado observaram que as estratégias
de gerenciamento de resultados contabeis, seja por meio dos accruals discricionarios ou pelas decisdes
operacionais, bem como a escolha dentre essas estratégias, sdo impactadas pelo ambiente econdmico. As
evidéncias sugerem que os gestores tém comportamento oportunistico diferente em cada fase do ciclo
econdmico. Especificamente, aumentam o nivel de accruals discricionarios na fase de contragdo e reduzem na
recuperagdo, enquanto gerenciam os resultados para baixo pelas decisdes operacionais nas fases de recessdo e
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contragao.

O gerenciamento por motivacdes contratuais ocorre para atender a clausulas contratuais de empréstimos,
ou quando a compensacao dos gestores esta atrelada aos resultados. As motivagdes regulamentares decorrem das
empresas evitarem serem alvos das atengdes de orgdos reguladores e de investigagdes antitruste (HEALY;
WHALEN, 1999). O gerenciamento de resultados faz com que o real desempenho econdmico subjacente da
empresa esteja disponivel somente para os insiders (AN; LI; YU, 2016).

Sob dtica distinta, mas também com foco nas praticas de EM, Morais e Macedo (2020) fizeram um
estudo utilizando o uso desagregado do gerenciamento de resultado por meio de escolhas operacionais como
proxy de decisdes discricionarias para serem capturadas pela abnormal book tax diferences (ABTD).
Concluiram que a ABTD captura as agdes discricionarias dos gestores relacionadas ao gerenciamento de
resultados mediante decisdes contabeis ¢ operacionais, o que indica que as empresas que gerenciam o resultado
de forma contabil ou operacional para aumentar o lucro tém ABTD positivas, enquanto as empresas que
gerenciam para diminui-lo tém ABTD negativas.

2.3. O Conselho de Administragdo como Mecanismo de Controle Interno

Pela Teoria de Agéncia, o gestor nem sempre agird com vistas a maximizar a riqueza do proprietario,
pois aquele pode tentar auferir beneficios as expensas deste. Essa situagdo se aplica a relagdo entre acionistas
majoritarios e minoritarios, pois os majoritarios podem se aproveitar do poder que detém para maximizar seus
beneficios, expropriando os minoritarios. (JENSEN; MECKLING, 1976)

O conselho de administragao ¢ um mecanismo de prote¢do aos acionistas, responsavel por monitorar a
diretoria e representar os socios perante a mesma (IBGC, 2015). Conforme Fraile e Fradejas (2014), em paises
com elevada concentragdo de controle, os conselhos de administragio devem resguardar os interesses dos
acionistas minoritarios, evitando que estes sejam expropriados. O conselho de administracdo deve assegurar que
as demonstragdes financeiras reflitam a real situagdo econdmica, financeira e patrimonial da organizagao (IBGC,
2015), reprimindo as praticas de gerenciamento de resultados (MARRA; MAZZOLA; PRENCIPE,2011).

Para assessora-lo no controle da qualidade das informagdes contabeis, o conselho de administragdo
pode contar com um comité de auditoria. Os comités de auditoria devem ser compostos, preferencialmente,
somente por membros do conselho de administracido e pelo menos um de seus membros deve ter experiéncia nas
areas contabil, de controles internos, de informagdes e operagdes financeiras e de auditoria independente (IBGC,
2015).

Em empresas estatais, o governo tende a apontar burocratas e aliados para compor os conselhos de
administragdo. Tais membros teriam pouco incentivo para fiscalizar os gestores, que também sdo comumente
aliados politicos indicados pelo governo, comprometendo a efetividade dos conselhos de administragdo dessas
empresas (MUSACCHIO; LAZZARINI; AGUILERA, 2015).

A seguir, serdo apresentados os estudos empiricos que buscaram investigar a relagdo entre conselho de
administragdo e gerenciamento de resultados.

24. Conselho de Administracdao e Gerenciamento de Resultados: estudos prévios

Peasnell, Pope e Young (2005) investigaram se os conselhos de administrag@o efetivamente monitoram e
adotam agdes para reduzir o gerenciamento de resultados. O estudo abrangeu 657 empresas listadas no mercado
de capitais do Reino Unido entre junho de 1993 e maio de 1996. Foram analisadas as situacdes de fraco
desempenho, em que as empresas seriam incentivadas a aumentar os resultados discricionariamente, e as
situacdes em que o desempenho foi excepcionalmente bom, em que as empresas teriam incentivo para reduzir os
resultados discricionariamente.

Foi aplicado o método de regressdo, com o gerenciamento de resultados como variavel dependente,
enquanto as variaveis independentes referentes aos conselhos foram independéncia, tamanho, existéncia de
comité de auditoria e dualidade de cargos. Como resultados, quando o desempenho, representado pelo fluxo de
caixa operacional, foi negativo ou inferior ao do exercicio anterior, a independéncia dos conselhos foi efetiva em
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reprimir o gerenciamento do tipo income increasing.

Os autores verificaram que a mera presenca de um comité de auditoria ndo impacta no gerenciamento de
resultados, concluindo que os modos de operagdo ¢ a qualidade dos comités de auditoria devem ser considerados
para analisar a efetividade desse mecanismo de governanca.

Marra, Mazzola e Prencipe (2011) analisaram o impacto da independéncia dos conselhos de
administragdo e da existéncia de comité de auditoria sobre a qualidade das informagdes financeiras apds a adogao
as normas internacionais de contabilidade (IFRS). A amostra do estudo abrangeu 222 empresas nao financeiras
listadas na bolsa de valores de Mildao entre 2003 e 2006. Foi identificado que tanto a independéncia dos
conselhos quanto a existéncia de comité de auditoria melhoram a qualidade das informagdes contabeis.

Ran et al. (2015) analisaram a relagdo das caracteristicas dos conselhos de administragdo com a
qualidade das informagdes contabeis. A amostra do estudo abrangeu 2.379 empresas nao financeiras listadas no
mercado chinés entre 1999 e 2012. Além do tamanho, composi¢ao ¢ frequéncia de reunides dos conselhos, o
estudo abordou a remuneragdo, a idade, o género, a formagdo e a experiéncia profissional dos conselheiros. Os
resultados apontaram que a remuneragdo dos conselheiros, a presenca de membros do sexo feminino, de
membros mais velhos e de profissionais das areas contabil e académica melhoram a qualidade das informagdes
contabeis.

Em um estudo que buscou investigar as caracteristicas do conselho de administragdo e o gerenciamento
de resultados em empresas de seguranca no Ira, Moradi et al (2012) observaram que quando o fluxo de caixa
operacional ¢ reduzido, a presenga de conselheiros nao executivos e mudangas nos membros do conselho (ou seus
agentes) sao fatores eficazes na redugdo do nivel de gerenciamento de resultados.

Martinez (2010) analisou se as caracteristicas dos conselhos de administragdo que atendiam as boas
praticas de governanga corporativa, conforme cartilhas da CVM e do IBGC, relacionavam-se a menores niveis
de gerenciamento de resultados. As caracteristicas dos conselhos de administragdo abordadas no estudo foram
separacdo dos cargos de presidente do conselho e diretor executivo, tamanho, independéncia, frequéncia de
reunides ¢ remuneracao dos conselheiros.

A amostra incluiu empresas cujos dados dos conselhos de administragdo constavam no relatorio “Brasil
1999: Index Spencer Stuart of Boards” entre 1998 e 1999. Foi identificado que conselhos de administragdo maiores
favorecem o gerenciamento de resultados e que conselhos que se reunem mais reduzem tais praticas.

Holtz e Sarlo Neto (2014) investigaram a relag@o entre as caracteristicas dos conselhos de administragao
e a qualidade das informagdes contabeis. A amostra do estudo abrangeu 207 empresas ndo financeiras listadas na
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo (BM&FBovespa) entre 2008 e 2011. As caracteristicas dos
conselhos analisadas foram: tamanho, independéncia e separagdo dos cargos de presidente do conselho e diretor
executivo.

As proxies da qualidade da informacdo contabil foram a relevincia da informacdo contabil ¢ a
informatividade dos lucros. Foi identificado que ambas relacionaram-se positivamente com a independéncia dos
conselhos. Foi identificada uma maior relevancia do patriménio liquido quando os cargos de presidente do
conselho e diretor executivo ndo se acumulam, enquanto a informatividade dos lucros foi menor em empresas
com conselhos maiores.

2.5. Conselho de Administracao e Gerenciamento de Resultados: Hipoteses de pesquisa

Visto que os conselheiros independentes sdo menos vulnerdveis a influéncia dos gestores, a
independéncia dos conselheiros contribui para a efetividade da fun¢do de monitoramento da qualidade das
informagdes contabeis (ANDERSON; MANSI; REEB, 2004; KLEIN, 2002; VAFEAS, 2000).

Logo, ¢ esperado que conselhos mais independentes sejam mais efetivos na redug@o do gerenciamento
de resultados. Tal logica fundamenta a hipétese H :

H,: A independéncia dos conselheiros reduz as praticas de gerenciamento de resultados.
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Conselhos de administragdo maiores podem ser mais dispersos ¢ menos efetivos no exercicio de suas
atribui¢des (MARRA; MAZZOLA; PRENCIPE, 2011; VAFEAS, 2000). Por outro lado, conselhos de
administragdo maiores tém maior probabilidade de conter membros com conhecimentos relevantes em finangas,
possibilitando uma maior efetividade na reducdo do gerenciamento de resultados (ANDERSON; MANSI;
REEB, 2004; MARRA; MAZZOLA; PRENCIPE, 2011). Considerando essas duas vertentes, este estudo nao
esperou um sinal especifico para a relagao entre o gerenciamento de resultados e o tamanho dos conselhos.

Cabe aos conselhos de administracdo punir, demitir, avaliar e compensar os diretores executivos (IBGC,
2015). Logo, a fungdo do conselho de zelar pela qualidade das informagdes, minimizando o gerenciamento de
resultados (MARRA; MAZZOLA; PRENCIPE, 2011; RAN et al, 2015; VAFEAS, 2000; XIE; DAVIDSON;
DADALT, 2003), pode ser prejudicada juntamente com a efetividade do conselho de administragdo quando este
¢ presidido pelo diretor executivo.

Sob a mesma oOtica, Nugroho e Eko (2011) analisaram o efeito das caracteristicas do conselho de
administragdo sobre o gerenciamento dos resultados das empresas listadas na Indonésia no periodo 2004-2008.
Os autores observaram que nas empresas nas quais existia a duplicidade CEO (Chief Executive Officer) e
presidente do conselho, o gerenciamento (EM) era afetado positivamente. Nessa perspectiva, foi constituida a
hipotese H:

H,: O exercicio dos cargos de diretor presidente e presidente do conselho pelo mesmo individuo favorece
as praticas de gerenciamento de resultados.

Conforme Andrade, Bressan e Iquiapaza (2017), quando o CEO da empresa participa como membro
regular do conselho de administragdo da mesma, a efetividade da fun¢ao de monitoramento do conselho pode ser
afetada, ainda que o CEO néo seja o presidente do conselho. Nessa logica, foi elaborada a hipotese H.:

H,: A presenca do diretor presidente como membro do conselho de administragdo aumenta as praticas
de gerenciamento de resultados.

Conselhos de administragdo que se reunem mais frequentemente podem se dedicar mais as suas
atividades (MARTINEZ, 2010; XIE; DAVIDSON; DADALT, 2003). Corroborando tal proposi¢do, Martinez
(2010), Xie, Davidson III e Dadalt (2003) e Ran et al (2015) identificaram que empresas com conselhos de
administragdo que se reunem com maior frequéncia incorrem menos no gerenciamento de resultados. Tal logica
fundamenta a hipotese H,:

H,: Conselhos que se renem com maior frequéncia sdo mais efetivos em reduzir as praticas de
gerenciamento de resultados.

O comité de auditoria assessora o conselho no monitoramento da qualidade das demonstracdes
financeiras, devendo reprimir o gerenciamento de resultados (KLEIN, 2002; MARRA; MAZZOLA;
PRENCIPE, 2011; PEASNELL; POPE; YOUNG, 2005; XIE; DAVIDSON; DADALT, 2003). Nessa perspectiva,
foi elaborada a hipotese H.:

H;: A existéncia de comité de auditoria no conselho de administragdo reduz as praticas de
gerenciamento de resultados.

3. Metodologia

A amostra desta pesquisa abrangeu 201 empresas nao financeiras listadas na BM&FBovespa em 2016,
ano em que os dados foram coletados, deduzidas aquelas com insuficiéncia de dados para a apuragio dos
accruals discricionarios. Foram identificadas 25 empresas controladas pelo governo, apresentadas no Apéndice
B.

Os dados da pesquisa foram extraidos do Formulario de Referéncia da Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM) e da base de dados Economatica®. As andlises foram feitas por meio de testes ndo paramétricos e
regressdes multiplas com dados em painel, mediante uso do software Stata®. O periodo do estudo compreendeu
os anos de 2010 a 2015, considerando que a Instru¢cdo Normativa n° 480 da CVM, que implantou o Formulario de
Referéncia, passou a vigorar em 2010.
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3.1 Variavel dependente: Accruals discricionarios

Neste estudo, o gerenciamento de resultados (GR) foi representado pelos accruals discriciondrios
apurados conforme o modelo de Kang e Sivaramakrishnan (1995), ou modelo KS, o qual tem sido amplamente
utilizado em estudos nacionais (ALMEIDA; LOPES; CORRAR, 2011; BARROS; SOARES; LIMA, 2013;
CUNHA; PICCOLI, 2017; ERFURTH; BEZERRA, 2013; MARTINEZ, 2001; MARTINEZ, 2008;
MARTINEZ, 2010; NARDI; NAKAO, 2009; SILVA, 2013; SILVA; NARDI, 2017).

O modelo KS reduz o problema de varidveis omitidas ao incluir variaveis como o custo do produto
vendido, as despesas operacionais ¢ as contas a receber. Tal modelo utiliza variaveis instrumentais para suavizar
o problema de endogeneidade (MARTINEZ, 2008; THOMAS; ZHANG, 2000).

A Equagdo 2 apresenta o modelo KS de mensuracdo dos accruals discricionarios:

ATy = @p + @1[81Recic] + @2[8:Desp;.] + @3 [8:4t. Permac] + &: (2)

AT;, = (ACGL - Depreciacio & Amortizacio;,)/Ativo total;,_,
61 = C.R1/Recis g

&2 = (CGL - CRec.;; 3 }/Desp.:;

§3 = DEPREC,;,; /A. Perm.;,_,

Onde: AT, _accruals totais da empresa i no ano f; Rec, = Receita Liquida da empresa i no ano ¢
(excluindo tributagdo); Desp, = Custos e Despesas Operacionais antes da Depreciagdo e Amortizagdo da
empresa i no ano #; CGL = Capital de Giro Liquido da empresa i no ano ¢, excluindo as disponibilidades,
financiamentos de curto prazo e provisdo de Impostos a Pagar; At.Perm. = Ativo permanente (Imobilizado +
Diferido + Intangivel + Investimentos) da empresa i no ano t; C.R,_ = Contas a Receber da empresa i no periodo
t ,; DEPREC,_ = Despesas de depreciagdo da empresa i no periodo ¢ ; as variaveis Rec,, Desp, € At.Imob, foram
escaladas pelo ativo total em 7 .

Os accruals discricionarios correspondem a diferenga entre os accruals totais obtidos e os accruals
totais estimados. Os parametros o1, 62 e 63 representam os indicadores de rotatividade que controlam pelas
caracteristicas especificas das empresas (KANG, 1999). Assim como em Martinez (2001), as varidveis
instrumentais do modelo foram os indicadores de rotatividade.

Neste estudo, foram analisadas a extensdo (AN; LI; YU, 2016; BAO; LEWELLYN, 2017; JIANG; ZHU;
HUANG, 2013; KLEIN, 2002; MARRA; MAZZOLA; PRENCIPE, 2011; MARTINEZ, 2010; RAN et al, 2015) ¢
a dire¢do do gerenciamento de resultados (CUNHA; PICCOLI, 2016; MARTINEZ, 2008; PARK; SHIN, 2004;
PEASNELL; POPE; YOUNG, 2005).

3.2 Variaveis Explanatorias de Interesse

O Quadro 1 apresenta as caracteristicas dos conselhos de administracdo abordadas neste estudo.
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Quadro 1. Caracteristicas dos conselhos abordadas no estudo

Variaveis Fonte Representagio Referéncias
Barros, Soares ¢ Lima (2013);
Cunha e Piccoli (2017); Holtz e
Item 12.6/8 do Proporgio de conselheiros Sarlo Neto (2014); Martinez (2010
Independéncia F (;{r?f:rlglrllcoi fe 1ndepend§(1)11tlf;i lshoel;;gso total de Anderson, Mansi ¢ Recb (2004);
Klein (2002); Marra, Mazzola e
Prencipe (2011); Vafeas (2000);
Xie, Davidson e Dadalt (2003)
Barros, Soares e Lima (2013);
Cunhla e PiccE)li (2(;17); Holtz ¢
Sarlo Neto (2014); Martinez
ftem 12.6/8 do Logaritmo natural do total de (2010);
Tamanho Formulario de nselheir
Referéncia conseiherros Marra, Mazzola e Prencipe (2011);
Ran et al (2015); Vafeas (2000);
Xie, Davidson e Dadalt (2003)
Cunha e Piccoli (2017); Martinez
Item 12.4 do (2010)
Numero de reunides Formulario de Quantidade anual de reunides
Referéncia

Ran et al %015 ; Xie, Davidson e
adalt (2003)

Acumulagio dos cargos
de presidente do conselho
e diretor presidente

Item 12.6/8 do
Formulario de
Referéncia

Variavel dummy:

Valor = 1 para empresas em que 0s
cargos de presidente do conselho e
diretor presidente sdo ocupados pelo
mesmo individuo;

Valor = 0 caso contrario

Andrade et al (2016); Barros,
Soares ¢ Lima (2013); Cunha g
Piccoli (2017); Holtz ¢ Sarlo Netq
(2014); Martinez (2010)

Marra, Mazzola e Prencipe (2011)
Peasnell, Pope ¢ Young (2005)
Xie, Davidson e Dadalt (2003)

Diretor presidente no
conselho

Item 12.6/8 do
Formulario de

Variavel dummy:
Valor = 1 caso o diretor presidente
seja membro efetivo do conselho de

Andrade et al (2016); Andrade,

Referéncia administrago; Bressan e Iquiapaza (2017)
Valor = 0 caso contrario
Variavel dummy: Silva, Santos e Almeida (2011)
- o Item 12.1 do | Valor = 1 para empresas com comité -
Comité de auditoria Formulario de de auditoria: Marra, Mazzola e Prencipe (2011)]
Referéncia . Peasnell, Pope e Young (2005)

Valor = 0 caso contrario

Fonte: elaboracao das autoras.

3.3 Variaveis de controle

Na sequéncia, sdo apresentadas as variaveis de controle abordadas neste estudo.

a) Controle estatal

Foi adotada uma variavel dummy com valor igual a um para as empresas controladas pelo governo e zero

para as demais empresas. As empresas de controle estatal foram aquelas em que o governo (federal, estadual ou
municipal) deteve mais que 50% do capital votante (controle direto), ou por intermédio do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) e de fundos de pensao de empresas estatais (FUNCEF; PETROS;
PREVI), caracterizando o controle indireto.

E esperado que as estatais tenham tendéncia a gerenciar resultados para dificultar a percepgio dos
acionistas minoritarios acerca do oportunismo de politicos e burocratas.

b) Tamanho

Por serem acompanhadas ativamente pelo mercado, espera-se que as grandes empresas tenham menos
oportunidades para praticar o gerenciamento de resultados. (GU; LEE; ROSETT, 2005; HOCHBERG, 2012;
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PARK; SHIN, 2004).

Como proxy do tamanho das empresas, foi utilizado o logaritmo natural do ativo total.

¢) Endividamento

O endividamento das empresas incentiva seus credores a monitorarem-nas, desencorajando o
gerenciamento de resultados (GHAZALI; SHAFIE; SANUSI, 2015; PARK; SHIN, 2004; SILVA et al, 2014). No
entanto, o endividamento pode incentivar os gestores a gerenciar resultados para evitar a violagao de clausulas
contratuais de empréstimos e financiamentos (CHARITOU; LAMBERTIDIS; TRIGEORGIS, 2007,
SWEENEY, 1994).

O endividamento das empresas foi representado pelo passivo oneroso (empréstimos + financiamentos +

debéntures) sobre o ativo total.

d) Oportunidade de crescimento

A oportunidade de crescimento pode influenciar os gestores a gerenciar resultados para criar
expectativas de fluxo de caixa futuro, refletindo na valorizacdo das empresas pelo mercado (ALMEIDA;
LOPES; CORRAR, 2011; MARTINEZ, 2001).

A oportunidade de crescimento foi representada pelo indice Market-to-Book.

e) Crise

As crises podem incentivar os gestores a gerenciar resultados para afastar os riscos de faléncia das
empresas (DIMITRAS; KYRIAKOU; IATRIDIS, 2015). Conforme Chintrakarn, Jiraporn ¢ Kim (2017), as
empresas seriam menos motivadas a gerenciar resultados em periodos de crise, pois as crises seriam justificativas
convenientes para explicar o baixo desempenho.

Foi incluida nos modelos econométricos uma variavel dummy com valor igual a um para os anos de crise
(2014; 2015) e zero para os demais anos (2010; 2011; 2012; 2013). Os anos de crise foram aqueles em que o Produto

Interno Bruto (PIB) brasileiro teve variacdo quase nula (em 2014) e variacdo negativa (em 2015), conforme
demonstrado no Apéndice A.

f) Niveis de governanga

Empresas listadas nos segmentos diferenciados da BM&FBovespa (Nivel 1, Nivel 2 ¢ Novo Mercado)
tendem a ser mais transparentes (EFURTH; BEZERRA, 2013).

Para controlar pelos efeitos da listagem nos niveis de governanca da BM&FBovespa, foi incluida nos
modelos econométricos uma variavel dummy com valor igual a um para as empresas listadas nesses segmentos
de listagem e valor zero para as demais.

g) Setor

O controle pelas diferengas de accruals entre setores foi feito pela inclusdo no modelo econométrico de
dummies de setor, conforme classificagdo setorial da BM&FBovespa.

34. Modelos econométricos

Os modelos econométricos deste estudo sao apresentados a seguir:
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ADy = fy + B, CESTy + BoMTBy + BREND;y + B4CRISE; + BsTAM;+ B INDEF;
+ B.TAMcay,+ ByQTREUNI,, + BoDUAL;+ B,COMAUD,; + By, NGCBMF;
+ B12 SETOR + & (2)

ADy = By + B, CESTy + BoMTB; + BEND; + ByCRISE; + BsTAM;e+ B INDEF;,
+ B,TAMcay+ ByQTREUNI,, + BoCEOinCA,+ B,,COMAUD,, + B,,NGCBMF,
+ B12 SETOR + &, (3)

Onde: AD, - os Accruals discricionarios da empresa i no ano t; CEST, — dummy de controle estatal da
empresa i no ano t; MTB, — Market-to-Book da empresa i no ano t; END, — endividamento da empresa i no ano t;
CRISE, - dummy de crise; TAM, — tamanho da empresa i no ano t; INDEP, — propor¢do de conselheiros
independentes sobre o total de conselheiros; TAMca, — logaritmo natural do total de conselheiros da empresa i
no ano t; QTREUNI, — quantidade de reunides do conselho de administragdo da empresa i no ano t; DUAL —

acumulacdo dos cargos de diretor presidente e presidente do conselho; COMAUD - existéncia de comité de
auditoria, NGCBMF - listagem nos niveis de governanga corporativa; SETOR — setor da empresa i no ano

CEOinCA — participagdo do diretor presidente no conselho.

4. Analise dos Resultados

A Tabela 1 apresenta os resultados da regressdo pelo Método dos Minimos Quadrados em dois Estagios
do modelo KS (1995). Os accruals discricionarios sdo representados pelos erros padrdo da regressao.

Tabela 1. Regressao modelo KS (1995) de apuracdo dos accruals discricionarios

O teste de Hausman rejeitou a hipotese nula (Prob>chi2 = 0.003). O teste de Chow ndo rejeitou a hipotese
de efeitos pooled (Prob > F = 1.000), indicando esse modelo como o mais apropriado a regressdo. Os testes de
Wald e de Wooldridge identificaram problemas de heterocedasticidade e autocorrelagio, respectivamente. Tais
problemas foram tratados pelos estimadores robustos de White.

AT Coef. Sltgbgf; T P>t [95% Conf. Interval]
51Rec -4.998E-04 0.003 0150 0884 -0.007 0.006
52Desp 20402 0.104 3860 0.000  -0.607 20.198
53Tmob -0.549" 0.266 2070 0039  -1.071 20028
_cons 20.005 0.009 0560 0576 -0.022 0.012

Obs=1310

Niveis de significancia: 1% (), 5% (), 10% ()

Os outliers foram tratados pelo método de winsorizagdo, conforme Apéndice C. Apds estimados os
accruals discricionarios, foi aplicado o teste qui quadrado para comparar as variaveis qualitativas dos conselhos
entre empresas estatais e nao estatais. Esse teste ¢ utilizado quando se pretende analisar a associagdo entre duas
variaveis qualitativas (FIELD, 2009).

A Tabela 2 indica que 12,86% das observagdes feitas em empresas estatais identificaram o acimulo dos
cargos de presidente do conselho e diretor presidente pela mesma pessoa, enquanto 23,87% das observagdes feitas
nas empresas ndo estatais constataram o acimulo de ambos os cargos pelo mesmo individuo.
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Tabela 2. Dualidade de cargos

- Controle Controle
Caracteristica .
privado estatal

Diretor presidente ndo ¢ presidente do conselho 76,13% 87,14%
Diretor presidente ¢ presidente do conselho 23,87% 12,86%
% Total 100% 100%
Observagoes 1.613 140
Pearson chi2 (1) = 8,8225

Pr=10,003

Observa-se pela Tabela 3 que as empresas estatais apresentaram maior propor¢ao de casos em que os
diretores presidentes sao membros dos conselhos (70,21%). Pelos resultados das Tabelas 2 e 3, extrai-se que os
diretores presidentes tendem a participar dos conselhos de administracdo das empresas estatais, contudo, em
poucos casos assumem a presidéncia dos conselhos. Esse comportamento suscita a hipotese de um interesse
dessas empresas em ocultar a participacdo dos CEOs nos conselhos de administracdo, talvez para transmitirem
ao mercado a impressdo de que sdo bem governadas, pois, no Brasil, a participacdo dos CEOs nos conselhos ¢
comumente abordada apenas em relagdo a dualidade de cargos.

Tabela 3. Participago do diretor presidente no conselho

C i Controle Controle
aracteristica .

privado estatal
Diretor presidente ndo ¢ membro do conselho 48,51% 29,79%
Diretor presidente ¢ membro do conselho 51,49% 70,21%
% Total 100% 100%
Observagoes 1.614 141
Pearson chi2 (1) = 18,2533

Pr= 0,000

Conforme os resultados apresentados na Tabela 4, em 63,83% das observagdes feitas nas estatais, foi
verificado que os conselhos de administracao nao contam com a formacao de um comité de auditoria. Nas demais
empresas, 78,78% das observacdes nao identificaram a constituicdo de comités de auditoria. Considerando a
amostra total, apenas 22,4% das observacgdes identificaram a existéncia de comités de auditoria, resultado
insatisfatorio em termos de governanga corporativa.

Tabela 4. Existéncia de comité de auditoria

C i Controle Controle
aracteristica .

privado estatal
Inexisténcia de comité de auditoria 78,78% 63,83%
Existéncia de comité de auditoria 21,22% 36,17%
% Total 100% 100%
Observagoes 1.614 141
Pearson chi2 (1) = 16,7056
Pr=10,000

Foi aplicado o teste de normalidade de Shapiro-Wilk para as variaveis referentes ao tamanho,
independéncia e frequéncia anual de reunides dos conselhos. Os resultados rejeitaram a hipotese de normalidade

dessas variaveis. Para compara-las entre estatais e ndo estatais, foi aplicado o teste ndo paramétrico de Wilcoxon-
Mann-Whitney.

Os resultados da Tabela 5 indicam que os conselhos de administragdo das estatais sdo maiores, menos
independentes e retinem-se mais do que aqueles de empresas ndo estatais.
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Tabela 5. Teste de Wilcoxon-Mann-Whitney
Variable/group CEST=0 CEST=1 V4 Prob > |z|

TAMca

Obs. 1651 141

Median 1.792 2.079 -9,262 0,000™"
INDEP

Obs. 1651 141

Median 0.143 0.000 5,324 0,000™
QTREUNI

Obs. 1371 135

Median 4.000 12.000 -12,655 0,000™"

Niveis de significancia: 1% ("), 5% ("), 10% (%)

A Tabela 6 apresenta as matrizes de correlagdo das variaveis. A frequéncia anual de reunides apresentou
relacdo negativa com o income decreasing, indicando que os conselhos que se reinem mais frequentemente
reduzem o gerenciamento do tipo income decreasing. Os resultados indicam que o income increasing ¢ menos
recorrente nas empresas mais endividadas.

Observa-se uma relagdo negativa entre o tamanho dos conselhos e o GR, sugerindo que conselhos
maiores sdo mais efetivos em reduzir o comportamento discricionario dos gestores. Foi identificado que
empresas maiores e aquelas com conselhos de administragdo mais independentes incorrem menos no
gerenciamento de resultados.

Observa-se uma relagao positiva entre independéncia e tamanho dos conselhos, sugerindo que conselhos
maiores tendem a ser mais independentes. Entretanto, as empresas estatais apresentaram conselhos maiores,
contudo, menos independentes, sendo este um possivel indicio de que o acionista controlador (governo) mantém
um maior contingente de aliados nos conselhos para influenciar suas deliberagdes.

Tabela 6. Correlagdo das variaveis

(A) AD<0 MTB END TAM | QTREUNI INDEP | TAMca

AD<0 1

MTB 4.90E-03 1

END 0.07 0.01 1

TAM -0.19™ 0.15™ 0.09" 1

QTREUNI -0.11™ -0.09" -0.02 0.28™ 1

INDEP -0.03 0.28™ 0.18™ 0.35™ -0.07 1

TAMca -0.06 0.13™ 0.07" 0.58™ 0.24™ 0.30"™ 1
(B) AD>0 MTB END TAM | QTREUNI INDEP | TAMca

AD>0 1

MTB -0.04 1

o 2.00E-

END -0.10 03 1

TAM -0.25™ 0.41™ 0.15™ 1

QTREUNI 0.07 -0.03 -0.04 0.13"™ 1

INDEP -0.21™ 0.36™ 0.11™ 0.42" -0.07 1

TAMca -0.11™ 0.38™ 0.05 0.70™ 0.09" 0.42" 1
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©) AD| | MTB | END TAM | QTREUNI | INDEP | TAMca
AD| 1
MTB -0.01 1
END 0.01 0.03 1
TAM 0207 034 0.18™ 1
. . -3.40E-
otREUNI 006 -0.05 03 0.19 1
INDEP 0077 033 0177 040" -0.05" 1
TAMca 008 029 0.09%  0.66™ 0.17" 037" 1

*Notas: (A) matriz de correlagdo para os accruals discricionarios negativos (em modulo); (B) matriz de correlagéo
para os accruals discriciondrios positivos; (C) matriz de correlagdo para os accruals discriciondrios absolutos.
Niveis de significancia: 1% ("), 5% (™), 10% (*)

A Tabela 7 apresenta os resultados das regressoes. Os modelos M1 e M2 indicam que a crise doméstica
reduziu o gerenciamento do tipo income decreasing, corroborando a ideia de que, em periodos de crise, as
empresas buscam afastar os riscos de faléncia (PERSAKIS; TATRIDIS, 2016; PAULO; MOTA, 2019), reduzindo
a motivacdo para a reducdo discricionaria dos resultados. Corroborando a proposi¢ao de que conselheiros
independentes sdo menos vulneraveis a influéncia dos gestores e, portanto, mais efetivos em monitora-los, os
modelos M1 e M2 indicam que a independéncia dos conselhos reduz as praticas de income decreasing.

Os modelos M1 e M2 apontam que os comités de auditoria favoreceram a redug@o discricionaria dos
resultados. Cabe destacar que a existéncia de comité de auditoria por si s6 ndo implica na redu¢éo das praticas de
gerenciamento de resultados. E necessario analisar as caracteristicas desses orgdos, tais como independéncia
(ANDERSON; MANSI; REEB, 2004; KLEIN, 2002), frequéncia anual de reunides (XIE; DAVIDSON; DADALT,
2003), tamanho (ANDERSON; MANSI; REEB, 2004), experiéncia e formagao profissional dos membros (XIE;
DAVIDSON; DADALT, 2003).

Corroborando a hipétese H, 0 modelo M2 indica que a participagdo do diretor presidente no conselho de
administragdo favorece a reducdo discricionaria dos resultados. Tal resultado corrobora os apontamentos de
Andrade, Bressan e Iquiapaza (2017), sugerindo que a participagdo do CEO como membro do conselho de
administracdo compromete a efetividade da funcdo de monitoramento do o6rgdo. Estes achados também
corroboram parcialmente Nugroho e Eko (2011) e Moradi et al. (2012).

Os modelos M3 e M4 apontam que as expectativas de crescimento aumentam as praticas de
gerenciamento do tipo income increasing. As empresas mais endividadas incorreram menos no income
increasing, corroborando a ideia de que essas empresas sado acompanhadas com maior escrutinio por seus
credores (PARK; SHIN, 2004).

Os modelos M5 e M6 sugerem que a crise doméstica reduziu os incentivos para as praticas de
gerenciamento de resultados. Como essa reducdo foi observada apenas nas praticas de income decreasing, esse
resultado pode ser justificado pela logica de que, durante a crise, as empresas evitaram piorar seus resultados
discriciona- riamente para afastarem os riscos de faléncia (PERSAKIS; IATRIDIS, 2016).

O tamanho das empresas apresentou relacdo negativa com o gerenciamento de resultados em todos os
modelos, corroborando a perspectiva de que as grandes empresas sdo acompanhadas ativamente pelo mercado,
reduzindo as oportunidades para os gestores incorrerem no gerenciamento de resultados (HOCHBERG, 2012;
PARK; SHIN, 2004). Corroborando a hipotese H,, em todos os modelos de regressdo a independéncia dos
conselhos de administragdo apresentou relagdo negativa com os accruals discricionarios. A despeito desse
resultado, foi identificado que os conselhos de administragdo das empresas listadas no mercado brasileiro
apresentaram uma baixa propor¢do de membros independentes, principalmente as empresas controladas pelo
governo, indicando a necessidade de aumentar a independéncia dos conselhos de administragdo dessas empresas
para melhorar a qualidade dos resultados divulgados.
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Tabela 7. Resultados dos modelos econométricos 2 e 3

O teste VIF (Variance Inflation Factor) ndo constatou problemas de multicolinearidade entre as variaveis
independentes. Os testes de Breush Pagan rejeitaram a hipotese de efeitos pooled, enquanto os testes de Hausman
ndo rejeitaram a hipotese de efeitos aleatdrios, sendo todas as regressdes estimadas pelo modelo de efeitos
aleatdrios. Os testes de Wald e de Wooldridge identificaram problemas de heterocedasticidade e autocorrelacao,
respectivamente. Tais problemas foram tratados pela adog¢do dos estimadores robustos de White.

AD<0 AD>0 |AD|
Variable M1 M2 M3 M4 M5 M6
(DUAL) | (CEOinCA) | (DUAL) | (CEOinCA) | (DUAL) | (CEOinCA)
CEST 0.001 0.001 0.009 0.009 0.005 0.004
MTB 2.17E-04 | 3.19E-04 0.003" 0.002° 4.81E-04 | 4.84E-04
END 0.004 0.005 -0.022° -0.022" -0.003 -0.002
CRISE -0.005™ -0.005™ 1.85E-04 | -8.64E-05 -0.004" -0.004**
TAM -0.005™ -0.005™ -0.004" -0.004" -0.005™ -0.005™
INDEP -0.016° -0.016° -0.027" -0.026™ -0.014° -0.015"
TAMca 0.002 0.001 -0.003 -0.001 0.001 0.001
QTREUNI 3.63E-05 2.55E-05 | -3.22E-04 | -3.86E-04 | 3.23E-05 1.84E-05
DUAL 0.003 -0.003 -1.53E-04
CEOinCA 0.005* -0.003 0.003
COMAUD 0.012" 0.012" 0.006 0.006 0.011™ 0.011"™
NGCBMF 0.005 0.005 0.002 0.002 0.004 0.004
SETOR
Petroleo, gas -0.007 -0.009 -0.015 -0.011 -0.012 -0.012
Materiais basicos |  0.007 0.008 1.71E-04 0.001 0.006 0.007
Bens Industriais 0.002 0.002 0.003 0.004 0.003 0.004
Concsi‘l’ilé’onao 0.024™* 0.025™* -0.007 -0.007 0.021"* 0.022"*
Consumo ciclico 0.008 0.009 0.001 0.002 0.006 0.006
Saude 0.030"* 0.030** (empty) (empty) 0.028"* 0.029"*
Tecnologia 0.026™ 0.025" 0.014 0.014 0.018 0.018
Telecomunic. 0.001 0.002 0.007 0.009 0.009 0.009
Utilidade ptblica |  -0.007 -0.006 -0.003 -0.002 -0.007 -0.006
_cons 0.096™ 0.096™* 0.090"" 0.093"" 0.102" 0.101"
N (obs) 717 719 317 318 1034 1037
N (groups) 176 176 109 109 201 201
Teste de Breush Pagan
Prob>chi2= 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Teste de Hausman
Prob>chi2= 0.143 0.140 0.408 0.166 0.150 0.122

Niveis de significancia: 1% (™), 5% (*), 10% (%)

5. Consideragoes Finais

Este estudo analisou algumas caracteristicas dos conselhos de administragdo de empresas estatais ¢ ndo
estatais € como essas caracteristicas se relacionam com o gerenciamento de resultados. A amostra do estudo
abrangeu 201 empresas, sendo 25 de controle estatal. O estudo considerou o periodo de 2010 a 2015. Os dados
foram analisados por meio de testes ndo paramétricos e de regressdes multiplas com dados em painel.
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Foram analisadas caracteristicas tais como tamanho e independéncia dos conselhos, presenca do diretor
presidente no conselho de administragdo, acumulagdo dos cargos de presidente do conselho e diretor presidente,
quantidade anual de reunides e existéncia de comité de auditoria.

O gerenciamento de resultados foi representado pelos accruals discricionarios sinalizados e absolutos.
Foi identificado que os conselhos de empresas estatais sdo menos independentes, maiores e se reunem com maior
frequéncia. A presenca do CEO no conselho de administragdo mostrou-se mais recorrente em empresas estatais,
apesar de poucos casos indicarem o acimulo dos cargos de presidente do conselho ¢ CEO nessas empresas. As
observagdes apontam uma baixa adogao a constituigao de comités de auditoria pelas empresas da amostra.

Os resultados indicam que a independéncia dos conselhos reduz as praticas de gerenciamento de
resultados e que a participagdo do diretor presidente como membro do conselho de administragdo favorece o
gerenciamento do tipo income decreasing.

Infere-se do presente estudo que a independéncia dos conselheiros contribui para a efetividade da funcao
de monitoramento e redu¢@o das praticas de Earnings Management. Pode-se inferir também desta pesquisa que a
efetividade da func¢do de monitoramento do conselho pode ser afetada, quando ocorre a presenca de diretores
executivos no conselho, assumindo ou ndo a fun¢do de Presidentes do conselho. Outro resultado interessante foi
que a crise doméstica reduziu o gerenciamento do tipo income decreasing, corroborando a ideia de que, em
periodos de crise, as empresas buscam afastar os riscos de faléncia, reduzindo a motivagdo para a reducdo
discriciondria dos resultados.

Ademais, constatou-se que os comités de auditoria favoreceram a redugdo discricionaria dos resultados,
indicando que a constitui¢do desses 6rgdos, por si s, ndo implica necessariamente na redugdo das praticas de
gerenciamento de resultados. Em termos praticos, este estudo alerta sobre a relevancia da independéncia dos
conselhos de administragdo para a redug@o da assimetria informacional, sugerindo que os investidores estejam
atentos a esse aspecto ao tomarem suas decisoes.

As limitacdes deste estudo referem-se a ndo abordagem de outras caracteristicas dos conselhos de
administragdo, tais como a remuneracdo, o board interlocking, a formacdo e experiéncia profissional dos
membros, entre outras que possam influenciar a efetividade dos conselhos no exercicio de suas atribuicdes.

E sugerido que estudos futuros analisem as caracteristicas dos comités de auditoria, tais como
independéncia, frequéncia anual de reunides, experiéncia e formagdo profissional dos membros, analisando
como essas caracteristicas afetam o gerenciamento de resultados.
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Apéndice A: Varia¢ao do PIB brasileiro
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Fonte: elaborada pelas autoras com oz dados disponibilizados pelo Instituto Brasilewro de Geografia e Estatistica -
IBGE (2016). * Nota: Variagio percentnal dos iiltimos quatro trimestres em relacio aos quatro trimestres
imediatamente anteriores.

Apéndice B: Empresas controladas pelo governo

O Apéndice B apresenta a relacdo de empresas controladas pelo governo brasileiro entre 2010 e 2015.

Empresas controladas Setor 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
pelo governo

1 Petrobras ; zggii’gugfjefs X X | x X X X
2 Cemig Utilidade Publica X X X X X X
3 Eletrobras Utilidade Publica X X X X X X
4 Copel Utilidade Publica X X X X X X
5 Sabesp Utilidade Publica X X X X X X
6 Celesc Utilidade Publica X X X X X X
7 Copasa Utilidade Publica X X X X X X
8 Cesp Utilidade Publica X X X X X X
° | Lupatech biocombustivets X | X

10 Sanepar Utilidade Publica X X X X X X
11 Telebras Telecomunicagodes X X X X X X
12 Emae Utilidade Publica X X X X X X
13 Tupy Bens industriais X X X X X X
14 Paranapanema Materiais basicos X X X X X X
15 Eletropar Utilidade Publica X X X X X X
16 Ceb Utilidade Publica X X X X X X
17 Casan Utilidade Publica X X X X X X
18 SPturis Consumo Ciclico X X X X X X
19 Celgpar Utilidade Publica X X X X X X
20 Invepar Bens industriais X X X X
21 Litel Materiais basicos X X X X X X
22 Sauipe Consumo Ciclico X X X X X X
23 Statkraft Utilidade Publica X X X X
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Fonte: Base de dados Economatica.

Apéndice C: Winsorizacio dos outliers

O Apéndice B apresenta as fracdes de winsoriza¢do das variaveis com outliers. Foram gerados graficos boxplot
para a detec¢@o dos percentis de winsorizagao.

Variaveis Winsorized fraction
AD 0.055
MTB 0.065
END 0.029
TAM 0.057
INDEP 0.025
QTREUNI 0.025
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