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APRESENTACAO

O livro “Controladoria, Gestdao de Custos e Financas” publicado pela Atena
Editora tem o objetivo de trazer topicos relacionados a aplicacdo das ferramentas de
gestao contabil e controladoria no ambiente de negocios e gestdo publica. Este volume
apresenta, em seus 21 capitulos, um conjunto de pesquisas nas areas tematicas de
contribuicdes tedricas a gestao de custos, estudos de caso aplicados ao ambiente de
negocios e custos na gestéo publica.

A area tematica de contribuicdes tedricas a gestado de custos mostra o contexto
atual do desenvolvimento da ciéncia contabil e analises multidisciplinares relacionadas
a politica econbémica.

Na sequéncia os estudos de caso apresentam um conjunto de aplicacdes
da gestdo de custos em ambientes de agronegdcios, industrias de transformacéo,
construcao civil, prestadores de servicos e em instituicbes bancarias. Essa diversidade
setorial mostra a relevancia da gestédo de custos na melhoria e controle dos processos
gerenciais.

A terceira area aborda a aplicacédo de ferramentas de gerenciamento de custos
e processos gerenciais em setores de prestacédo de servigo publico. A abrangéncia
das areas tematicas permitira ao leitor o entendimento da evolucéo dos processos de
controladoria e sua vasta aplicabilidade dentro dos ambientes publicos e privados.

Os processos de controladoria ultrapassam o carater puramente técnico e
assumem um papel de destaque para o sistema de gestao empresarial, englobando
rotinas de controle operacional e de auxilio a sociedade.

Aos autores dos capitulos, ficam registrados os agradecimentos do Organizador
e da Atena Editora, pela dedicacao e empenho, que tornaram realidade esta obra que
retrata os recentes avancos cientificos do tema.

Por fim, espero que esta obra venha a corroborar no desenvolvimento de
conhecimentos e auxilie os estudantes, pesquisadores e gestores na imersdo em
novas reflexbes acerca dos topicos relevantes na area de controladoria e gestado de
custos.

Boa leitura!

Marcos William Kaspchak Machado
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RESUMO: O objetivo do estudo consistiu em
verificar a influéncia da governanca corporativa
nogerenciamentoderesultados das companhias
abertas brasileiras listadas na BM&FBovespa.
Para tal, realizou-se pesquisa descritiva,
conduzida por meio de analise documental e
abordagem quantitativa em uma amostra de
companhias abertas listadas na BM&FBovespa
que possuiam dados disponiveis no periodo
de 2010 a 2015. Como proxy para governanca
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ABERTAS

corporativa utilizou-se o indice de Acdes com
Governanca Corporativa Diferenciada (IGCX)
da BM&FBovespa.
resultados foi analisado por meio do modelo
Jones Modificado (DECHOW; SLOAN;
SWEENEY, 1995). De modo geral, constatou-
se que a maioria das empresas realizaram
baixas  proporcoes.
Os resultados evidenciaram também uma

O gerenciamento de

gerenciamentos  de

relacdo nao significativa entre governanca e
gerenciamento de resultados. Portanto, nao foi
possivel afirmar que a governanca é um fator
que influencia na pratica do gerenciamento de
resultados.

PALAVRAS-CHAVE: Governancga corporativa.
Gerenciamento de resultados. Companhias
abertas.

ABSTRACT: The objective of the study was to
verifythe influence of corporate governanceinthe
management of results of Brazilian companies
listed on BM&F Bovespa. For this, a descriptive
research was conducted through documentary
analysis and quantitative approach in a sample
of companies listed on BM&F Bovespa that had
data available in the period from 2010 to 2015.
As proxy for corporate governance, the Stock
Index with Differentiated Corporate Governance
(IGCX) of BM&F Bovespa. The
management was analyzed using the Modified
Jones model (DECHOW; SLOAN; SWEENEY,

results
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1995). In general, it was found that most companies performed low-level management.
The results also showed a non-significant relationship between governance and results
management. Therefore, it was not possible to affirm that governance is a factor that
influences the practice of results management.

KEYWORDS: Corporate governance. Managing results. Open companies.

11 INTRODUCAO

A informacéao contabil esta diretamente ligada a tomada de deciséo dos gestores
e tem influéncia significativa nos resultados das organizacées, haja vista que as
informacdes alcangam n&o s6 os usuarios internos, mas, também, os usuarios
externos. Portanto, sdo as informagbes contabeis que irdo direcionar os gestores a
adotarem medidas que poderdo melhorar a qualidade dos lucros, inclusive, muitas
vezes, essas medidas sdo tomadas de forma intencional para influenciar os resultados
da organizacéo. Essas acoOes intencionais resultam no gerenciamento de resultados
(SANTOS; SOUZA, 2009).

Segundo Martinez (2001) o gerenciamento de resultados pode ser caracterizado
como uma alteragao proposital (intencional) dos resultados contabeis, com a finalidade
de alcancar ou atender a motivacgao particular e nao classifica-se como fraude contabil,
pois € operado de acordo com as normativas. Todavia, as hormas possibilitam certa
discricionariedade aos gestores, permitindo a escolha em funcdo de necessidades
proprias e, consequentemente, nao refletindo a realidade do negocio.

Os resultados contabeis sao fornecidos pelos gestores das empresas para 0s
usuarios externos, logo, essas informagdes precisam ser fidedignas e tempestivas,
gerando uma maior seguranca e credibilidade para seus usuarios. Porém, alguns
usuarios maquiam essas informagdes, por meio da pratica do gerenciamento de
resultados, o que reduz a qualidade da informagcdo contabil. Deste modo, a néo
utilizacéo do gerenciamento de resultados pode representar um diferencial competitivo
€ uma maior agregacao de valor para as empresas (MATSUMOTO; PARREIRA, 2007;
SANTOS; SOUZA, 2009).

Umas das maneiras para a reducdo do gerenciamento de resultados nas
organizacOes, é a adesao das boas praticas de governanca corporativa, uma vez
gue a governanca ira envolver todas as partes interessadas da organizacéo a fim de
dirigir e monitorar todas as decisdes. Ressalta-se que as boas praticas de governanca
contribuem para transparecer a real situacéo da organizacéo, por meio de informacdes
contabeis veridicas (BARROS; SOARES; LIMA, 2013).

Alguns estudos tém evidenciado que as boas praticas de governancga corporativa
apresentam relacdo direta para uma significativa reducdo do gerenciamento de
resultados nas empresas. Como exemplo tém-se a pesquisa realizada por Barros et
al. (2013) em uma amostra de empresas de capital aberto entre os anos de 2008 e
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2010 em que os autores (p. 30, 2013) concluiram que haviam “evidéncias de que a
qualidade de governanca pode ser um fator explicativo para diminuir a propensao
da empresa em gerenciar resultados e aumentar a qualidade da informacéo contabil
disponibilizada ao usuario da informagao”.

Nesse contexto, surge a pergunta de pesquisa que orienta este estudo: qual € a
influéncia da governancga corporativa no gerenciamento de resultados em companhias
abertas listadas na BM&FBOVESPA? Portanto, o estudo objetiva analisar a influéncia
da governanga corporativa no gerenciamento de resultados em companhias abertas
listadas na BM&FBOVESPA.

O ponto de partida para a abordagem do estudo veio com a necessidade de
explorar um tema de suma importancia para o mercado atual, visto que, cada vez mais
as empresas precisam de informacdes claras e fiéis para auxilia-las em suas decisoes.
Também, em decorréncia da caréncia de estudos nessa area e, principalmente, pela
divergéncia nos resultados obtidos em pesquisas similares anteriores.

2 | REFERENCIAL TEORICO

Nesta secéo, apresenta-se o referencial teérico do estudo, que servird de
sustentacdo para o desenvolvimento do estudo empirico. Inicia-se com uma
contextualizacdo sobre a governanca corporativa. Na sequéncia, trata-se do
gerenciamento de resultados. Por fim, apresentam-se estudos anteriores similares
que investigaram questdes relacionadas ao gerenciamento de resultados.

2.1 Governanca Corporativa

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC, 2009, p. 19) define
a governancga corporativa como um “...] sistema pelo qual as empresas e demais
organizagdes sao dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos
entre sdcios, conselho de administracdo, diretoria, 6rgéos de fiscalizagdo e controle e
demais partes interessadas”.

A governanga corporativa funciona como um elo de informag¢des entre os
interessados internos e os interessados externos das empresas. Os interessados
externos participam diretamente das decisbes da organizagdo, sendo essas
informacgdes voltadas para que os objetivos das corporagdes sejam alcancados, a fim
de recuperar a confiabilidade e proporcionar melhorias no desempenho das empresas
e, consequentemente, aumento dos lucros.

Segundo Cerda (2000, p. 2) o sistema de governancga corporativa possui dois
objetivos essenciais: a) Fornecer uma estrutura eficiente de incentivos a gestao
(visando a maximizacao do valor da empresa); b) Estabelecer responsabilidades e
outros tipos de protecao para evitar que os acionistas majoritarios ou outros individuos
facam qualquer tipo de expropriacao de valor em detrimento dos acionistas minoritarios.
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Analisando os objetivos citados por Cerda (2000), percebe-se a importancia da
governancga corporativa.

A importancia da governanca corporativa também fica evidente a partir dos
comentarios do IBGC de que “[...] com a falta de um bom sistema de governanca
corporativa, poderdao ocorrer 0os seguintes problemas: abusos de poder (do acionista
controlador sobre minoritarios, da diretoria sobre o acionista e dos administradores
sobre terceiros); erros estratégicos (proveniente de muito poder concentrado no
executivo principal); fraudes (uso de informacéo privilegiada em beneficio prdprio,
atuacéo em conflito de interesse)”.

Aliada a importancia da Governanga Corporativa, fez-se necessério tracar
modelos a serem adotados, como principios e cédigos de préaticas. Pensando nisso o
IBCG criou em 1999 a primeira versao do Codigo das melhores praticas de governanga
corporativa, sendo este atualizado com o passar dos anos e se adequando as
necessidades atuais, até chegar a sua quinta edicdo lancada em 2015, abordando
temas como, ética, sustentabilidade, corrupgéo, fraudes e abusos nos incentivos de
curto prazo para executivos.

O IBGC (2015) explica que este codigo nao tem o intuito de ser um modelo rigido
de boas praticas de governanca, mas sim uma referéncia de consulta visando a uma
reflexdo e aplicacdo em cada caso. Sempre deve ser levado em conta o arcaboucgo
regulatorio (compulsério e facultativo) ao qual a organizacédo esta submetida. Ainda
segundo o IBGC (2015), ndo se trata de um conjunto de praticas que deve ser adotado
exaustiva e mecanicamente.

Juntamente com essas boas praticas, evidencia-se também a importancia
dos quatro principios basicos de governancga corporativa: Transparéncia, Equidade,
Prestacao de Contas (accountability) e Responsabilidade Corporativa, que funcionam
como recomendacodes objetivas para as organizag¢des. Portanto, a partir da literatura,
conclui-se que a governancga procura fornecer uma base de suporte aos interessados
das corporagdes, bem como estabelecer certo grau de protecao para oS menos
favorecidos, a fim de que estes nao saiam prejudicados com os resultados financeiros.

2.2 Gerenciamento de resultados

As informacdes contabeis influenciam diretamente no momento da tomada de
decisdo dos diversos tipos de usuarios, sejam internos ou externos. Sendo assim,
demonstra¢des contabeis de qualidade irdo agregar valor as agdes das empresas e,
consequentemente, contribuirdo para atrair novos investidores. Em contrapartida, uma
vez que esses demonstrativos sao repassados com informagdes de baixa qualidade,
pode ocorrer uma situagao inversa, ou seja, queda nos valores das acgodes, perda de
confiabilidade junto aos seus usuarios e falta de credibilidade para novos clientes
(STROEHER; FREITAS, 2008; SANTOS; SOUZA, 2009).

Antunes e Mendonga (2007) citado por Fonseca e Silva (2015) definem
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a qualidade da informac&o contabil como a representagdo do nivel funcional de
desenvolvimento da contabilidade, enquanto mecanismo de governanga para a
reducao da expropriacao dos recursos dos provedores de capital.

Alguns fatores podem influenciar na qualidade dessas informacgdes, Klann e
Mazzioni (2016) apresentam em seu estudo alguns determinantes que influenciam na
qualidade dessas informacdes, como a origem legal, ambiente legal, carga tributaria,
alavancagem financeira, retorno sobre ativos, corrup¢do, desenvolvimento econémico
e desenvolvimento do mercado financeiro.

Para afericdo da qualidade da informacao contabil sdo utilizadas diferentes
métricas, tais como o gerenciamento de resultados, conservadorismo, relevancia,
tempestividade, persisténcia e oportunidade (WANG 2006; LOPES, 2009; MOURA
et al., 2015). Contudo, Beest, Braam e Boelns (2009) mencionam que, na maioria
das vezes, os pesquisadores utilizam medidas indiretas na mensurac¢ao da qualidade
da informacdo, ou seja, focam em atributos especificos, como por exemplo, no
gerenciamento de resultados, ou, apenas em algumas das caracteristicas qualitativas
da informacgéo contabil, tais como oportunidade, conservadorismo, relevancia.

Dentre as métricas citadas para medicao da qualidade da informacgao contabil,
0 gerenciamento de resultados vem se destacando, haja vista que 0 mesmo apresenta
uma flexibilidade das normas de contabilidade e apresenta alternativas distintas para
0s resultados contabeis, muitas vezes, essas alternativas sao oriundas de atitudes
propositais ou brechas nas normas que influenciardo os resultados dos demonstrativos
contabeis.

O gerenciamento de resultados, de acordo com Schipper (2003), trata-se de
uma interveng¢ao no processo de elaboracao e divulgacao das informacdes contébeis,
com o objetivo de obter algum beneficio préprio por parte dos gestores. Para Healy e
Wahlen (1999) o gerenciamento de resultados acontece quando os gestores utilizam-
se de julgamentos sob a informacgé&o financeira e sobre as atividades operacionais,
para alterar informacgdes financeiras ou iludir intencionalmente investidores sobre o
desempenho econdmico da companhia, ou para influenciar resultados contratuais que
dependem de numeros contabeis.

A partir dos conceitos apresentados, verifica-se que o gerenciamento de
resultados envolve aspectos controversos quando relacionado com a ética, mesmo
ndo se tratando de fraude contabil, uma vez que o0 mesmo maquia a real situacéo da
empresa, por meio de informacdes irreais sobre seus demonstrativos.

2.3 Estudos anteriores sobre gerenciamento de resultados

A seguir, estao descritos alguns estudos similares que, também, analisaram
questdes relacionadas ao gerenciamento de resultados. Inicia-se pela pesquisa de
Mansor et al. (2013) que investigaram a influéncia da governanca corporativa na
qualidade da informagado contabil em uma amostra total de 264 companhias abertas
da Malasia. Os pressupostos foram de que mecanismos de governancga corporativa
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eram capazes de superar o gerenciamento de resultados em empresas familiares. Os
resultados mostraram que, em empresas familiares, apenas o numero de reunides
realizadas pela diretoria minimizam as préaticas de gerenciamento. Por outro lado, nas
empresas nao familiares, a independéncia do conselho de administracéo, existéncia
de comité de auditoria, ndo-dualidade do cargo de diretor presidente e presidente
do conselho, tamanho do comité de auditoria, auditoria interna e qualificacédo dos
auditores foram mecanismos de governanca identificados como capaz de ajudar a
minimizar as praticas de gerenciamento.

Moura et al. (2015) analisaram se existia uma relacao entre o gerenciamento de
resultados contabeis e o0 custo de capital préprio e de terceiros em empresas brasileiras
listadas na BM&FBOVESPA. Para tal, utilizaram uma amostra de 217 empresas entre
os anos de 2010 e 2013. Constataram que existia sim uma relacdo, pois houve uma
elevacdo do custo de capital proprio, ja no capital de terceiros, quando analisado
por meio da variavel Kd, constataram que ocorreu uma pequena reducdo, quando
analisado por meio da variavel Ki, constataram que houve um aumento. Os resultados
evidenciaram destaque para os gerenciamentos de baixa proporgcéo e, também, que
empresas com menor gerenciamento de resultados nao apresentavam menor custo
de capital proprio e de terceiros.

Reis et al. (2015) fizeram o seguinte questionamento: na iminéncia de
apresentar resultados negativos, as empresas brasileiras de capital aberto tendem
a incorrer em gerenciamento de resultados por meio de decisdes operacionais, a fim
de evitar divulgar perdas? Para responder a esse questionamento realizaram uma
pesquisa entre as empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA, no periodo de
2008 a 2013, chegando a conclusao que as empresas utilizavam as despesas com
vendas, gerais e administrativas para evitar reportar perdas, mas n&o utilizavam a
manipulacdo das vendas e dos niveis de producdo para tal objetivo. Concluiram,
pelas evidéncias apresentadas, que 0s gestores somente conseguiam gerenciar as
atividades operacionais por meio da reducao das despesas operacionais (gerais,
vendas e administrativas), devido, provavelmente, a pouca flexibilidade do processo
produtivo e a restricao de caixa enfrentada pelas empresas nacionais.

Coelho e Holanda (2016) que procuraram identificar o tipo de associacéo
existente entre a estrutura de propriedade das sociedades de capital aberto no Brasil
e a propensao de seus gestores para praticarem o gerenciamento de resultados. Foi
considerado o periodo de 1998 a 2010 e utilizado dados obtidos na base Economatica,
nos formularios de referéncia de informacdes anuais e nas demonstracées financeiras
padronizadas disponiveis nos portais institucionais da BM&FBOVESPA e da CVM.
Concluiram que, atributos de estrutura de propriedade no ambiente institucional
brasileiro, principalmente associados a concentracdo e controle contribuiam para a
pratica do gerenciamento de resultados.

Kelly e Macedo (2016) analisaram os indicios de gerenciamento de resultados
pelas instituicbes financeiras que operam no mercado brasileiro por meio do uso das
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provisdes para crédito de liquidacao duvidosa (PCLD) como accruals especificos, no
periodo de 2006 a 2012, tendo como foco verificar a influéncia do capital estrangeiro no
gerenciamento. Os resultados mostraram que um aumento do volume de operacdes
de crédito e arrendamento mercantil explica um aumento das provisdes para créditos
de liquidagcao duvidosa. Mais especificamente em relacao ao indicio de gerenciamento
de resultados, observaram que existiam indicios de que a formagé&o da provisdo para
créditos de liquidacdo duvidosa estava sendo influenciada pelo nivel de lucro.

Martins, Monte e Paulo (2016) realizaram um estudo para verificar se o
gerenciamento de resultados contabeis exercia influéncia na acuréacia da previsao de
analistas no Brasil, focado no principal objetivo de avaliar se a acuracia da previsao
de lucro de analistas é influenciada pelos niveis de gerenciamento de resultados
contabeis, para esse estudo utilizaram uma amostra com 43 empresas de capital
aberto, listadas entre o 4° trimestre de 2010 e o 2° trimestre de 2014. Os resultados
apresentados evidenciaram que o volume médio dos accruals discricionarios relaciona-
se positivamente com o erro médio da previsdo. Por outro lado, quando os resultados
da empresa estavam distantes da previsao o volume de accruals era menos elevado,
indicando menor nivel de gerenciamento de resultados contdbeis. Essas evidéncias
sugeriram que 0s gestores eram mais incentivados a gerenciar resultados quando
estavam proximos de atingir a previsao dos analistas.

31 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para atender ao objetivo proposto, realizou-se pesquisa descritiva com abordagem
quantitativa. A populacéo da pesquisa compreendeu as companhias abertas da Bolsa
de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo (BM&FBovespa). Em cada ano,
as empresas que exerciam atividades financeiras e que ndo possuiam informacées
necessarias para todas as variaveis utilizadas foram excluidas da amostra.

Apés estes procedimentos, a amostra de pesquisa foi por 387 companhias em
2010, 391 em 2011, 396 em 2012, 393 em 2013, 389 em 2014 e 379 em 2015. Adotou-
se como marco inicial o0 ano de 2010 em decorréncia de constituir o periodo inicial de
adocéo plena das normas internacionais de contabilidade (IFRS) no Brasil.

Inicialmente foi identificado o gerenciamento de resultados. Para isso, foi
necessario determinar os accruals totais, pela comparacao entre o lucro liquido e o
fluxo de caixa operacional das empresas, calculado pelo método indireto. Apos, por
regressdo matematica, foram estimados os accruals discricionarios. Destaca-se que,
para o calculo do gerenciamento de resultados, os dados foram obtidos no banco
de dados Economatica e para a regressao linear, entre os varios métodos teodricos,
utilizou-se o modelo Jones Modificado (Dechow et al., 1995), conforme Equacéo 1:
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1 ARTit - ACRit APit
ATit = aq 1 +az + az 2 + Eit

Lt—1 Ai,t—l it—1

Em que:

AT,,= Accruals totais da empresa i no ano t;

A, -, = Ativo total da empresa no final do ano t-1;

ART, = Variagao da receita liquida da empresa i do ano t-1 para o ano f;

ACR,, = Variagao da conta duplicatas a receber (clientes) da empresa / do ano
-1 paraoano t

AP, = Ativo imobilizado e diferido da empresa i no ano ;

£, = residuo da regressao para a empresa i no ano t;

No caélculo, ocorreu a ponderacao das variaveis pelos ativos totais do inicio do
periodo para evitar a influéncia do tamanho da empresa nos resultados. O modelo
Jones Modificado € um dos mais utilizados nas pesquisas nacionais e internacionais,
como exemplo de estudos similares que utilizaram o modelo Jones Modificado podem
ser citados Erfurth e Bezerra (2013), Mansor et al. (2013), Chi et al. (2015), Mazzioni
et al. (2015) e Moura et al. (2015).

Como proxy para governanca corporativa utilizou-se o Indice de Acées com
Governanga Corporativa Diferenciada (IGCX) da BM&FBovespa. O IGCX é um
indice que segundo a BM&FBovespa (2016) [...] “tem por objetivo medir o desempenho
de uma carteira tedrica composta por acbes de empresas que apresentem bons niveis
de governanca corporativa. Tais empresas devem ser negociadas no Novo Mercado
ou estar classificadas nos Niveis 1 ou 2 da BM&FBOVESPA”. Entao, criou-se uma
variavel categoérica que recebeu valor “1” quando a empresa da amostra estava listada
no IGCX e “0” caso contrario.

Em seguida, foram coletados os dados das variaveis de controle, que também sédo
fatores apontados na literatura como determinantes do gerenciamento de resultados,
conforme Quadro 1:

Descricao
Variaveis de controle Fonte de dados Autores
Como calcular
Logaritmo do Banco de dados Hac!am, Goranova e Khan (2011),
Tamanho Ativo Total Economatica Jiang, Zhu e Huang (2013) e
Chi et al. (2014)
Nivel d tic indice de Herfin- B de dad Dhaliwal et al. (2008); Almeida
|ved e com%e Icao dahl- aEnco € ,t"?‘ 0s (2010); Moura, Zilotto e Mazzioni
0 mercado Hirschman (HHI) conomatica (2016)
Total dos ativos )
Proporgdes de ativos intangiveis Banco de dados | Moura, Theiss e Cunha (2014);
intangiveis ) Economatica | Moura, Zilotto e Mazzioni (2016)
Ativo total
Quadro 1 — Quadro das variaveis de controle da pesquisa
Fonte: elaborado pelos autores.
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Conforme é possivel verificar no Quadro 1, os dados foram coletados no banco
de dados Economatica e referem-se ao periodo de 2010 a 2015. Apds a coleta dos
dados, foi realizada a andlise. Para tal, utilizou-se a regressao linear multipla para
verificar a influéncia da governanga corporativa no gerenciamento de resultados.
Destaca-se que foram observados os pressupostos de normalidade, por meio do teste
de Kolmogorov-Smirnov; multicolinearidade, por meio do fator de inflacao de variancia
— VIF e Tolerance; homocedasticidade, por meio do teste de Pesaran-Pesaran; e
auséncia de autocorrel¢cao serial, por meio do teste de Durbin-Watson.

4|1 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

Esta secdo contém a descricéo e analise dos dados. Primeiramente, apresentam-
se as estatisticas descritivas da variavel gerenciamento de resultados do periodo de
2010 a 2015. Em seguida, apresentam-se os resultados da regresséao linear multipla
que possibilitou verificar a influéncia da governanca corporativa no gerenciamento de
resultados.

Na Tabela 1 apresentam-se os indices de gerenciamento de resultados das
empresas da amostra, referentes ao periodo de 2010 a 2015.

. NAO IGCX IGCX
Ano Indices

Ne % N° %
>-0,10 49 19 25 19
=) -0,10 a 0,00 75 30 36 27
& 0,01a0,10 88 35 47 35
>0,10 42 17 25 19
>-0,10 34 13 5 4
- -0,10 a 0,00 106 42 41 30
Q 0,01 20,10 96 38 73 54
>0,10 19 7 17 13
>-0,10 26 10 7 5
o -0,10 a 0,00 95 37 55 39
& 0,01 a 0,10 111 43 61 44
>0,10 24 9 17 12
>-0,10 26 10 10 7
® -0,10 a 0,00 82 33 53 37
& 0,01 a0,10 127 51 67 47
>0,10 16 6 12 8
>-0,10 20 8 14 10
< -0,10 a 0,00 97 39 62 43
& 0,01 20,10 109 44 62 43
> 0,10 20 8 5 3
>-0,10 28 12 12 8
10 -0,10 a 0,00 71 30 49 34
& 0,01a0,10 114 49 75 52
>0,10 22 9 8 6

Tabela 1 - Estatistica descritiva dos indices de gerenciamento de resultados do periodo de 2010 a 2015

Fonte: dados da pesquisa.




Nota-se na Tabela 1 que o sentido maior dos ajustamentos de competéncia,
para o ano de 2010, foi de aumentar o resultado, pois 54% das 133 companhias
listadas no IGCX e 52% das 254 companhias nao listadas no IGCX possuiam indices
positivos, ou seja, superiores a 0. Destaca-se, ainda no ano de 2010, que em 35% das
companhias listadas no IGCX e em 35% das 254 companhias néo listadas no IGCX,
0s ajustamentos de competéncia ocorreram em pequenas proporcoes (0,01 a 0,10),
visando aumentar os resultados contabeis.

No tocante ao ano de 2011, o sentido maior dos ajustamentos de competéncia,
para as companhias listadas no IGCX, continuou sendo de aumentar o resultado, pois
66% das 136 companhias possuiam indices positivos. Porém, entre as companhias
nao listadas no IGCX houve uma inversao no comparativo com o ano de 2010, pois, a
maioria das companhias (55%) realizaram ajustamentos de competéncia para reduzir
os resultados contabeis.

Com relacao ao ano de 2012, verificou-se que 56% das 140 companhias listadas
no IGCX e 52% das 256 companhias nao listados no IGCX possuiam indices positivos,
0 que significa uma reducdo no numero de empresas que realizaram ajustes de
competéncia positivos entre as listadas no IGCX e um aumento dentre as ndo listadas.
E possivel observar ainda, na Tabela 1, que 39% das companhias listadas no IGCX
e 37% das companhias nao listadas no IGCX apresentaram indices negativos entre
-0,10 e 0,00, ou seja, gerenciamento de pequenas proporcdes.

No ano de 2013, constatou-se que 55% das 142 companhias listadas no IGCX
e 57% das 251 companhias néo listadas no IGCX possuiam indices positivos, assim
como em 2012, novamente houve uma redugcdo no numero de companhias que
realizaram gerenciamentos positivos has companhias listadas no IGCX e um aumento
nas néo listadas. Destaca-se também que 10% das companhias nao listadas no IGCX
e 7% das companhias listadas apresentaram indices de gerenciamento de maiores
proporcoes.

No que tange ao ano de 2014, verifica-se na Tabela 1 que 52% das 246
companhias nao listadas no IGCX e 46% das 143 companhias listadas no IGCX
apresentaram indices positivos, ou seja, menos da metade das companhias listadas
no IGCX praticaram ajustamentos de competéncias para aumentar os resultados.
Destaca-se que 39% das companhias nao listadas no IGCX e 43% das companhias
listadas no IGCX possuiam indices negativos (entre -0,10 e 0,00) o que significa que
essas companhias usaram o gerenciamento para reduzir os resultados.

Em 2015, entre as 235 companhias nao listadas no IGCX, 58% apresentaram
indices positivos e das 144 companhias listadas no IGCX, também 58% apresentaram
indices positivos. Nota-se que 49% das companhias néo listadas no IGCX e em 52% das
companhias listadas no IGCX apresentaram indices positivos de pequenas proporcoes
(0,01 a2 0,10), ou seja, utilizaram o gerenciamento para reduzir os resultados.

Na Tabela 2 apresentam-se o0s coeficientes da regressdo, que possibilitam
analisar o poder preditivo da governanca corporativa sobre o gerenciamento de
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resultados (dependente). Ressalta-se que os indices de gerenciamento podem ser
tanto positivos, quanto negativos. Todavia, apesar do indice em uma determinada
empresa ser negativo, -0,10, ndo significa que, proporcionalmente, o gerenciamento foi
menor do que o praticado em uma empresa que apresentou indice positivo equivalente
a 0,10, por exemplo. A diferenca é que, enquanto uma delas realizou gerenciamento
para reduzir o resultado, a outra, realizou para aumentar o resultado. Sendo assim, em
termos proporcionais, 0 gerenciamento realizado foi similar. Por isso, neste estudo, ao
gerar a regresséo, foram utilizados os indices de gerenciamento em valores absolutos,
pois, quanto mais distante de zero for o indice, seja positivo ou negativo, significa que
havera maior gerenciamento nos resultados. Entdo, para ndo gerar uma regressao
equivocada foram ignorados os sinais negativos e foram considerados os indices em
valores absolutos.

Varidveis Coefif:ie.ntes
(estatistica-t)
(Constante) 0,19*
(-14,55)
Governanca -0,01
(-0,61)
Tamanho .-0,02*
(-8,72)
Competitividade 0,05*
.(-3,46)
Intangibilidade -0,01
.(-0,40)
R2Ajustado 0,13
F-ANOVA 23,83*
Durbin Watson 1,57
Pesaran-Pesaran 1,39
VIF/Tolerance <10

* Significativo a 1%
Variavel dependente: Gerenciamento de resultados
Variaveis preditoras: (Constante), Governanga, Tamanho, Competitividade, Intangibilidade.

Tabela 2 - Coeficientes da equacao da influéncia dos fatores determinantes no gerenciamento
de resultados

Fonte: dados da pesquisa.

E possivel perceber na Tabela 2 que o R? ajustado foi de apenas 13%. No entanto,
€ similar ao registrado em outras pesquisas anteriores, como a de Martinez (2011), com
R2? ajustado entre 4,2% e 15,3%; Mansor et al. (2013), que se basearam em regressoes
com R2 ajustado entre 17,67% e 22,30%; Filip e Raffournier (2014), que apresentaram
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regressdées com R?2 ajustado entre 10% e 15% e Moura, Ziliotto e Mazzioni (2016) com
R2 ajustado de 17%. Além disso, o teste F-ANOVA foi significante, ou seja, o conjunto
de variaveis independentes exerce influéncia sobre a variavel dependente.

Observa-se também que o resultado da estatistica de Durbin-Watson demonstra
que nado ha problemas de autocorrelagao dos residuos, ja que o seu valor foide 1,70. O
teste de comportamento dos residuos (Pesaran-Pesaran) demonstra que o pressuposto
da homocedasticidade nao foi violado. E, o fator VIF e o Tolerance apresentaram
valores inferiores a 10. Portanto, ndo houve problema de multicolinearidade entre as
variaveis independentes do modelo.

Em relac&o aos coeficientes da equacgao, verifica-se na Tabela 2 que a variavel
governanca corporativa ndo apresentou coeficiente significante estatisticamente.
Deste modo, o resultado difere dos encontrados nos estudos de Martinez (2011),
Barros, Soares e Lima (2013) e Piccoli, Souza e Silva (2014) que verificaram que a
governanca poderia ser vista como um instrumento de policiamento do comportamento
inadequado dos gestores e que influenciava para um aumento na qualidade da
informacgao contabil. Todavia, os resultados estao alinhados aos de Erfurth e Bezerra
(2013) e Mazzioni et al. (2015) que também verificaram que a governanca nao interfere
em tal comportamento dos gestores.

Nota-se ainda, que o coeficiente negativo (-0,02) e estatisticamente significativo
da variavel tamanho evidencia que empresas maiores estdo menos propensas a
pratica do gerenciamento de resultados. Estes achados estdo alinhados aos de
Hadani, Goranova e Khan (2011), Jiang, Zhu e Huang (2013) e Chi et al. (2014) que
mencionam que empresas de maior porte apresentam maior necessidade de captacao
de recursos externos para financiar seus investimentos e, por isso, precisam evidenciar
informacdo de melhor qualidade. Estas empresas também mantém uma estrutura
de maior complexidade e melhores praticas de governanga que inibem a pratica do
gerenciamento.

Verifica-se na Tabela 4 também, um coeficiente positivo de 0,05 e significativo para
a variavel competitividade. Ressalta-se que a proxy utilizada para competitividade foi o
indice de Herfindahl-Hirschman (HHI). Quanto menor o indice, maior é a competitividade
do setor e, de modo contrario, quanto maior o indice, menor é a competitividade.
Portanto, o coeficiente positivo indica que maiores indices de HHI, ou seja, menor
competitividade esta relacionada com maior gerenciamento de resultados.

Este resultado esta alinhado aos argumentos de Almeida (2010) de que os
gestores das empresas situadas em ambientes com maior nivel de competitividade
ficam menos propicios as praticas oportunistas, vez que a competitividade pode
exercer um efeito disciplinador. Além disso, o0 autor ressalta que os investidores de
empresas em um alto nivel de competicdo exigirdo da organizacdo informacdes de
melhor qualidade.

Por fim, ainda na Tabela 4, a variavel intangibilidade apresentou coeficiente
negativo de -0,01, porém néo € estatisticamente significativo. Esse resultado aponta
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apenas indicios de que as empresas que possuem maiores proporcoes de ativos
intangiveis nos seus ativos totais apresentam menores indices de gerenciamento,
conforme destacaram Moura, Theiss e Cunha (2014) que verificaram que as empresas
com maiores investimentos em ativos intangiveis divulgavam informagcdes de melhor
qualidade, visando aumento da transparéncia. Porém, destaca-se que a falta de
significancia estatistica ndo permite afirmar que o resultado é confiavel.

51 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa buscou analisar a influéncia da governanca corporativa no
gerenciamento de resultados em companhias abertas listadas na Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros de Sao Paulo (BM&FBovespa). Para tal, realizou-se pesquisa
descritiva e de abordagem quantitativa dos dados que se referem ao periodo de 2010
a 2015.

A partir da analise dos dados constatou-se que no periodo de 2010 a 2015
houve um aumento no numero de companhias listadas no IGCX. Porém, entre as
companhias nao listadas no IGCX, no periodo de 2010 a 2012, houve um crescimento,
mas no periodo de 2013 a 2015 houve uma reducéo.

Quanto ao gerenciamento de resultados, a anélise revelou que 2011 foi ano
em que havia o maior percentual de empresas listadas no IGCX que realizaram
gerenciamentos positivos, pois das 136 companhias 67% apresentaram indices
positivos, ou seja, praticaram o gerenciamento para aumentar os resultados. Dentre
as companhias néo listadas no IGCX, 2011 foi o ano com o menor percentual de
empresas, apenas 45% delas apresentaram indices positivos.

Emrelacéo ainfluéncia da governanca no gerenciamento de resultados verificou-
se que a mesma nao tem ligacdo com o controle do comportamento inadequado dos
gestores das companhias abordadas, e isso também foi constatado em pesquisas
anteriores, tais como as de Erfurth e Bezerra (2013) e Mazzioni et al. (2015).

Por meio dos resultados encontrados, conclui-se que as companhias analisadas
praticam gerenciamento, na maioria dos casos, em pequenas propor¢coes, e que
as praticas de governanga corporativa ndo possuem relacdo com a pratica do
gerenciamento de resultados, ou seja, a governanga corporativa ndo influencia o
gerenciamento de resultados das companhias abertas investigadas.

Os resultados deste estudo despertam o interesse para novas pesquisas.
Sendo assim, recomenda-se verificar se o setor de atuacéo interfere nos resultados
encontrados. Outras sugestdes sdo que fatores diversos dos investigados neste estudo
sejam pesquisados, também outros periodos de tempo, bem como, outras proxies
para governanca corporativa e gerenciamento de resultados.
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