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Resumo: Com o desenvolvimento das organizagtes e do mercado, houve o surgimento do conflito entre o agente e
o principal. Este conflito surge através da separacdo entre propriedade e controle, pois o principal ja ndo possui 0
controle integral sobre as acfes do agente. O Gerenciamento de Resultados, em algumas situagBes, pode ser
utilizado em funcéo dos interesses do agente, que promove ateractes intencionais das informagdes contabeis a
respeito do desempenho dainstituicdo. Estas préticas promovem o aumento da assimetriainformacional desviando
afinalidade principa da contabilidade, que é fornecer informacfes (teis para a tomada de decisdo. Com isso 0s
stakeholders sdo extremamente prejudicados, pois suas decisdes acabam sendo embasadas em informagdes néo
confidveis. O surgimento da Governanga Corporativa tem como objetivo reduzir a assimetriainformaciona através
do aumento da transparéncia das informagdes, incentivo a maximizag&o do valor de longo prazo e o retorno dos
acionistas. A Governanca Corporativa mescla de mecanismos internos e externos, e a B3 lista as empresas
brasileiras de capital aberto conforme nivel de adesdo as boas préticas de Governanga Corporativa. O estudo tem
como objetivo especifico identificar se o aumento do nivel de governanca corporativa influéncia no grau de
Gerenciamento de Resultados nas empresas brasileiras listadas B3 no periodo de 2014 a 2017. O tratamento
econométrico utilizado foi a Regressdo Mdltipla. Para esta pesguisa foi utilizado o modelo de Kang e
Sivaramakrishnan (1995), com o objetivo de calcular as acumulactes discricionarias. Os resultados apontaram que
0 conjunto de empresas listadas nos niveis N1, N2 e NM gerenciam o resultado em propor¢do menor que as do
nivel Tradicional.
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1. INTRODUCAO

A utilizacao das melhores praticas de governanga corporativa ¢ considerada importante
para aumentar os niveis de transparéncia, o que, por sua vez, diminui a assimetria
informacional entre os investidores e os demais envolvidos. Segundo Erfurth e Bezerra
(2013), no Brasil, a B3 classifica as empresas em diferentes segmentos. As organizagdes
aderem de forma voluntaria aos diferentes niveis de classificagdo com o objetivo de
demonstrar o comprometimento, a transparéncia ¢ as melhores praticas de governanca
corporativa aos stakeholders.

Correia, Amaral e Louvet (2017) afirmam que a qualidade das informagdes financeiras
publicadas pela companhia ¢ elemento-chave para reduzir os conflitos entre os investidores
internos e externos através da reducdo da assimetria de informacgdo. Esses investidores
utilizam as informagdes publicadas pela empresa para efetuar suas provisdes, que sao
utilizadas como base para escolha dos seus investimentos, consequentemente, o nivel de
qualidade da informagao interfere diretamente no risco € no custo de capital.

Segundo Martinez e Ramos (2006) a utilizagcdo de praticas de governanca corporativa
¢ considerada como uma condi¢cdo fundamental para o desenvolvimento do mercado de
capitais. Isso decorre por meio de principios que regem esse tipo de governanca, como
transparéncia, equidade, responsabilidade da prestagdao de contas e obediéncia as leis, visando
melhor estruturacdo e solugcdo dos conflitos sociais. Além disso, Coelho e Lima (2009)
afirmam que escolhas de ajustes contdbeis podem ser feitas com interesse em apresentar
resultado econdmico e fluxo de caixa mais nivelado, de forma discricionaria, alterando as
decisdes econdmicas dos stakeholders da empresa em beneficio dos sdcios majoritarios ou
gestores.

Para Konraht, Soutes e Alencar (2016), o incentivo e a discricionariedade devem estar
presentes para que se desenvolvam as condi¢des para o gerenciamento de resultados. O
incentivo pode ser entendido como objetivo a se atingir com a alteracdo dos resultados
contdbeis; a discricionariedade, por sua vez, refere-se a liberdade de escolher as praticas e
critérios contdbeis mais convenientes a administracdo, dentre aqueles facultados pela
legislagdo. Os autores salientam que o gerenciamento de resultado ndo deve ser confundido
com fraude contabil. Porém, as consequéncias da utilizagdo dessa pratica podem ser negativas
para economia e sociedade de um pais, uma vez que evidencia um desempenho econdémico
ficticio com o intuito de se obter um beneficio particular.

A utilizacdo das melhores praticas de governanga corporativa tem como objetivo
diminuir assimetria informacional entre o gestor (agente) e o proprietario dos recursos
(principal). Porém, segundo Hendriksen e Van Breda (1999, p. 23), existem atualmente
“muitas decisdes contabeis a serem tomadas pelas empresas, que envolvem uma escolha entre
alternativas para as quais nenhum padrdo tera sido ainda promulgado, ou uma escolha entre
maneiras diferentes de aplicar um determinado padrao”.

Assim, diante do exposto, propde-se a seguinte questdo de pesquisa: qual a relagdo
entre a Governanga Corporativa e as praticas de Gerenciamento de Resultados de empresas
brasileiras de capital aberto? Portanto, tem-se como objetivo desta pesquisa analisar a relagao
entre a Governanga Corporativa e as praticas de Gerenciamento de Resultados de empresas
brasileiras listadas de capital aberto no periodo de 2014 a 2017.

Este estudo justifica-se pela importancia do entendimento da Governanca Corporativa
e os beneficios da adog@o de suas praticas, que proporcionam maior nivel de transparéncia e



-.-\- s

qualidade das informacgdes contabeis, relevantes para todas as pessoas que as tomam como
base para a tomada de decisao.

2. REVISAO TEORICA
2.1. TEORIA DA AGENCIA

A teoria da agéncia nasce com o objetivo de analisar a relagdo entre principal e o
agente. Esta relagdo surge apds o desenvolvimento e ampliagdo do mercado e das empresas,
acarretando conflitos de interesses inerentes dessa relagdo. Jensen e Meckling (1976, p. 308),
definem a relacdao de agéncia como “um contrato onde uma ou mais pessoas — o principal —
engajam outra pessoa — o agente — para desempenhar alguma tarefa em seu favor, envolvendo
a delegacdo de autoridade para a tomada de decisdo pelo agente”.

Segundo Lambert (2001), os modelos de agéncia simples sdo reduzidos a duas
pessoas, o principal e o agente. O principal ¢ o fornecedor de recursos, aquele que assume os
riscos; o agente, por sua vez, ¢ o que toma as decisdes em nome do principal podendo também
assumir riscos, contudo, essa preocupagao ¢ frequentemente secundaria. Existem modelos de
agéncia mais complexos, nos quais os agentes podem ser principais e vice-versa, por exemplo,
um gestor nivel médio pode ser principal e agente ao mesmo tempo.

De acordo com Silveira (2010), a teoria do agente-principal, comumente conhecida
como problema de agéncia, tem como esséncia a separagdo entre o agente e o principal. A
teoria prevé que nem sempre o agente agira conforme os interesses do principal, pois o agente
estd sujeito as limitagdes inerentes a natureza humana. A teoria assume que as pessoas
procuram maximizar seu bem-estar pessoal (ou sua utilidade pessoal, no jargdo econdmico)
ao longo de suas atividades econdmicas.

Segundo Iudicibus e Lopes (2004), o principal deve se cercar do maior numero
possivel de instrumentos para evitar que seja expropriado pelo agente. Essa expropriagdo pode
ser realizada por intermédio do simples roubo dos ativos da firma ou de formas mais
sofisticadas. O executivo pode realizar, por exemplo, investimentos cuja rentabilidade ¢
duvidosa com o objetivo de aumentar o seu poder e ndo distribuir dividendos aos acionistas
como seria recomendado na falta de investimentos atraentes.

No contexto em que o agente ndo agird com os melhores interesses do principal,
Gabriel (2011) conclui que o principal pode monitorar as atividades do agente com a intencdo
de limitar essa divergéncia, sendo que a soma dos custos incorridos nesse monitoramento ¢
denominada custo de agéncia.

Jensen e Meckling (1976) definem os custos de agéncia como a soma dos:
* Despesas de monitoramento das atividades do agente;
* Despesas do agente a fim de demonstrar que seus atos estdo em conformidade com os
anseios do principal;
* Perdas residuais, resultantes da reducdo da riqueza do principal.

Assim, os autores entendem que quando o relacionamento entre acionistas e
administradores de uma corporacdo se encaixa na defini¢do da teoria da agéncia, as questdes
associadas a separacdao de propriedade e controle estdo intimamente associadas ao problema
geral da agéncia.

2.2.  GOVERNANCA CORPORATIVA

A governanga corporativa ¢ um “[...] conjunto de mecanismos (internos ou externos,
de incentivo ou controle) que visa fazer com que as decisdes sejam tomadas de forma a
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maximizar o valor de longo prazo para o negocio e o retorno de todos os acionistas”. (Silveira,
2010)

Para Gabriel (2011), a definicdo mais utilizada na literatura ¢ a de Shleifer e Vishny
(1997), segundo a qual os autores definem governanga corporativa como as formas pelas
quais os investidores financeiros asseguram-se de que terdo retorno de seus investimentos.
Um mercado competitivo e eficiente ndo resolve todos os problemas de governanga, pois
parte desse problema decorre da separagdo da estrutura de propriedade e controle, conforme
fundamentado anteriormente. Assim, os mecanismos de governanga corporativa sao essenciais
para minimizar o oportunismo do gestor.

Segundo Silveira (2010), a boa governanga pode proporcionar os possiveis beneficios
as empresas: os beneficios externos, através da oportunidade de captar recursos de forma mais
facil e os beneficios internos, com o aperfeicoamento do processo decisorio dos principais
gestores da empresa.

Para o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa IBGC (2015, p.20):
As boas praticas de governanga corporativa convertem principios basicos em
recomendacdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e
otimizar o valor economico de longo prazo da organizagdo, facilitando seu acesso a
recursos e contribuindo para a qualidade da gestdo da organizagao, sua longevidade
¢ o0 bem comum.

Segundo Erfurth e Bezerra (2013), a utilizagdo das melhores praticas de governanga
corporativas ¢ considerada importante para aumentar os niveis de transparéncia, o que por sua
vez diminui a assimetria da informacao entre os investidores e os demais envolvidos.

Martinez e Ramos (2006) mencionam que a utilizagdo de praticas de governanga
corporativa ¢ considerada como uma condi¢do fundamental para o desenvolvimento do
mercado de capitais. Isso decorre por meio de principios que regem a governanga corporativa
como a transparéncia, a equidade, a responsabilidade da presta¢do de contas e a obediéncias as
leis, visando melhor estruturagado e solugdo dos conflitos sociais.

Contudo, Silveira (2010) alerta que a implantagdo de um bom sistema de governanca
corporativa também envolve custos com a adogdo de uma politica de maior transparéncia pela
organizagdo, por meio de relatdrios mais sofisticados, com um conselho de administracdo
composto por membros independentes e com remuneragdo proporcional as suas
responsabilidades. Em conjunto, esses custos podem superar os beneficios decorrentes da
governanga corporativa para empresas de menor porte.

2.3.  GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

O gerenciamento de resultados, conforme Goulart (2007), ¢ comumente denominado
earnings manament, no entanto, ha outras expressodes utilizadas em menor frequéncia, como:
contabilidade criativa (creative acconting) e manipulagdo de resultados (earnings
manipulation). O termo “manipulacdo” pode ser utilizado para definir praticas aceitas, ndo
aceitas ou ndo incluidas no rol de alternativas quando respeitados as Normas Brasileira de
Contabilidade.

Segundo Klann (2011), existem duas defini¢des de gerenciamento de resultados que
sdo encontradas com mais frequéncia na literatura académica, que sao as de Schipper (1989) e
a de Healy e Wahlen (1999). Schipper (1989, p. 92) define gerenciamento de resultados como
“interven¢@o proposital no processo de evidencia¢do externa, com a inten¢do de obter algum
ganho privado”. Healy e Wahlen (1999, p 368), porém, definem que o gerenciamento de

resultados:
ocorre quando os administradores usam julgamento sob a informagdo financeira e
sobre as atividades operacionais para alterar informagdes financeiras, ou iludir



alguns investidores sobre o desempenho econdmico da companhia, ou para

influenciar resultados contratuais que dependam dos nimeros contdbeis informados.

Klann (2011) acrescenta que o gerenciamento de resultados estd alicer¢ado na

modificagao das informagdes contabeis, com a intengao de promover algum ganho individual
ao gestor ou alterar a situacao da empresa perante seus stakeholders.

Conforme Sandri e Soares (2012), assim fica estabelecida uma dinamica de mercado,
entre os stakeholders e os gerentes: os gerentes possuem certa liberdade para elaborar
relatorios contdbeis e a utilizam para mascarar o verdadeiro desempenho das empresas. Isso
geralmente ocorre porque caso divulgassem resultados reais, menos promissores, acabariam
por prejudicar também alguns stakeholders. Esses usuarios, porém, sabem da existéncia desta
margem de manobra e acabam por descontar estas alteracdes quando alocam seus recursos.

Segundo Martinez (2001), ¢ crucial entender que gerenciamento dos resultados
contabeis ndo ¢ fraude contabil. Ou seja, opera-se dentro dos limites do que se prescreve a
legislacdo contdbil, entretanto, nos pontos em que as normas contabeis facultam certas
discricionariedades para o gerente, esse realiza suas escolhas ndo em fun¢do do que dita a
realidade concreta do negocio, mas em funcdo de outros incentivos, o que o leva a desejar
reportar um resultado distinto.

2.3.1 Modalidades para o Gerenciamento de Resultados

Martinez (2001) salienta que outra propriedade do gerenciamento de resultados
contabeis € que ele ndo decorre exclusivamente do manejo formal das contas de resultado. Em
certos casos, o gerenciamento pode proceder de decisdes e atos concretos, com implicagdes no
fluxo de caixa da empresa. Ainda de acordo com Martinez (2001), h& varias modalidades de
gerenciamento de resultados que podem ser utilizadas conforme as motivacdes envolvidas.
Destacam-se:

* Gerenciamento dos resultados contdbeis para aumentar ou diminuir os lucros: o
administrador possui metas a serem atingidas, o que pode leva-lo a gerenciar o resultado
da empresa com o objetivo de atingi-las;

* Gerenciamento dos resultados para reduzir a variabilidade (Income Smoothing):
objetivo ¢ reduzir a flutuacdo excessiva dos resultados contabeis;

* Gerenciamento dos resultados contabeis para reduzir o lucro corrente em prol de
lucros futuros (Take a Bath ou Big Bath Accouting): Ao prever que a meta ndo sera
atingida, o gestor utiliza o gerenciamento do resultado corrente a fim de projetar
melhores resultados futuros.

Segundo Goulart (2007), no caso do gerenciamento de resultados por meio de agdo
discricionaria sobre contabilizacdo de receitas e despesas, ou mudancas de procedimentos
contdbeis, ndo se alteram as condi¢des econdmicas ou a esséncia das atividades da empresa
com o impacto tdo somente sobre o conteudo informacional divulgado ao publico. J4 no caso
de gerenciamento de resultado por meio da realizagdo de operagdes, além de influenciar a
divulgacdo, pode-se efetivamente alterar as condigdes econdmicas e financeiras da entidade.
Ao se vender um titulo ou fechar um contrato de derivativos com o objetivo de hedge
(protecdo), por exemplo, altera-se ndo somente o contetido divulgado nas demonstragdes
financeiras, mas, também, a real situacdo patrimonial e as condi¢cdes para geragdo de
resultados futuros.

Para Paulo (2007), as praticas comuns de gerenciamento de resultados ocorrem da
seguinte forma: a) Gerenciamento de resultados contdbeis através dos accruals; b)
Manipulagdo das atividades operacionais da empresa; e c) Manipulagdo classificatéria dos
elementos das demonstragdes contabelis.



24. ACCRUALS

Segundo Goulart (2007), os accruals sao receitas ou despesas apuradas e reconhecidas
com base no regime de competéncia, diferente do regime de caixa onde ha o efetivo
recebimento ou pagamento. Sendo que o termo accrual pode ser entendido como
acumulagdes no transcorrer dos prazos.

Martinez (2001) considera que eventualmente o gestor pode tomar algumas decisoes
motivado a aumentar ou diminuir as acumulagdes por motivos alheios a realidade no negdcio,
essas acumulagdes podem ser divididas em: acumulac¢des discriciondrias (discretionary
accrual) ou ndo discriciondrias (non-discretionary accrual).

Conforme Goulart (2007), as Acumulagdes Discricionarias (AD) sdo utilizadas como
medida (Proxy) de gerenciamento de resultados, onde o sinal de AD pode indicar a inteng¢do
de aumentar ou reduzir o resultado contabil. Para o autor, encontrar o valor das AD é um
grande desafio para o usudrio externo, concluir se uma escolha contdbil decorre da
mensuracdo objetiva do gestor (apropriagdo ndo discriciondria), e quando depende do
julgamento do gestor podendo ser motivado por fatores exdgenos ao processo de avaliagdo
contabil (apropriacdo discriciondria), como interesses oportunistas. Esses interesses
oportunistas podem ser entendidos como ma utilizagdo da discricionariedade, o que pode
acarretar problemas de assimetria de informacao entre o agente e principal.

Martinez (2001) salienta que ndo hé4 nada de errado em registrar acumulagdes, o que
ocorre ¢ uma tentativa de o lucro no seu sentido econémico, representando o acréscimo de
riqueza patrimonial independente de movimenta¢do financeira. O que ndo pode ¢ aumentar e
diminuir com objetivo de influenciar o lucro.

2.5. ESTUDOS ANTERIORES A RESPEITO DO TEMA PESQUISADO

Abaixo, o Quadro 1 — Estudos Anteriores, visa demonstrar alguns autores que
realizaram pesquisas sobre a relagdo de Governanca Corporativa e Gerenciamento de
Resultados. Sdo estudiosos que publicaram suas pesquisas no periodo de 2011 a 2018.
Conforme se verifica, este quadro contém o titulo e a sintese dos resultados encontrados pelos
autores.

Autores Ano Titulo Sumario dos resultados
Gabriel 2011 |Impacto da adesdo as |Os resultados da pesquisa apontaram que quanto
praticas recomendadas de | maior o nivel de Governanga Corporativa, maior a
Governanga Corporativa no | qualidade da informacao contabil.
indice de Qualidade da
Informacao Contabil
Edwards, | 2013 |Relagdo entre Governanga | A pesquisa apontou que o gerenciamento de
Soares e Corporativa e | resultados € menor em empresas que apresentam
Lima Gerenciamento de | fortes atributos de Governanga Corporativa.
Resultados em Empresas
Brasileiras
Erfurthe | 2013 | Gerenciamento de | Os pesquisadores concluiram que 0
Bezerra Resultados nos Diferentes | comportamento das empresas no gerenciamento
Niveis de  Governanga | de lucros ¢ semelhante entre os diferentes niveis
Corporativa de Governanga da Bolsa de Valores.
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Konraht, | 2016 |A  Relacdo entre a |Os resultados indicaram que as empresas
Soutes e Governanga Corporativa e o | pertencentes e nao pertencentes aos niveis de
Alencar Alisamento de Resultados | Governanga Corporativa alisam resultados em
em Empresas Brasileiras propor¢do e intensidade a um nivel de
confiabilidade de 95%.
Correa, 2016 | Governanca Corporativa e | Os pesquisadores observaram uma associacio
Amaral e Earnings Management em | negativa entre Earnings Management e variagdo
Louvet Empresas Negociadas na | na receita bruta, sugerindo que a maioria das
BM&FBOVESPA oportunidades de crescimento da empresa,
maiores os niveis de FEarnings Management e
variagdo na receita bruta.
Consoni, | 2017 | A Divulgacdo Voluntaria e | Os resultados da pesquisa ndo apontaram indicios
Colauto e 0 Gerenciamento de | que a divulgacdo voluntaria e o gerenciamento de
Lima Resultados Contabeis: | resultados ndo parecem ser simultaneamente
Evidéncias no Mercado de | determinados ou determinantes.
Capitais Brasileiro
Silva, 2018 | Qualidade do Lucro Versos | Os resultados corroboram a hipotese da pesquisa,
Gongalves, Governanga  Corporativa: | apontando que, quando a empresa ¢ auditada por
Bonfim e Uma Analise das | uma Big Four, quanto maior for a participacdo de
Niyama Companhias de Utilidade | institui¢des financeiras em agdes ordinarias,
Publica Listadas na B3 quando a empresa participa em algum dos niveis
de Governancga Corporativa da B3 e quanto maior
for a participagdo do principal acionista no fluxo
de caixa, maior ¢ a qualidade do lucro.

Quadro 1 — Estudos anteriores
Fonte: Elaborado pelo Autor

3. METODOLOGIA
3.1. TIPO DE PESQUISA

Quanto aos objetivos, a pesquisa € descritiva. Segundo Leite (2008, p. 52), a pesquisa
descritiva “é a pesquisa que se usa para descrever e explicar determinados fendmenos
socioecondmicos, politico-administrativos, contabeis e psicossociais, matematico-estatisticos,
técnico-linguisticos.”

Quanto aos procedimentos, a pesquisa ¢ documental, segundo Silva (2006, p. 55) a
pesquisa documental utiliza “material que ainda ndo recebeu tratamento analitico ou pode ser
reelaborado; suas fontes sdo muito mais diversificadas e dispersas”. Na abordagem do
problema, o estudo caracteriza-se como quantitativo. Conforme Leite (2008, p. 96-97),
estudos que empregam a metodologia quantitativa utilizam a estatistica e a matematica como
principal recurso para a andlise de informagdes. Desse modo, utilizou-se como suporte
ferramental estatistico o software Stata para realizacdo da analise de regressao multipla.

Com os resultados em maos, foram importados para o software Stata, onde foi
realizado o calculo da regressdo multipla obtendo-se os coeficientes necessdrios para
estimacdo dos residuos. Apos selecionar as empresas que atendiam os critérios, efetuou-se os
calculos das variagdes do capital de giro liquido, deduzido do montante da depreciacdo no
periodo.

3.2. AMOSTRA E FONTE DOS DADOS

A populagdo desta pesquisa consiste nas empresas brasileiras de capital aberto com
acOes negociadas na B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo. A amostra da pesquisa ¢ composta por
empresas ndo financeiras que dispunham das informacgdes contabeis para a mensuragdo das
varidveis de pesquisa de 2014 a 2017. A amostra corresponde, portanto, as 93 companhias
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divididas em segmentos classificados pela B3 como Tradicional, Nivel 1, Nivel 2 ¢ Novo
Mercado. Estes dados foram coletados a partir da base de dados Quantum Axis, cujo objetivo
foi obter as variaveis contabeis do modelo de estima¢ao de accruals discricionarios ¢ demais
variaveis da pesquisa.

A selecdo das empresas seguiu os seguintes critérios: a) companhias listadas na B3 no
periodo de 2014 a 2017; b) conter todas as variaveis necessarias para o calculo do modelo
Kang e Sivaramakrishnan (1995) no periodo pesquisado.

Baseado nesses critérios foram selecionadas 93 empresas, totalizando 280 observagdes
no aludido periodo. Na amostra, entraram as empresas dos niveis tradicional, nivel 1, nivel 2 e
NM que divulgaram no sitio da B3, no periodo de 2014 a 2017, as informagdes referentes ao
Balango Patrimonial, a Demonstragdo do Resultado do Exercicio e as Notas Explicativas,
contendo discriminado o valor da depreciagao e amortizagao

3.3. MODELO KANG E SIVARAMAKRISHNAN UTILIZADO NA PESQUISA

O Modelo KS - Kang e Sivaramakrishnan (1995) sustenta que utiliza as principais
contas de resultado como regressores em sua formula, a fim de minimizar os problemas de
omissao de variaveis. Além disso, o0 modelo trabalha com as varia¢des das contas do Balango
Patrimonial para estimar os accruals discricionarios, pois essas mudangas sao decorrentes da
propria dindmica do regime de competéncia.

As Andlise Discriciondrias (AD) sdo estimadas através da seguinte regressao:
TAit = ¢0 + ¢1 (01 R it) +¢ (02 D it) +¢ (03 PPE it )+¢
Onde:

o0l = CRi,t-1 / Ri,t-1= razdo entre contas a receber do periodo anterior pela receita liquida do periodo
anterior que serdo multiplicados pela receita do periodo corrente;

02 = (CGLt-1 - CRi,t-1) / Di,t-1 = razdo entre capital de giro liquido, deduzida das disponibilidades,
financiamentos de curto prazo e contas a receber dividida pelas despesas do periodo anterior. O Saldo
da desta razdo sera multiplicado pelas despesas do periodo corrente;,

03 = Deprit-1 / PPEi,t-1 = razdo entre despesas de deprecia¢@o e os ativos permanentes do periodo
anterior que serdo multiplicados pelo saldo do ativo permanente do periodo;

CRi,t-1 = saldo da conta duplicatas a receber da empresa i no periodo -1,

Ri,t-1 = receitas liquidas da empresa i no periodo #-1;

CGL,t-1 = Capital de Giro Liquido (excluindo das disponibilidades, financiamentos de curto prazo e
contas a receber;

Dit = representa a soma das despesas operacionais (CMV, CPV, Despesas de Venda e Administrativas)
antes da depreciac¢do, amortizagdo e juros. ¢-1;

CPi,t-1 = saldo das contas a pagar no curto prazo da empresa i no periodo #-1,

Depri,t-1 = Montante de despesas com Depreciagdo e Amortizagdo da empresa i no periodo ¢-/;

PPEi t-1 = saldo das contas do ativo Permanente da empresa i no final do periodo #-1;

00, ¢1, 02 e ¢$3 = coeficientes estimados de regressao;

eit = erro de regressao (residuos).
Variavel Ri,t-1 representa a receita liquida menos os impostos incidentes sobre as vendas

Segundo Martinez (2001), a variavel TAit (Acumulagdes Totais) € o capital de giro
liquido menos as disponibilidades, financiamentos de curto prazo e créditos tributarios, que
sera subtraido do valor total da depreciacdo e amortiza¢do do periodo. O saldo final deve ser
dividido pelo total do Ativo Total do periodo anterior.

TAit = ((AACt—ADispt) — (APCt—ADivt) —Deprt) / At—1
Onde:



TAt = Accruals agregados (totais) da empresa no periodo t (Total Accruals);

AACt = Variagdo do Ativo Circulante da empresa no final do periodo t-1 para o final do periodo t;
ADispt = Variagdo das Disponibilidades da empresa no final do periodo t-1 para o final do periodo t;
APCt = Variagdo do Passivo Circulante da empresa no final do periodo t-1 para o final do periodo t;
ADivt = Variagdo dos Empréstimos ¢ Financiamentos de curto prazo da empresa no final do periodo t-1
para o final do periodo t;

Deprt = Montante das despesas com Depreciagdo e Amortizagao da empresa durante o periodo t;

At—1 = Ativos totais da empresa no final do periodo t-1

4. RESULTADOS

4.1. ANALISE DAS REGRESSOES PARA CALCULO DAS ACUMULACOES
DISCRICIONARIAS

Este topico apresenta os resultados das regressdes para estimagdo das acumulagdes
discricionarias por meio do modelo de Kang e Sivaramakrishnan (KS). Segundo Kang e
Sivaramakrishnan (1995), o modelo utiliza as principais contas de resultado em sua férmula
com o objetivo de minimizar os problemas de omissdo de variaveis. O modelo também
trabalha com as varia¢des das contas do Balango Patrimonial utilizando a dindmica do regime
de competéncia.

As acumulagdes discricionarias foram estimadas por meio do Modelo KS pelo método
de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), variaveis consideradas ndo significativas, a partir
da aplicag@o do teste ¢ de significancia foram mantidas com o objetivo de ser fiel a0 modelo
teorico, em linha com Martinez (2001), apesar do risco de incorporagdo de problemas de
mensuragao.

J Analise dos resultados por meio da Regressio Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO)

A seguir, sdo apresentados os resultados das regressoes utilizadas para o calculo dos
residuos no periodo de 2014 a 2017, por meio do Modelo KS Tradicional.

A Tabela 1 - Acumulagdes discricionarias por meio do Modelo KS Tradicional —
Periodo 2014 a 2017, apresenta os dados obtidos para anélise.
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Tabela 1 - Acumulagdes discricionarias por meio do Modelo KS Nivel Tradicional — Periodo 2014

a 2017

Variavel dependente: Acumulacdes totais estimadas pela equacio:

TAit= §0+ ¢1 (51 R ir) +4 (52 D ir) + (53 PPE it )+e

Variaveis 2014 2015 2016 2017
0,1294 0,1433 -0,718 -0,7586
Ol R it (3,43) (2,42) (-0,91) (-1,38)
P>t: 0,001 P>t: 0,020 P>t: 0369 P>t 0176
-0,01085 -0,01518 -0,0563 -0,081
32 Dit (-2,76) (-2,92) (-0,70) (-0,15)
P>1: 0,009 | P>t:-0,016 | P>t: 0,489 P>t 0,839
-1,0667 -1,1729 0,1781 -1,4807
&3 PPE it (-4,79) (-3,49) (0,40) (-3,27)
P=t: 0,000 P>t: 0,001 P>t: 0,689 P=t: 0,000
-0,0067 0,0041 0,038 0,0175
Constante {-1,01) (0,41) (-2,98) (2,06)
P>t: 0,318 P>t: 0,683 P>t: 0,005 0,045
Obs. 46 46 46 46
Prob. F 0,0000 0,0004 0,6594 0,0000
R? 0,4695 0,3400 0,0361 0,4078
R? Adj 0,4325 0,2939 0,0311 0,3665
Breusch-Pagan 0,2198 0,1431 0,1540 0,4592
Reset 1,0200 1,0200 1,0700 1,0400

Fonte: Dados da Pesquisa.

Por meio da Tabela 1 observa-se que o teste F € estatisticamente significante ao nivel
de 1% para os anos de 2014, 2015 e 2017. Portanto o teste RESET ndo apresenta falha no
modelo utilizado para estes mesmos anos. Observa-se que capacidade explicativa do Modelo
KS para anélise do Nivel Tradicional projetou-se em média de 40,58% de acertabilidade. Em
relagdo as variaveis a Receita Liquida (R) foi positiva para os anos de 2014 e 2015. As
variaveis despesas operacionais (D) e ativo permanente (PPE) apresentaram-se de forma
negativa e com tendéncia de crescimento ao longo dos anos.

A Tabela 2 - Acumulagdes discricionarias por meio do Modelo KS N1, N2 e NM —
Periodo 2014 a 2017, apresenta os dados obtidos para analise.



Tabela 2 - Acumulagdes discricionarias por meio do Modelo KS N1, N2 e NM- Periodo 2014 a

2017

Variavel dependente: Acumulacdes totais estimadas pela equacao:

TAir= $0 + ¢1 (81 R ir) +¢ (52 D ir) + (83 PPE ir )+&

Variaveis 2014 2015 2016 2017
0,1678 0,2491 -0,1585 -0,1069
51 R it {2,84) 2,98) (-2,.23) (-1,10)
P=g: 0,007 P=:0,005 P=1:0,031 P=1:0,278
0,039 -0.1109 -0,0686 0.0562
&2 D it (4,21) (-2,04) (-1,14) (0,71)
Pzt 0,00 P>t 0,048 P=1:0,262 P>1:0,481
-1,30 -1,5512 -1,9600 -0,9251
383 PPE it (-3,17) (-2,99) {-4.57) {-1,66)
P=g: 0,003 P=1:0,005 P=5:0,000 P>1:0,105
0,00 -0,009 00289 0.0078
Constante {0,00) {-0,53) (2,02) (0,40)
P=£:0,99 P>t 0,597 P=£:0,050 0,694
Obs. 46 46 46 46
Prob. F 0,0000 0,0001 0,0005 0.1500
R* 0.4352 0,3995 03414 0.1176
R? Adj 0,3049 0,3569 0,2944 0,0546
Breusch-Pagan 0.9280 02276 0,0576 0.0131
Reset 0,9675 0,0033 06251 0,2945

Fonte: Dados da Pesquisa.

Por meio da Tabela 2 observa-se que o teste F ¢ estatisticamente significante ao nivel
de 1% para os anos de 2014 e 2015 e ao nivel de 5% para o ano de 2016. Portanto o teste
RESET nao apresenta falha no modelo utilizado para estes mesmos anos. Observa-se que
capacidade explicativa do Modelo KS para andlise do Nivel N1, N2 e NM projetou-se em
média de 39,21% de acertabilidade. Em relacdo as variaveis a Receita Liquida (R) foi positiva
para os anos de 2014, 2015 e 2016. As variaveis despesas operacionais (D) e ativo permanente
(PPE) apresentaram-se de forma negativa e com tendéncia de crescimento para os anos de
2014, 2015 e 2016.

. Analise dos resultados por meio das Dispersées do Modelo de Kang e
Sivaramakrishnan (KS)

Na sequéncia serdo apresentados Graficos de andlise das acumulagdes discricionarias
de forma a mensurar as dispersdes das empresas por nivel de segmento.

Abaixo o Grafico 1 — Acumulagdes discricionarias empresas Nivel Tradicional — 2014
a 2017, apresenta as variagdes ocorridas no periodo da andlise.
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GRAFICO 1 - Acumulacées discricionarias empresas Nivel Tradicional — 2014 a 2017
Fonte: Resultados da pesquisa

No grafico 1 referente ao ano de 2014 para as empresas Nivel Tradicional, pode-se
destacar trés empresas, uma apresenta valor de acumulagdo discriciondria positivo que
ultrapassa 0,06, chegando a 0.0694. As outras duas apresentam acumulacdes discricionarias
negativas superiores a -0,07 e, dentre elas, a maior acumulac¢do discricionaria chegou a -
0.0838. Observa-se que no Nivel Tradicional ano de 2015 pode-se destacar trés empresas,
uma delas apresenta acumulacao discriciondria que ultrapassa 0,08 e também foi destacada no
ano de 2014. Em 2015, apresentou acumulagdo discriciondria de 0.08913. As outras duas
apresentaram acumulagdo discriciondria negativa acima de -0,09. A AD de uma delas ¢ de -
0.1327. No Nivel Tradicional ano de 2016, verifica-se trés empresas: uma apresenta
acumulagdo discriciondria positiva de 0.1219. As outras duas empresas possuem acumulagao
discricionaria negativa no valor de -0.0751. Ja para o Nivel Tradicional ano de 2017 destaca-
se trés empresas, sendo que duas apresentam acumulacdo discriciondria positiva ultrapassa
0,09. Dentre as duas empresas, uma apresentou acumulacgao discricionaria de 0.1713. A outra
empresa, por sua vez, apresentou acumulacao discricionaria negativa de -0.1042.

Abaixo o Grafico 2 — Acumulagdes discricionarias empresas Nivel N1, N2 e NM —
2014 a 2017, apresenta as variacdes ocorridas no periodo da andlise.
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GRAFICO 2 - Acumulacgdes discricionarias empresas Nivel N1, N2 e NM — 2014 a 2017
Fonte: Resultados da pesquisa

No grafico 2 referente ao ano de 2014 para as empresas Nivel N1, N2 e NM, pode-se
observar que as empresas se posicionaram de forma menos dispersa sendo o maior indicador
de dispersao de 0.0035 positivo e o menor indicador de dispersdo de -0.0026. Observa-se para
o ano de 2015 duas empresas destacaram, uma apresentou acumulagdo discricionaria positiva
que ultrapassa 0,06. Uma pertence ao Nivel 1 de governanga corporativa e apresentou
acumulacdo discricionaria de 0.0617. A outra pertence ao Novo Mercado e apresentou
acumulacdo discriciondria de -0.0566. Para o ano de 2016, a maior parte das empresas
possuiram acumulagdo discriciondria positiva. Pode-se destacar uma empresa pertencente ao
Nivel 1 governanga corporativa que apresentou acumulagdo discriciondria negativa de -
0.0849. Em 2017, ¢ possivel observar que as empresas apresentam um maior nimero de
empresas com acumulacdes discricionarias positivas. Pode-se destacar duas empresas, ambas
pertencem ao NM. Uma apresenta acumulagdo discriciondria positiva de (0.0468) e a outra,
acumulac¢do discricionaria negativa de -0.0458.

. Analise dos resultados por meio da variavel Lucro Liquido/Ativo Total

A Tabela 3 - Acumulagdo Discricionaria Empresas Nivel Tradicional por Lucro
Liquido/Ativo Total no ano 2014 a 2017 apresenta os dados por meio da varidvel de
lucratividade.
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Tabela 3 — Acumulac¢iio Discricionaria

Total no ano 2014 a 2017.

Empresas Nivel Tradicional por Lucro Liquido/Ativo

Ano Nivel -13,5% < LL/At -6,75% < 0% <LL/At< | 6,75% <LL/At
Tradicional <-6,75% LL/At<0% 6,75% <13,5%
2014 | A.D. Positiva - 3 20 2
2014 | A.D. Negativa - 3 14 4
2014 | A.D. Média - -0,0206 0,0041 -0,0060
2015 | A.D. Positiva - 10 20 1
2015 | A.D. Negativa - 2 16 4
2015 | A.D. Média - 0,0224 -0,0008 -0,0818
2016 | A.D. Positiva - 4 14 1
2016 | A.D. Negativa - 8 21 2
2016 | A.D. Média -0,0112 -0,0009 -0,0050
2017 | A.D. Positiva - 2 14 1
2017 | A.D. Negativa - 7 23 -
2017 | A.D. Média - -0,0064 -0,0034 0,1712

Fonte: Dados da Pesquisa.

Na tabela 3, ao longo do periodo de 2014 a 2017 das 46 empresas, em média 35
apresentaram com lucro até 6,75% da Acumulag@o Discricionaria (AD), sendo para os anos de
2014 e 2015 de forma positiva e para os anos de 2016 e 2017 de forma negativa, indicando
que ocorreu o gerenciamento de resultados com inten¢do de aumenté-los. Observa-se que as
médias de AD foram 0,41, -0,008, -0,09 e -0,34, nos anos de 2014, 2015 2016 e 2017,
respectivamente. J4 as empresas com prejuizo € com lucro acima dos 6,75% apresentaram
médias de AD negativa, o que pode indicar o gerenciamento de resultados com intencao de

reduzi-los.

A Tabela 4 - Acumulag¢do Discricionaria Empresas Nivel N1, N2 e NM por Lucro
Liquido/Ativo Total no ano 2014 a 2017 apresenta os dados por meio da varidvel de
lucratividade.

Tabela 4 — Acumulacio Discricionaria Empresas Nivel N1, N2 e NM por Lucro Liquido/Ativo Total no
ano 2014 a 2017.

Ano Nivel -13,5% < LL/At | -6,75% <LL/At 0% <LL/At < 6,75% < LL/At
N1,N2 e NM <-6,75% <0% 6,75% <13,5%
2014 A.D. Positiva - 3 17 1
2014 A.D. Negativa - 4 21 1
2014 A.D. Média - -0,0005 0,0002 -0,0022
2015 A.D. Positiva - 5 11 1
2015 A.D. Negativa 2 6 22 -
2015 A.D. Média -0,0221 -0,0011 0,0012 0,0179
2016 A.D. Positiva - 8 18 2
2016 A.D. Negativa - 8 11 -
2016 A.D. Média - -0,0041 0,0007 0,0231
2017 A.D. Positiva 1 3 18 1
2017 A.D. Negativa 1 3 22 1
2017 A.D. Média -0,0163 0,0050 -0,0002 -0,0040

Fonte: Dados da Pesquisa.
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Na Tabela 4, ao longo do periodo de 2014 a 2017 das 46 empresas, em média 33
apresentaram com lucro até 6,75% da Acumulagdo Discricionéria (AD), sendo para o ano de
2016 de forma positiva e para os anos de 2014, 2015 ¢ 2017 de forma negativa, indicando que
ocorreu o gerenciamento de resultados com intengdo de diminui-los. Observa-se que as
médias de AD foram 0,02, 0,12, 0,07 e -0,02, nos anos de 2014, 2015 2016 e 2017,
respectivamente. Ja as empresas com prejuizo -6,75% até 0,00% apresentaram-se mais
relevante na sequéncia e com médias de AD negativa, o que pode indicar o gerenciamento de
resultados com intencao de reduzi-los.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo da pesquisa foi identificar se aumento do nivel de governanga corporativa
influencia no grau de gerenciamento dos resultados e estimar as acumulacdes discricionarias
das empresas brasileiras listadas na Bolsa de Valores selecionadas com base nas
demonstragdes contabeis disponibilizadas no periodo de 2014 a 2017.

Para realizar a pesquisa, foi necessario obter um banco de dados das empresas
brasileiras listadas na B3, dentre elas, foram excluidas as do setor financeiro e as que nao
dispunham de todos os dados necessarios para a aplicagdo do Modelo de Kang e
Sivaramkrishnan (1995). Com a aplicacdo do modelo, foi possivel calcular os residuos, com
os quais foram elaborados os graficos de dispersdo para andlise e o calculo das médias de
acumulagoes discricionarias.

A pesquisa permitiu concluir que as exigéncias da B3 influenciam o nivel de
gerenciamento de resultados, uma vez que a média de acumulagdes discricionarias das
empresas do nivel tradicional foi maior que a média de acumulagdes discricionarias das
empresas dos niveis N1, N2 e NM em todos os anos analisados.

O resultado da pesquisa reforca a contribui¢do da Governanca Corporativa através dos
seus mecanismos internos e externos para a redugdo da assimetria informacional e a maior
qualidade da informacdo contabil. Como visto na pesquisa, Martinez ¢ Ramos (2006)
mencionam que a utilizagdo de praticas de governanga corporativa ¢ considerada como uma
condicdo fundamental para o desenvolvimento do mercado de capitais. Isso decorre por meio
de principios que a regem, como a transparéncia, a equidade, a responsabilidade da prestagado
de contas e a obediéncias as leis, visando melhor estruturagao e solu¢do dos conflitos sociais.

As principais limitagdes da pesquisa foram um numero de empresas que dispunham de
todas as informacgdes necessarias para o calculo do Modelo de Kang e Sivaramakrishnan (KS).
Este modelo ¢ considerado robusto, por demandar quantidade expressiva de dados para
compor suas varidveis. Como pesquisas futuras pode-se trabalhar com um nimero maior de
empresas selecionadas aumentando a base de analise devido a falta de alguma informacdo no
periodo analisado.
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