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Resumo:

Este artigo tem como objetivo identificar se 0 aumento do nivel de governancga corporativa influencia ao
gerenciamento de resultados. Tendo por hipétese que o aumento do nivel de governanca corporativa indica
uma possivel diminuicdo no gerenciamento de resultados. ApOs uma revisdo da literatura dos aspectos
conceituais sobre accruals, accruals discricionarios e ndo-discricionarios, de gerenciamento de resultados e
sua relagdo com os nivels de governanga corporativa da Bovespa, promove-se uma pesquisa por meio da
aplicacdo do modelo desenvolvido por Kang e Slvaramkrishnan (1999) visando identificar accruals
discricionarios nos diferentes niveis de governanca corporativa. A pesguisa caracterizou-se como estudo
descritivo, em fontes primérias, com abordagem documental. A amostra € composta pelas empresas listadas
na Bovespa nos diferentes niveis de governanga, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. Quanto aos procedimentos
sistematicos para a descricdo dos fendmenos, a pesquisa se desenvolveu num ambiente que preconizou a
abordagem quantitativa, com corte longitudinal, no periodo de 2001 a 2007. Os resultados demonstraram que
um maior nivel de governanga ndo significa necessariamente um menor grau de gerenciamento de resultados.
O novo mercado foi considerado o nivel de governanca corporativa com menor gerenciamento de resultados
contabeis. Sendo que este nivel apresentou maior gerenciamento nas empresas com maiores indices de
lucratividade. Entretanto, o teste de significancia, demonstrou que as médias entre os diferentes niveis de
governanca nao sao diferentes entre si, provando isto com um nivel de significancia de 95%.

Palavras-chave: Gerenciamento de resultados. Niveis de governanca corporativa. Accruals discricionarios.

Areateméatica: Controladoria
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Gerenciamento de resultados nos diferentes niveis dovernanca
corporativa

Resumo

Este artigo tem como objetivo identificar se o aotonedo nivel de governanca corporativa
influencia no gerenciamento de resultados. Tendohjmbtese que o aumento do nivel de
governancga corporativa indica uma possivel dim@migo gerenciamento de resultados.
Apbés uma revisdo da literatura dos aspectos camigitsobre accruals, accruals
discricionarios e nao-discricionarios, de gereneain de resultados e sua relacdo com o0s
niveis de governanca corporativa da Bovespa, prersevuma pesquisa por meio da
aplicacdo do modelo desenvolvido por Kang e Siirashnan (1999) visando identificar
accruals discricionarios nos diferentes niveis de goveraamprporativa. A pesquisa
caracterizou-se como estudo descritivo, em font@sapias, com abordagem documental. A
amostra € composta pelas empresas listadas naggdones diferentes niveis de governanca,
Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. Quanto aos provesiitos sistematicos para a descricdo
dos fenbmenos, a pesquisa se desenvolveu num delger preconizou a abordagem
quantitativa, com corte longitudinal, no periodo2f®1 a 2007. Os resultados demonstram
que um maior nivel de governanca nédo significa semréamente um menor grau de
gerenciamento de resultados. Porém, estatisticamed existe diferenca entre as médias de
accruals discricionarios dos diferentes niveis de goveraamgporativa.

Palavras-chave: Gerenciamento de resultados. Ndéeigovernanca corporativAccruals
discricionarios.

Area Tematica: Controladoria.

1 Introducéo

Os niveis de governanca corporativa tém sido ceraibs importantes para garantir a
transparéncia diminuindo a assimetria da informag#ce investidores e demais envolvidos.
O objetivo principal € aumentar a confiabilidadevahdo assim o potencial de valorizagcéao
das acdes e outros ativos emitidos pela companhia.

Segundo Martinez e Martins (2006) a adocédo degasitie governanga corporativa é
apontada como uma condi¢cédo essencial para o dégemmoto do mercado de capitais. Por
meio de principios que regem a governanca corparaomo a transparéncia, equidade,
responsabilidade da prestacdo de contas e obeaiéagileis visando melhor estruturacdo e
solucéo dos conflitos sociais.

Devido ao fato da contabilidade preconizar, essémente, o trabalho com itens
passiveis de mensuracdo objetiva e quantitativan¢tada), surge a sindrome da exatidao,
este reducionismo da visdo contabil, segundo Beeregbolauto (2006, p3) implica em
“dificuldades na quantificacdo de informacdes deineaza subjetiva. Uma das dificuldades
relaciona-se a presenca aecruals, pois contém informagfes discricionarias e né&o
discricionarias, que trazem implicito certo gratsdbjetividade”.

Segundo Hendriksen (1999, p. 93), as divulgacbeanfieiras devem fornecer
informacfes que sejam “Uteis para investidoresedores atuais e em potencial, bem como
para outros usuarios que visem a tomada racionaledesfes de investimento, crédito e
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outras semelhantes”. Assim, assume-se que umandidddes da divulgacdo de informacdes
financeiras € proporcionar aos usuérios informagfeis para tomada de deciséo.

Um dos objetivos inerentes a divulgacdo dos retadiinanceiros é demonstrar a
situagdo econdmico-financeira da empresa. Entretaiste uma certa subjetividade na
mensuracao e divulgacdo das informacdes disparalais pelas empresas. Como afirmam
Hendriksen e Van Breda (1999, p. 23) existem ateaten e sempre existirdo, “muitas
decisbes contabeis a serem tomadas pelas empmpsasgnvolvem uma escolha entre
alternativas para as quais nenhum padréo teraasida promulgado, ou uma escolha entre
maneiras diferentes de aplicar um determinado padra

Entende-se também que os regulamentos a serentdeegdlos niveis diferenciados
de governanca corporativa, instituidos pela BolsaV@dlores de S&o Paulo (Bovespa),
somados aos principios contabeis ja existentesidnam como mecanismos que minimizam
as escolhas que uma empresa tem para ajustarasias d

Segundo Cardoso (2004, p. 19), a “Governanca Catigaré um meio para se atingir
o fim, que no caso é a reducdo da assimetria ifconal entre o gestor dos recursos
(agente) e o proprietario desses recursos (printipa

A partir das consideracfes apresentadas, a prersiggacente deste estudo se
fundamenta na suposicdo de que a funcdo principalnéveis de governanca corporativa
estdo acoplados a geracdo de informacdes confi&dinsparentes para 0 processo
decisorio.

Portanto, analisa-se por meio de tratamento dstatisa influéncia dosaccruals
discricionérios nos diferentes niveis de governaocggorativa. Sendo o objetivo deste
estudo, identificar se o aumento do nivel de gamega corporativa influencia no grau de
gerenciamento dos resultados. Tem-se como hipgtese aumento do nivel de governanca
corporativa indicaria uma diminuicdo no nivel geramento de resultados. O artigo ainda
analisa se existe diferenca de comportamento entpeesas que obtiveram lucro no periodo
analisado e aquelas que tiveram prejuizos nosdties niveis de governanca corporativa.

2 Accruals

Segundo Glautier e Underdown (1976pgcorual € a distingéo entre o recebimento de
caixa e o direito de recebimento de caixa, e enppagamento de caixa e a obrigacéo legal de
pagamento.

Neste sentido, Goulart (2007, p. 42) acrescentdapiaccruals referem-se as receitas
e as despesas reconhecidas com base no regimengetéocia, e ndo em decorréncia do
efetivo recebimento da receita em caixa ou dowefgtagamento da despesa”.

No regime de competéncia as transacdes contaleisosdideradas em razao do seu
fato gerador e ndo em funcdo dos recebimentos a&rpagos efetivamente realizados, pois
objetivam mensurar o resultado no sentido econgmiwependentemente da realizacdo
financeira. Desta forma, as receitas sdo reconheamdm a sua realizagdo e no mesmo
periodo confrontam-se com as despesas necessaras fefetivacdo daquela receita. Em
contrapartida, no regime de caixa registram-sdusix@mente, as entradas e saidas de caixa
(MARTINEZ, 2001, p. 15).

Martinez (2001, p. 15) explica que o registro dosruals na contabilidade, objetiva
mensurar o resultado no sentido econdémico, repasem o efetivo acréscimo na riqueza
patrimonial da unidade econdmica, independententantealizacdo financeira.

Segundo McNichols e Wilson (1988, p. 30), o resldtaontabil incluiaccruals, pois
0 conjunto deaccruals mais as disponibilidades medem melhor o desempeadr@dmico do
que apenas as disponibilidades.
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Fuji e Carvalho (2005, p. 6) afirmam que axruals sdo considerados “como a
diferenca entre o lucro liquido (obtido conformeegime de competéncia) e o fluxo de caixa
liquido (obtido pelo regime de caixa)”. Ou seja,aosruals seriam todas aquelas contas de
resultado que entraram no calculo do lucro ou frejacumulado, mas que nao implicam em
movimentacéo financeira.

E possivel, por exemplo, ser registrada uma rec@ta aumento do saldo de
duplicatas a receber sem ter existido a entrad@ailea, gerando unaccrual positivo.
Enquanto que uma provisdo para devedores duvido&sogerar umaccrual negativo. O
accrual igual a zero € o momento em que nao ha diferemiga e lucro liquido e o fluxo de
caixa liquido da empresa.

Contudo, os autores Watts (1977), Dechow (1994)rtiMez (2001) e Horngren
(2005) deixam claro que o lucro contabil e o fldeocaixa das operacdes sdo expressdes de
uma mesma realidade econbmica, “defasados apanpsremente em razdo das regras do
regime de competéncia, mas que se igualariam quarglbpresa ou um projeto qualquer
contabilmente isolavel chegassem ao final de sxiaacias” (LUSTOSA e SANTOS, 2006,
p. 3). Ou seja, no longo prazo os dois sistemgsopcenariam 0 mesmo resultado.

Assim, osaccruals séo a diferenca entre o lucro liquido e o fluxocdia liquido.
Quanto maior o valor doaccruals, maior € a diferenca entre o lucro contébil e xaca
gerado. Dentro deste conceito, @scruals sdo ainda divididos enaccruals nao
discricionarios eccruals discricionérios.

Goulart (2007, p. 40) explica que devido a regulaiangiio e aos padrdes contabeis
serem flexiveis, ha oportunidade para que os “gestexercam o que se chama de
discricionariedade na escolha dos critérios e pliazentos contabeis que serdo adotados”.

Em principio, a ocorréncia decruals na empresa ndao tem nenhum problema, como
afirma Goulart (2007, p. 40) ela pode ser benéfiogs flexibiliza os procedimentos contabeis
dando aos gestores de empresas, com diferentesrdetboperacionais, maior liberdade, nédo
precisando ficar presos num conjunto de regras jpgle, sua rigidez, poderia prejudicar a
comunicacao de uma informacéo.

Portanto,accruals discricionarios é a parcela da diferenca entracool contabil e o
fluxo de caixa das operacdes, sendo que essa riiferé resultado de manipulacdo
intencional dos gestores.

Por esta razdo, torna-se relevante o estudo esarthls resultados apresentados pelas
empresas jA que o aumento inesperado do resultquidd de um ano para outro pode
significar, de fato, uma melhoria na rentabilidaliZeempresa ou apenas uma contabilidade
“agressiva” por parte dos gestores.

Martinez (2001, p. 17), oferece distincédo elucidagntre as duas modalidades:
Considerando que eventualmente o “gestor” possartaiacisdo de aumentar ou
diminuir as acumulac8esdcruals] por motivos alheios a realidade do negécio,
cria-se a necessidade didatica de subdividir estasacumulac8es discricionarias
(discretionary accruals) e acumulagbes néo discricionariason( discretionary

accruals). Estas ultimas seriam as exigidas de acordo comal@lade do negécio, e
as primeiras seriam artificiais como Unico propd4iferenciar” o resultado contabil.

Conforme Teolet al. (1998, p. 67), oaccruals ndo discricionarios sgwoxies para o
reconhecimento deccruals fora do controle de julgamento dos gestores eaassuals
discricionarios sagroxies para 0 gerenciamento de resultados. Segundo Kdg@h1, p.
161), osaccruals discricionarios e o gerenciamento de resultadosisados como sinénimos
na literatura.
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3 Gerenciamento de resultados

Para Stolowy e Breton (2003), o tema gerenciamdatoesultados é relevante e ja
vem sendo objeto de pesquisa em varios paises d¢starlos Unidos, Canada, Reino Unido,
Australia, Finlandia e Franca. Esta relevanciavéddeao impacto que este item tem sobre as
demonstracdes financeiras que influenciara@seholders nas suas tomadas de decisdes.

Para Healy e Wahlen (1999, p. 368) o gerenciama@atesultados ocorre quando os
gestores usam do julgamento na elaboracdo dosrietafinanceiros e na estruturacdo das
transacdes com o intuito de alterar os relatéirenteiros e ndo chamar ou chamar atencéo
de algunsstakeholders sobre o desempenho econdmico-financeiro da empaspara
influenciar os resultados de eventuais contratos dependem dos numeros contabeis
divulgados.

O gerenciamento de resultados contabeis, segundin®da(2001, p. 12), caracteriza-
se fundamentalmente como “alteracdo proposital dssiltados contabeis (intencional),
visando alcancar, atender uma motivagdo particdlagestdo ‘maneja’ artificialmente os
resultados com propdsitos bem definidos, que ndmséale expressar a realidade latente do
negocio”.

As razbes que potencializam as préaticas de gereeot® de resultados envolvem
aspectos éticos, sendo que as principais causas @sicentradas no impacto que podem ter
os informes divulgados, sobre as decisdes dostidoess na Bolsa de Valores.

O objetivo do gerenciamento de resultados entdd, a&selado a motivacdo dos
gestores e/ou diretores em influenciar as percepgdsstakeholders quanto as condi¢des da
empresa.

Mayoral (2000) classifica trés distintos blocos algetivos para a utilizacdo do
gerenciamento de resultados. Primeiro, o objetieongklhorar a imagem da empresa por
pressao dos investidores, interesses em determsipaditicas de dividendos, desejo de obter
recursos externos, necessidade de capital ousstede remuneracao vinculada aos lucros. O
segundo grupo de objetivos seria de estabilizaesdtados da empresa no decorrer dos anos
buscando: um reflexo positivo na cotacdo das adimwficios nas politicas de dividendos
em razéo de ganhos menos oscilantes, e/ou preffedtierna por perfis de riscos reduzidos.
O terceiro grupo seria influenciado pelo desejaddkilitar a imagem da empresa, visando
pagar menos impostos, e/ou interesse na obtenc&akdencdes condicionadas a situacao
que atravessa a empresa.

Schipper (1989, p. 92), conclui afirmando que:

Por “gerenciamento de resultados”, quero dar andete “gerenciamento da
divulgacdo” no sentido de uma intervengdo propbsitaprocesso de divulgacéo
financeira externa, com a intencéo de obter algeneficio particular (em oposi¢éo
a, digamos, simplesmente facilitar a operacao abtiar processo).

No que tange a intencdo de obter algum benefiaiicpkar, Schipper (1989, p. 92),
esta se referindo a uma acéo deliberada no setgidpresentar resultados de acordo com 0s
interesses particulares, individuais dos prepaesddas demonstracdes contabeis e néo a de
promover a transparéncia de informacdes.

Contudo, deve-se ressaltar que o0 gerenciamentegidtados decorre do uso de
instrumentos dentro da fronteira dos principiost&ogis geralmente aceitos e que as agdes
para influenciar os resultados tomados fora debseges constituem fraude (BROWN,
1999).

4 Governanga corporativa e gerenciamento de resulias

A pesquisa de Dechow e Skinner (2000, p. 248) estwdrelacdo existente entre
gerenciamento de resultados e estruturas de gowgarnaorporativa. Concluindo que
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empresas com deficiéncias de governanca apresentair tendéncia a pratica de
gerenciamento de resultados.

Na opinido de Goulart (2007, p. 71) empresas comtigas agressivas de
gerenciamento de resultados apresentam maior plidadle de ndo terem comités de
auditoria nem conselho fiscal e o conselho de adirgdo ser dominado por pessoas ligadas
a empresa, como também, apresentarem um presilent® o fundador da empresa e o fato
de existir boas chances deste ocupar, cumulatii@mneicargo de presidente do conselho.

Os niveis de governanga corporativa segundo Mart{@ge01, p. 134), sdo meios
alternativos que podem minimizar a pratica de geaemento de resultados.

Como j& discutido, a subjetividade existente ndatcdo da informacdo contabil,
problemas de assimetria informacional sdo encovdgrad relacdo existente entre os agentes
(preparadores das demonstracdes contabeis) erasppis (investidores e acionistas). Esta
assimetria € estabelecida a partir do momento eenogagente detentor de informacdes
privilegiadas, em beneficio proprio, decide esaothforma como vai mostra-la ao principal.

Este conflito que € descrito pela teoria da agémaigiu com a separacdo entre a
propriedade e a gestdo da empresa. O proprietarita-se investidor, acionista ou
proprietario dos recursos econdmicos da empresacijpal), ja a gestdo fica a cargo dos
gestores (agente), que administra os recursosadpbgelo principal.

Martinez (2001, p. 134) declara que “em termos EB)pa relacdo do Principal-
Agente presume que 0 agente realizarad algo pefwipal, recebendo em contraprestacéo
uma compensacao”. Nesta relacdo, o principal atitbmo instrumento de controle as
auditorias independentes e a governanca corporatora o propoésito de atestar a
fidedignidade das demonstracdes contabeis, estes mervem para as partes contratantes
mensurem e monitorarem a execucdo dos objetivosatoais. Estes dois instrumentos de
monitoracao validam e preservam as relacdes coatsase constituindo em um fator inibidor
do gerenciamento de resultados.

Ainda segundo Martinez (2001, p. 135), a governamgporativa pode ser definida
como 0 “conjunto de processos através dos quaisnwaestidores minimizam custos de
agenciamento, por meio da nomeac¢ao de conselhdnd@iatracéo lfoard of directors) que,
por forca dos estatutos das companhias, sdo egado® de monitorar os desempenhos dos
gestores”.

Para a Comisséo de Valores Mobiliarios CVM, govegaacorporativa € o “conjunto
de préaticas que tem por finalidade otimizar o dgmatho de uma companhia ao proteger
todas as partes interessadas, tais como: invessidempregados e credores, facilitando o
acesso ao capital”.

Para Lopes (2001, p. 123), o papel da contabilidadesido reconhecido desde os
primeiros estudos em governancga corporativa, sessiencial tanto para o estabelecimento de
contratos entre 0os agentes quanto como redutaasiteetria informacional.

Por isso, a governancga corporativa utiliza os pais conceitos relacionados a
contabilidade, tais como transparéndalesqousure), equidadef@irness), prestacdo de contas
(accountability) com o objetivo de solucionar os conflitos exigdésnentre os interesses dos
stakeholders. Em consequéncia, as empresas se tornardo mafg@aves ao divulgar
informagBes oportunas para seus usuarios internexternos. As informacgfes serdo
divulgadas a todos os interessados, sejam acisnetapregados, fornecedores, clientes ou
outros usuarios interessados. Os agentes ird@poesitas de todos os atos praticados e serao
responsaveis pela sustentabilidade ou perpetuaeepresa.

Para a OECD (2004) os principios da governangaocatiga devem:
v' promover mercados transparentes e eficientes efarcudade com as leis;
v’ proteger e facilitar o exercicio dos direitos doigaistas;
v/ assegurar tratamento eqlitativo de todos os atisnisncluindo acionistas
minoritarios e estrangeiros;
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v proteger o direito de outras partes interessadas;

v’ assegurar a divulgacéo oportuna, transparenteegivebgle todas as informacdes
relevantes no que diz respeito a situacdo econdéaaieampresa; e

v/ assegurar um acompanhamento e fiscalizacdo efec@estdo pelo conselho da
administracéo.

A Bovespa contribuiu & aplicabilidade da governacaggporativa no Brasil criando,
como afirma o IBGC, os segmentos especiais dgyéistadestinados a empresas com padrdes
diferenciados de governanca corporativa. Foramdasiatrés segmentos diferenciados de
governanca: Nivel 1 (N1), Nivel 2 (N2) e Novo MatagNM).

As empresas aderem voluntariamente aos niveis derrgoca corporativa com o
objetivo de serem destacadas no mercado de capiaisbjetivo € se apresentar aos
investidores e valorizar a empresa pelo seu congtioranto, transparéncia e melhores
praticas das governanca corporativa. Os trés nidisisntos tém um grau de exigéncia
crescente na adocédo de préticas diferenciadasveéengmca corporativa.

Conforme Peixe (2003, p. 42), a vantagem para gsesas em aderir aos niveis de
governanga corporativa “é que deverdo conseguithaneprecificagdo de suas acodes,
conseguindo com isto menores custos de captacaséaddo no pressuposto que investidores
estdo dispostos a pagar prémios maiores para @saesas, pois estas apresentam maior
grau de transparéncia.

As empresas no N1 caracterizam-se, segundo o ¥IR8, p. 45), por exigir praticas
adicionais de liquidez das acOes desclousure. Segundo o0 autor estas empresas
“‘comprometem-se principalmente com melhorias natpgéo de informacdes ao mercado e
com a dispersdo acionaria”. Enquanto as empresa¢2dim por obrigagdo cumprir com
praticas adicionais relativas aos direitos dos rasias minoritarios e conselho de
administracédo, disponibilizar balangco anual con®ras normas USGAAP ou IAS, entre
outras obrigacbes. O NM, por fim, diferencia-seNdbpela exigéncia para emissao exclusiva
de acdes com direito a voto e ja quanto a divulgalginformacdes, o NM deve publicar
adicionalmente a Demonstragdo de Fluxo de Caiéam ale demonstragdes financeiras de
acordo com padrdes internacionais, entre outrggpgias.

5 Procedimentos metodologicos

O delineamento da pesquisa caracterizou-se comalcestiescritivo, em fontes
primarias, com abordagem documental. De acordo €mrvo e Bervian (2002, p.66),
pesquisa descritiva € a “a pesquisa que obsergatree analisa e correlaciona fatos ou
fendbmenos (variaveis) sem manipula-los”.

A pesquisa documental baseia-se em informacdestnadps que possam servir para
consulta, estudo ou prova. A pesquisa inclui imges manuscritos, registros sem
modificacdes, independentemente do periodo decod&sde a primeira publicacdo. Sua
énfase esta nas informacdes que ainda nao receltratamento analitico ou ndo foram ainda
organizadas, tais como relatérios de empresass alriginais de qualquer natureza, entre
outros (NBR, 6023, 2000).

A populagéo deste estudo compreende as empresgezadas e denominadas pela
Bovespa de Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, contotabela 1.

Tabela 1 — Quantidade de empresas por nivel demmvea

Niveis Total Amostra Percentual
Nivel 1 44 25 56,8%
Nivel 2 19 6 31,6%
Novo Mercado 100 15 15,0%
Total 163 46 28,2%

Fonte: Dados de Pesquisa
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Na amostra entraram as empresas da governancaator@aue divulgaram no sitio
da Bovespa, no periodo de 2000 a 2007, as inforesagderentes ao Balanco Patrimonial,
Demonstracdo do Resultado do Exercicio e Notasidatplas contendo discriminado o valor
da depreciacédo e amortizacao, conforme tabela 1.

Além da acessibilidade das informagfes contdbeisitko um fator limitador, as
empresas cujo ramo de negocio fosse financeiro&amnforam excluidas do estudo porque
seus processos de mensuragdoad®uals se diferenciam substancialmente das demais
empresas e também por conterem diferencas muéwvargles na comparacdo com as demais
companhias.

Quanto aos procedimentos sistematicos para a gaésaos fendbmenos, a pesquisa se
desenvolveu num ambiente que preconizou a abordggantitativa. O método quantitativo,
conforme Richardson e Peres (1989, p. 29) “caiaetse pelo emprego de quantificacdo
tanto nas modalidades de coleta de informacOest@uentratamento delas”. Desse modo,
utilizou-se como suporte ferramental estatisticeofbware LHStat para implementacédo da
andlise de regressédo multipla.

A pesquisa caracteriza-se como um estudo longaliditsto que o periodo de analise
compreende oito anos, iniciando no exercicio d€ 26 2007. Hair Jr. et al. (2005, p. 88)
enfatizam que estudos longitudinais “exigem quedados sejam coletados das mesmas
unidades de amostra em diversos pontos do tempdads representam uma seérie temporal
de observacgfes. Os dados longitudinais permiteneanagementos administrativos de modo
gue se possam observar as tendéncias.”

Com base no objetivo desta pesquisa, foram colgetadodados requeridos para
calculo do modelo de Kang e Silvaramkrishnan (199@ya detectar osaccruals
discricionarios, em seguida foram calculadosacsuals totais (variavel dependente) e as
variaveisdi, 52 €83 (independentes), empresa por empresa e para madst@dado.

Com estes dados foram agrupadas as empresas p aidvgovernanca e, por meio
do software LHStat, foi aplicada a andlise de regfie multipla sobre os dados de todas as
empresas de um nivel de governanca especificoobteacdo dos coeficientes da regresséo
que, em seguida, foram utilizados para projecéo atosuals totais esperadosde cada
empresa. A diferenca daccrual total (calculado) e a projecao (fruto da aplicagacanélise
de regresséo) resulta accrual discricionario (erro).

De posse doaccruals discricionarios por empresa, calculou-se a médsaadcruals
discricionarios por periodos ano e nivel de govegaaPor fim, avaliou-se 0 comportamento
das empresas nos diferentes niveis ao redor ddtagsuzero (MARTINEZ, 2001) As
empresas foram classificadas de acordo com o lligrodo (dividido pelo ativo total)
enquadrando-as em quatro subgrupos entre —13% €-13%% a -6,75%; -6,75% a 0%; 0%
a 6,75%; e 6,75% a 13,5%).

6 Analise dos dados coletados

Conforme Goulart (2007, p. 65), séo identificad@s procedimentos metodoldgicos
para estudos empiricos na area de gerenciamentsw&ados:
v distribuicdo de freqgiiéncias (histogramas);
v’ andlise deaccruals especificos; e
v andlise deaccruals agregadostétal accruals), com vista a estimacédo decruals
discricionérios.
Este estudo utiliza o terceiro procedimento metagiob, accruals totais, para estimar
0 que € componente discricionario (sujeito a ietéricia do gestor) e o que nédo é
discricionario (receitas e despesas reconhecidiepé@ndentemente de analise subjetiva do
gestor).
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Ha diferentes metodologias que procuram identifcaomponente discricionario no
resultado contabil, partindo dascruals totais.

Para Dechow, Sloan e Sweenwy (1995), Kang e Siamshnan (1995), Martinez
(2001), Pae (2005), Roychowdhury (2006)ao0eruals totais séo encontrados pela diferenca
entre a variagcdo do ativo circulante (menos asodibgidades) e a variacdo do passivo
circulante (diminuida da variacdo dos financiamergcempréstimos de curto prazo). J4 os
accruals discricionarios sao estimados pela diferenca evdraccruals totais e osaccruals
nao-discricionérios (PAULO E MARTINS, 2008, p. 3).

A importancia da estimacdo do componente discrizionreside no fato de que os
accruals discricionarios (AD) sao definidos como indicativfproxy) do grau de
gerenciamento de resultados. Considerando a mdgréta representatividade dos AD, pode-
se inferir se a empresa estd ou ndo praticandoagamento de resultados (GOULART,
2007, p. 68).

Dessa forma, diversos modelos foram criados comtwtd de produzir estimativas
dos AD. Segundo Lopes al. (2007, p. 7), a estimativa do AD com precisaaregrande
desafio. De acordo com McNichols e Wilson (1989, 2p, uma das dificuldades de
modelagem refere-se ao fato de que o componentaliséocionario pode ser grande em
relacdo a parcela discricionaria, situacdo em quexy de gerenciamento de resultados pode
ser falha e ndo se apresentar como estatisticarsigniécante.

Considerando esta dificuldade, foram criados varnaselos, dentre os quais se
destacam: Healy (1985), DeAngelo (1986), Jones 1(19%nes modificado por Dechow,
Sloan e Sweeney (1995) e o modelo de Kang e Sihkarshnan (1995) conhecido como KS.

Na opinido de Martinez (2001), no contexto brasiled modelo KS representa avanco
sobre os demais modelos. Os autores Thomas e ZR&9§) revisaram seis diferentes
modelos para detectar o AD e chegaram a conclusg@osgmente o modelo de Kang e
Sivaramkrishnan (1995) se ajusta melhor aos dados.

Por esta razao foi utilizado neste estudo o mok8lgara detectar gerenciamento de
resultados nos niveis de governanca corporativamasesas brasileiras.

No modelo KS osiccruals ndo-discricionérios sédo estimados por meio dadiéarh.

ATit = o+ 1 [81RECit] + dp2[52Despit] + h3[d3A.Perit] + &it (1)
Sendo:
ATit = accruals totais da empresano perioda medidos em termos de

ativos totais do periodo anterior para torna-ldacsnarios. Estes
se compdem da variacdo do Capital de Giro LiquiBL() menos a

Depreciagdo e Amortiza¢do no periddgendo que no CGL devem
ser tiradas as disponibilidades, créditos tribagrfinanciamentos

de curto prazo e provisao para impostos a pagatr,

RECit = receitas liquidas da emprdasao perioda (excluida a tributacéo
sobre faturamento) medidas em termos de ativoss tdtaperiodo
anterior para torna-las estacionarias;

Despit = custos e despesas operacionais da empresaerioda antes da
depreciacdo e amortizacdo, medidos em termos desatitais do
periodo anterior para torna-los estacionarios;

A.Perit = ativo permanente (investimentos, ativo imobdza diferido) da
empresai no periodot, medido em termos de ativos totais do
periodo anterior para torna-lo estacionario;

o1 = CRt1/ Reg t-1, onde CR sao as Contas a Receber da empresa
no periodo dé— 1;
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o2 = (CGL - CR:) / Despt-1;

03 DEPRt1/ A.Per t-1;

DEPRt1 montante das despesas com depreciacdo e amaotidagmpresa
i no periodo dé— 1;

do, b1, d2ed3 = coeficientes estimados da regresséao pela féripula

git = erro de regressao (residuo).

Para estimar oaccruals discricionarios, segundo Dechow et al. (1995) @ 2802, p.
9), subtraem-se da@ecruals totais osaccruals nao-discricionarios.

Segundo Kang e Sivaramkrishnan (1995), o model@aitas principais contas de
resultados como regressores na sua formulagcaoarmseninimizar problemas de variaveis
omitidas, aléem de trabalhar com as variacdes daasodo balanco patrimonial, em
determinado exercicio contabil, evitando-se dessegono indesejavel problema de comparar
valores em moeda de diferentes periodos, paraastsrccruals discricionarios, pois as
suas mudancas séo decorrentes da propria dindmiegidne de competéncia.

Implementando o modelo KS, procura-se identificar meio da estimativa dos
accruals discricionarios, se o aumento do nivel de govegaarporativa influencia no grau
de gerenciamento de resultados.

Na tabela 1 sdo apresentadas as médiaacdwals discricionarios, ano a ano
relacionados aos diferentes niveis de governampaiciva.

A analise dos sete periodos permite afirmar quieéssniveis de governanga ndo tém
uma tendéncia ou uma linha evolutiva especificas€ja, ndo se pode asseverar por meio da
tabela 1 que os niveis de governanca no decoreeamios estdo reduzindo ou aumentando o
gerenciamento de resultados nas demonstracfedvemt@ que se pode, contudo observar, é
gue nos anos de 2003 a 2007 as empresas do N&taeahe no gerenciamento de resultados.

Tabela 2: Média de Gerenciamento de Resultadoa ano

Nivel de 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Media
Governan(;a AD
N1 20,0016 __ 0,0017 _ -0,0019 _ -0,0019 _ -0,0004 _ -0,0032 _ -0,0011 -0,0012
N2 0,0079 0,016 _ -0,0204 __ 0,0189 __ 0,0490 _ -0,0963 __ 0,0284 -0,0016
NM 20,0031 0,0093  -0,0002  -0,0133 _ 0,0021 _ -0,0014 _ -0,0010 -0,0011
Média AD 00011 00042  -0,0075 0,013 _ 0,0169  -0,0336 __ 0,0088 -0,0013

Fonte: Dados da Pesquisa.

O ano em que ocorreu maior gerenciamento médiesldtados foi o ano de 2006.
Isto principalmente pela participacdo do N2 de goaeca, que alcancou —0,0963aderuals
discricionarios. No mesmo ano destaca-se tambéniar média de lucratividade dos sete
anos pesquisados no N2 com R$ 182.484 milhdes.

De acordo com a tabela 2, todos os niveis de gawmean gerenciam resultados,
contudo ndo se comprova a hipétese de que nivemenale governanca gerenciam menos
seus resultados. A média de AD do NM é a menoodest contudo a média de AD do N2
supera a média do N1.

Contudo, deve-se levar em consideracdo que foratizados testes de comparacao
entre médias e o resultado foi que as médias ndcesitisticamente diferentes. O que
também, em dltima analise, reprova a hipotesedagiar este artigo.

O teste foi realizado com comparacdo de médiasigaws emparelhados por meio do
software LHStat. Os resultados alcancados pelo teste dpa@gédo de médias revelam que,
com um nivel de significancia de 95%, néo exisferdnca entre as meédias, ou seja, as
médias de gerenciamento de resultados nos nivegowErnanca ndo sdo estatisticamente
diferentes.
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Como analise complementar, como declarado antegittien dividiu-se as empresas
dos niveis de governanca em quatro grupos difesedtés grupos com lucratividade (lucro
liquido dividido pelo ativo total) abaixo de 0% eisigrupos acima de 0%, permitindo, desta
forma, serem comparadas as médiasabeuals discricionarios nestes grupos, bem como a
quantidade de empresas com AD positivos e negativos

A tabela 3 mostra a média decruals discricionarios do N1. Ndo ocorreram empresas
no nivel mais negativo de lucratividade (-13,5%6a/5%). O AD mais elevado encontra-se
nas empresas com menor lucratividade do grupogesggere a existéncia de empresas neste
grupo que despendem maior esforco no “gerenciarhdnresultados no intuito de reduzir
a apresentacao de prejuizos.

Tabela 3 — AD positivo e negativo e nUmero de esga@or lucro/ativo total no N1

-13,5% < LL/At < -6,75% | -6,75% < LL/At < 0% | 0% < LL/At < 6,75% | 6,75% < LL/At < 13,5%
A.D. Positiva -- 1 4 7
A.D. Negativa -- 1 8 4
A.D. Média -- 0,0212 -0,0150 0,0098

Fonte: Dados da Pesquisa.

Contudo, percebe-se que no primeiro grupo de livctatle positiva, 0 maior nimero
de empresas encontram-se com AD negativo, ou “ggenciam” o resultado no intuito de
apresentar uma menor lucratividade. No grupo maigtivo a ordem se inverte, temos o
maior nimero de empresas com AD positivo, 0 quersug “gerenciamento” de resultado
num esforco de aumentar o lucro.

A mesma analise aplicada ao N2 de governanca aiipar conforme tabela 4,
apresenta comportamento semelhante no primeircgtaducratividade positiva, a maioria
das empresas possui AD negativo como no N1.

Tabela 4 — AD positivo e negativo e nUmero de esga@or lucro/ativo total no N2

-13,5% < LL/At < -6,75%

-6,75% < LL/At < 0%

0% < LL/At < 6,75%

6,75% < LL/At < 13,5%

A.D. Positiva

1

1

0

A.D. Negativa

0

3

1

A.D. Média

0,0050

-0,0019

-0,0066

Fonte: Dados da Pesquisa.

No NM, demonstrado na tabela 5, o mesmo comportamera forma de
gerenciamento dos resultados discutidos no N1 eCNQue sugere que ndo ha diferenca de
atitudes de “gerenciamento” de resultados em \eriol grau de governanga corporativa na
qual a empresa se encontra.

Tabela 5 — AD positivo e negativo e numero de esge@or lucro/ativo total no NM

-13,5% < LL/At < -6,75% | -6,75% < LL/At < 0% | 0% < LL/At < 6,75% | 6,75% < LL/At < 13,5%
A.D. Positiva -- 1 2 3
A.D. Negativa -- 1 5 2
A.D. Média - -0,0028 -0,0082 0,0096

Fonte: Dados da Pesquisa.

Apesar de apresentar a menor média de gerenciardentesultados nos sete anos
pesquisados 0 NM nédo da sinais de diferenciacagenenciamento de resultados nem no
primeiro grupo de lucratividade positiva nem nowelp comparando-o com os resultados
apresentados no N1 e N2.
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7 Conclusodes

Para se chegar aos resultados encontrados, opfmr-sena pesquisa descritiva, com
fontes primarias, abordagem documental, com todasngpresas constantes dos niveis de
governancga corporativa da Bovespa: Nivel 1, Nivet Novo Mercado, num total de 163
empresas, a amostra final foi de 46 empresas gesij@n todas as informacdes necessarias
para os calculos.

Elegeu-se o modelo desenvolvido por Kang e Silviarsman (1999) conhecido
como KS e utlizaram-se analises estatisticas confino de encontrar o nivel de
gerenciamento de resultados.

O proposito de analisar empiricamente a relacastente entre o gerenciamento de
resultados e os diferentes niveis de governangmiaiiva possibilitou apenas sugerir que as
exigéncias da Bovespa do NM influenciam no menau gieaccruals discricionarios.

Contudo, os resultados apresentados ndo permiteomfamacao de que um maior
nivel de governanca significa, necessariamente, noemor grau de gerenciamento de
resultado.

As afirmacbes apresentadas por Dechow et al. (199&jtinez (2001) e Goulart
(2007) ao defenderem que as empresas com def@$del governanca apresentam maior
tendéncia a préticas de gerenciamento de resultaddsem ndo pbde ser comprovada nesta
pesquisa. Tanto pelo maior AD por parte das emprésaN2 em relacdo ao N1 quanto pelo
fato do teste de comparacdo de médias aplicade ssbresultados obtidos pelo modelo KS
nas empresas categorizadas nos diferentes niveigodernanca, ndo se mostraram
estatisticamente diferentes.

Os resultados também permitem concluir que o co@p@nto das empresas no
gerenciamento dos lucros é semelhante entre aewliés niveis de governanca, em especial,
naquelas que se encontram nos dois grupos deiwigtagie positiva descritos neste estudo.
Isto também sugere que o nivel de governanca riédere em tal comportamento dos
gestores.
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