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NOS DIFERENTES NIVEIS
DE GOVERNANCA CORPORATIVA

EARNINGS MANAGEMENT IN THE DIFFERENT GOVERNANCE CORPORATE LEVELS

RESUMO

0 artigo objetiva investigar a correlagdo entre a adesdo a segmentos diferenciados de gover-
nanca da Bovespa e as praticas de Gerenciamento de Resultados (GR). Tem-se por hipotese que
empresas com padréo superior de Governanga Corporativa (GC) apresentam menor GR. Apds
uma revisao da literatura dos aspectos conceituais sobre accruals, accruals discricionarios e
nao-discricionarios, de gerenciamento de resultados e sua relacdo com os niveis de governanca
corporativa da Bovespa, promove-se uma pesquisa por meio da aplicacdo do modelo desenvolvido
por Kang e Silvaramkrishnan (1995) visando identificar accruals discricionarios nos diferentes
niveis de governanca corporativa. A pesquisa caracterizou-se como estudo descritivo e docu-
mental com abordagem quantitativa. Foram analisadas as empresas listadas na Bovespa nos
diferentes niveis de governanca: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, no periodo de 2000 a 2007.
Diferente dos resultados apresentados nos estudos internacionais, a pesquisa nao permitiu inferir
que um maior nivel de governanca significa necessariamente um menor grau de gerenciamento
de resultados. Conclui-se, ainda, que o comportamento das empresas no gerenciamento dos
lucros € semelhante entre os diferentes niveis de governanca da Bovespa, em especial, naquelas
que se encontram nos dois grupos de lucratividade positiva descritos neste estudo. Isso sugere,
também, que o nivel de governanca nao interfere em tal comportamento dos gestores.

Palavras-chave: gerenciamento de resultados, niveis de governanca corporativa, accruals
discricionarios.

ABSTRACT

The article investigates the correlation between adherence to different levels of Bovespa
corporate governance and earnings management. We take the hypothesis that firms with
higher standard of corporate governance have lower earnings management. After a review of
the literature on conceptual aspects of accruals, discretionary and non-discretionary accruals,
earnings management and its relationship to the levels of Bovespa corporate governance, a
research is promoted by applying the model developed by Kang and Silvaramkrishnan (1995)
to identify discretionary accruals at different levels of corporate governance. The survey is
characterized as descriptive and documentary, with a quantitative approach. We analyzed the
companies listed on Bovespa in different governance levels: Level 1, Level 2 and Novo Mercado,
in the period between 2000 and 2007. Unlike the results reported in international studies,
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research has not allowed us to infer that a higher level of governance necessarily mean a lower
degree of earnings management. It is also concluded that the behavior of firms in earnings
management is similar between the different levels of governance of the Bovespa, especially
those found in two groups of positive profitability described in this study. This suggests that
the level of governance does not interfere in such behavior of managers.

Key words: earnings management, corporate governance levels, discretionary accruals.

INTRODUCAO

As melhores praticas de governanca corporativa tém sido
consideradas importantes para garantir transparéncia, dimi-
nuindo a assimetria da informacéo entre investidores e demais
envolvidos. O objetivo principal é aumentar a confiabilidade,
elevando assim o potencial de valorizacdo das acdes e outros
ativos emitidos pela companhia.

No Brasil, a Bovespa criou segmentos especiais de lis-
tagem destinados a empresas com padrées diferenciados de
governanca corporativa. As organizacdes aderem de forma vo-
luntaria aos segmentos diferenciados, que objetivam evidenciar
0 comprometimento, a transparéncia e as melhores praticas
de governanca corporativa, aos stakeholders.

Segundo Martinez e Ramos (2006) a adocéo de praticas
de governanca corporativa € apontada como uma condicao
essencial para o desenvolvimento do mercado de capitais.
Isso se faz por meio de principios que regem a governanca
corporativa como a transparéncia, equidade, responsabilidade
da prestacdo de contas e obediéncias as leis visando melhor
estruturacdo e solucdo dos conflitos sociais.

Devido ao fato de a contabilidade preconizar, essencial-
mente, o trabalho com itens passiveis de mensuracdo objetiva
e quantitativa (monetaria), surge a sindrome da exatiddo:
esse reducionismo da visdo contabil, sequndo Beuren e Co-
lauto (2006, p. 3), implica em "dificuldades na quantificacdo
de informacdes de natureza subjetiva. Uma das dificuldades
relaciona-se a presenca de accruals, pois contém informacdes
discricionarias e ndo discricionarias, que trazem implicito certo
grau de subjetividade”.

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999, p. 93), as di-
vulgacdes financeiras devem fornecer informacdes que sejam
“Uteis para investidores e credores atuais e em potencial, bem
como para outros usuarios que visem a tomada racional de
decisoes de investimento, crédito e outras semelhantes”. Assim,
assume-se que uma das finalidades da divulgacdo de infor-
macdes financeiras € proporcionar aos usuarios informacées
Uteis para tomada de decisao.

Um dos objetivos inerentes a divulgacdo dos relatorios
financeiros é demonstrar a situacdo econdmico-financeira da
empresa. Entretanto, existe certa subjetividade na mensuracao
e divulgacdo das informacées disponibilizadas pelas empresas.
Como afirmam Hendriksen e Van Breda (1999, p. 23), existem
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atualmente, e sempre existirdo, "muitas decisdes contabeis a
serem tomadas pelas empresas, que envolvem uma escolha
entre alternativas para as quais nenhum padréo tera sido
ainda promulgado, ou uma escolha entre maneiras diferentes
de aplicar um determinado padrao”

Entende-se também que os regulamentos a serem se-
guidos pelos niveis diferenciados de governancga corporativa,
instituidos pela Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa), so-
mados aos principios contabeis ja existentes, funcionam como
mecanismos que minimizam as escolhas que uma empresa tem
para ajustar seus dados.

Segundo Cardoso (2004, p. 19), a "Governanca Corporati-
va € um meio para se atingir o fim, que no caso ¢ a reducédo da
assimetria informacional entre o gestor dos recursos (agente)
e 0 proprietario desses recursos (principal)”.

Com base no exposto, elaborou-se a sequinte pergunta
de pesquisa: qual a correlacdo entre a adesdo a segmentos
diferenciados de listagem da Bovespa e as praticas de Geren-
ciamento de Resultados? A partir das consideracdes apresen-
tadas, a premissa subjacente deste estudo se fundamenta na
suposicdo de que a funcdo principal dos niveis de governancga
corporativa esta acoplada a geracao de informacdes confidveis
e transparentes para o processo decisorio.

Portanto, analisa-se, por meio de tratamento estatistico,
a influéncia dos accruals discricionarios nos diferentes niveis
de governanca corporativa. Assim, este estudo objetiva veri-
ficar se existe ou ndo correlagdo entre a adesdo a segmentos
diferenciados de listagem da Bovespa e as praticas de Geren-
ciamento de Resultados.

Buscou-se identificar se o aumento do nivel de gover-
nanca corporativa influencia no grau de gerenciamento dos
resultados. Tem-se como hipdtese que o aumento do nivel de
governanca corporativa indicaria uma diminuicdo no nivel
gerenciamento de resultados. O artigo ainda analisa se existe
diferenca de comportamento entre empresas que obtiveram
lucro no periodo analisado e aquelas que tiveram prejuizos nos
diferentes niveis de governanca corporativa.

Destacam-se alguns estudos na revisdo de literatura
internacional que abordaram Governanca Corporativa e Ge-
renciamento de Resultados, como os trabalhos realizados por
Dechow e Skinner (2000), Xie et al. (2003) e Chen et al. (2007).
No presente estudo, buscou-se evidenciar a realidade do merca-



do de capitais brasileiro quanto ao gerenciamento de resultados
e as boas praticas de governanca corporativa, analisando-se
os diferentes segmentos de listagem da Bovespa, contribuindo
para o desenvolvimento de pesquisas relacionadas ao mercado
de capitais brasileiro e de pesquisas que objetivam esclare-
cer as questdes que cercam as praticas de gerenciamento
de resultados nas organizagoes.

O estudo esta estruturado em sete secdes, iniciando
com esta introducdo. Em sequida, apresenta a fundamentacéo
tedrica, que faz uma incursdo em abordagens sobre Accruals,
Gerenciamento de Resultados e, por, Governanga Corporativa
e Gerenciamento de Resultados. Na sequéncia, sdo apresen-
tados os procedimentos metodoldgicos. Apos, expde a analise
dos dados coletados e finaliza com as conclusées do estudo.

ACCRUALS

Segundo Glautier e Underdown (1976), 0 accrual é a dis-
tincdo entre o recebimento de caixa e o direito de recebimento
de caixa, e entre o pagamento de caixa e a obrigacéo legal de
pagamento. Nesse sentido, Goulart (2007, p. 42) acrescenta que
"0s accruals referem-se as receitas e as despesas reconhecidas
com base no regime de competéncia, e ndo em decorréncia
do efetivo recebimento da receita em caixa ou do efetivo
pagamento da despesa”.

No regime de competéncia, as transagdes contabeis sdo
consideradas em razdo do seu fato gerador, e ndo em funcéo
dos recebimentos e pagamentos efetivamente realizados,
pois objetivam mensurar o resultado no sentido econdmico,
independentemente da realizacdo financeira. Desta forma, as
receitas sdo reconhecidas com a sua realizagdo e no mesmo
periodo confrontam-se com as despesas necessarias para a
efetivacdo daquela receita. Em contrapartida, no regime de
caixa registram-se, exclusivamente, as entradas e saidas de
caixa (Martinez, 2001, p. 15).

Martinez (2001, p. 15) explica que o registro dos accruals
na contabilidade objetiva mensurar o resultado no sentido
econdmico, representando o efetivo acréscimo na riqueza
patrimonial da unidade econémica, independentemente da
realizacdo financeira. Segundo McNichols e Wilson (1988,
p. 30), o resultado contabil inclui accruals, pois o conjunto de
accruals mais as disponibilidades medem melhor o desempenho
econdmico do que apenas as disponibilidades.

Fuji e Carvalho (2005, p. 6) afirmam que os accruals sdo
considerados “como a diferenca entre o lucro liquido (obtido
conforme o regime de competéncia) e o fluxo de caixa liquido
(obtido pelo regime de caixa)". Ou seja, os accruals seriam
todas aquelas contas de resultado que entraram no calculo
do lucro ou prejuizo acumulado, mas que ndo implicam em
movimentacdo financeira.

E possivel, por exemplo, ser registrada uma receita com
aumento do saldo de duplicatas a receber sem ter existido a
entrada de caixa, gerando um accrual positivo, enquanto uma
provisao para devedores duvidosos ira gerar um accrual negativo.
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0 accrual igual a zero é o momento em que ndo ha diferenca
entre o lucro liquido e o fluxo de caixa liquido da empresa.

Contudo, os autores Watts e Leftwich (1977), Dechow
(1994), Martinez (2001) e Horngren et al. (2005) deixam claro
que o lucro contabil e o fluxo de caixa das operagdes sao
expressoes de uma mesma realidade econdmica, "defasados
apenas temporalmente em razdo das regras do regime de
competéncia, mas que se igualariam quando a empresa ou um
projeto qualquer contabilmente isolavel chegassem ao final de
suas existéncias" (Lustosa e Santos, 2006, p. 3). Ou seja, no lon-
go prazo, os dois sistemas proporcionariam o mesmo resultado.

Assim, os accruals sao a diferenca entre o lucro liquido
e o fluxo de caixa liquido. Quanto maior o valor dos accruals,
maior € a diferenca entre o lucro contabil e o caixa gerado.
Dentro deste conceito, os accruals sdo ainda divididos em
accruals ndo discricionarios e accruals discricionarios.

Goulart (2007, p. 40) explica que, devido a regulamenta-
cdo e aos padrdes contabeis serem flexiveis, ha oportunidade
para que os “"gestores exercam o que se chama de discricio-
nariedade na escolha dos critérios e procedimentos contabeis
que serdo adotados"

Em principio, a ocorréncia de accruals na empresa ndo
tem nenhum problema, como afirma Goulart (2007, p. 40) ela
pode ser benéfica, pois flexibiliza os procedimentos contabeis,
dando aos gestores de empresas, com diferentes ambientes
operacionais, maior liberdade, ndo precisando ficar presos
num conjunto de regras que, pela sua rigidez, poderia preju-
dicar a comunicacdo de uma informacdo. Portanto, accruals
discricionarios sdo a parcela da diferenca entre o lucro contabil
e o fluxo de caixa das operacdes, sendo que essa diferenca é
resultado de manipulagdo intencional dos gestores.

Por essa razdo, torna-se relevante o estudo e analise dos
resultados apresentados pelas empresas, ja que o aumento
inesperado do resultado liquido de um ano para outro pode sig-
nificar, de fato, uma melhoria na rentabilidade da empresa ou
apenas uma contabilidade “agressiva” por parte dos gestores.

Martinez (2001, p. 17) oferece distin¢do elucidativa entre
as duas modalidades:

Considerando que eventualmente o “gestor” possa tomar
decisdo de aumentar ou diminuir as acumulagées [accru-
als] por motivos alheios a realidade do negdcio, cria-se a
necessidade diddtica de subdividir essas em: acumulagées
discriciondrias (discretionary accruals) e acumulagées
ndo discriciondrias (non discretionary accruals). Estas
ultimas seriam as exigidas de acordo com a realidade
do negdcio, e as primeiras seriam artificiais como tnico
propdsito “gerenciar” o resultado contabil.

Conforme Teoh et al. (1998, p. 67), os accruals néo dis-
cricionarios sdo proxies para o reconhecimento de accruals
fora do controle de julgamento dos gestores, e os accruals
discricionarios sdo proxies para o gerenciamento de resultados.
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Segundo Kothari (2001, p. 161), os accruals discricionarios e
o0 gerenciamento de resultados sdo usados como sindbnimos
na literatura.

GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Para Stolowy e Breton (2003), o tema gerenciamento
de resultados ¢ relevante e ja vem sendo objeto de pesquisa
em varios paises, como: Estados Unidos, Canadd, Reino Unido,
Australia, Finlandia e Franca. Essa relevancia deve-se ao im-
pacto que esse item tem sobre as demonstracdes financeiras
que influenciam os stakeholders nas suas tomadas de decisdes.

Para Healy e Wahlen (1999, p. 368), o gerenciamento
de resultados ocorre quando os gestores usam do julgamento
na elaboracéo dos relatdrios financeiros e na estruturagao das
transacdes com o intuito de alterar os relatorios financeiros
e nao chamar, ou chamar, a atencdo de alguns stakeholders
sobre o desempenho econdmico-financeiro da empresa ou para
influenciar os resultados de eventuais contratos que dependem
dos numeros contabeis divulgados.

Hendriksen e Van Breda (1999, p. 23) afirmam que
as empresas sempre irdo se deparar com situacoes em que
deverdo julgar entre duas ou mais alternativas para as quais
nenhum padrdo contabil terd sido ainda promulgado. Desta
forma, gerenciar os resultados, conforme afirmam os autores
Healy e Wahlen (1999, p. 368), com o intuito de apresentar
informacdes financeiras aos diversos stakeholders diferentes
da realidade da empresa, parece ndo indeferir os principios
contabeis. Entretanto, de acordo com os atributos do conserva-
dorismo (antecipar o registro de perdas e diferir a apropriacdo
de ganhos) e do Principio da Prudéncia, o gestor devera adotar
0 menor valor para os componentes do ativo € 0 maior valor
para os componentes do passivo sempre que se apresentem
alternativas igualmente validas para a quantificacdo.

0 gerenciamento de resultados contabeis, sequndo Marti-
nez (2001, p. 12), caracteriza-se fundamentalmente como “alte-
racdo proposital dos resultados contabeis (intencional), visando
alcancar, atender uma motivacéo particular. A gestdo ‘maneja’
artificialmente os resultados com propositos bem definidos,
que ndo sdo os de expressar a realidade latente do negédcio”

Nesse sentido, sequndo Santos e Grateron (2003, p. 2),
a expressao gerenciamento de resultado esta associada ao
termo contabilidade criativa. Para Martinez (2001, p. 26), “a
expressdo contabilidade criativa tem sua origem em jornalis-
tas especializados na area de negocios”, entretanto, pra fins
académicos, prefere-se o termo gerenciamento de resultados.

De acordo com Brown (1999) e Martinez (2001,p. 26)
gerenciamento de resultados ou contabilidade criativa nado
¢ igual a fraude contabil. Fraude contabil, sequndo as Nor-
mas Internacionais de Auditoria (IFAC, Tema 240, p. 53), é
considerada "um ato intencional por parte de um ou mais
individuos dentre os membros administrativos, empregados ou
terceiros, que resulta em declaracées falsas das demonstragdes
contabeis". Entretanto, para Naser (1993), Jameson (1988) e
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Omurgonulsen e Omurgonulsen (2008), contabilidade criativa
e fraude significam o mesmo.

Santos e Grateron (2003), analisando estes dois con-
ceitos, gerenciamento de resultados e contabilidade criativa,
concluem que ambos os termos resultam de uma atitude cons-
ciente com o objetivo de manipular as demonstracées contabeis
com vistas a enganar os usuarios acerca da situacéo real da
entidade. Nesse sentido, os autores avaliam o gerenciamento
de resultados e a contabilidade criativa de forma "pejorativa
da atividade e que contraria os principios da ética profissio-
nal". Assim sendo, as razdes que potencializam as praticas de
gerenciamento de resultados envolvem aspectos éticos, sendo
que as principais causas estdo concentradas no impacto que
podem ter os informes divulgados, sobre as decisdes dos in-
vestidores na Bolsa de Valores. O objetivo do gerenciamento
de resultados, entdo, esta atrelado a motivacdo dos gestores
efou diretores em influenciar as percepces dos stakeholders
quanto as condigdes da empresa.

Martinez (2001) classifica trés distintos blocos de objeti-
vos para a utilizacdo do gerenciamento de resultados. Primeiro,
0 objetivo esta vinculado ao mercado de capitais, isto € de
modificar a imagem da empresa por pressao dos investidores,
interesses em determinadas politicas de dividendos, desejo de
obter recursos externos, necessidade de capital ou interesse
de remuneracdo vinculada aos lucros. O segundo grupo de
objetivos esta relacionado com motivagdes contratuais, isto €,
voltado para regular os contratos entre as companhias e seus
stakeholders. O terceiro grupo seria incentivado por motiva-
coes regulamentares e custos politicos, em vistas de debilitar
a imagem da empresa, visando pagar menos impostos, efou
pelo interesse na obtencdo de subvencdes condicionadas a
situacdo que atravessa a empresa.

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

Por "gerenciamento de resultados”, quero dar a entender
“gerenciamento da divulgagcdo” no sentido de uma inter-
vengdo proposital no processo de divulgacdo financeira
externa, com a intencdo de obter algum beneficio parti-
cular (em oposigdo a, digamos, simplesmente facilitar a
operagdo natural do processo).

No que tange a intencdo de obter algum beneficio par-
ticular, Schipper (1989, p. 92) esta se referindo a uma agio
deliberada no sentido de apresentar resultados de acordo com
os interesses particulares, individuais dos preparadores das
demonstracdes contabeis, e ndo a de promover a transparéncia
de informacdes.

GOVERNANCA CORPORATIVA E GERENCIAMENTO
DE RESULTADOS

Governanca corporativa e a relacdo com a pratica de
gerenciamento de resultados pode ser percebida em algumas
pesquisas internacionais, como o estudo de Dechow e Skinner



(2000). Os autores estudaram a relacdo existente entre
gerenciamento de resultados e estruturas de governanca
corporativa. Concluem que empresas com deficiéncias de
governanca apresentam maior tendéncia a pratica de geren-
ciamento de resultados.

A pesquisa de Xie et al. (2003) verificou o papel do conselho
de administracdo, da auditoria e do comité executivo na preven-
cdo do gerenciamento de resultados. Apoiados por um relatério
da SEC, concluiram que os membros do comité de auditoria, o
conselho de administracdo e as atividades das comissdes de
auditoria sdo fatores importantes, que restringem a propensao
dos administradores a praticar gerenciamento de resultados.

Buscando verificar a aplicacdo dos principios das boas
praticas de governancga corporativa e sua associacao ao
gerenciamento de resultados nas entidades localizadas em
Taiwan, Chen et al. (2007) verificaram se a independéncia dos
supervisores, a experiéncia financeira, a formacao voluntaria
do conselho administrativo estao associados ao gerenciamento
de resultados. Os resultados indicaram que a independéncia
das autoridades de supervisdo, a experiéncia dos adminis-
tradores financeiros e a formacédo voluntaria do conselho de
administracdo estdo associados a menor probabilidade de
gerenciamento de resultados. Os resultados sdo ainda mais
robustos apds a promulgacgao dos principios das boas praticas
de governancga corporativa, sugerindo que esses principios
reduziram a probabilidade de Gerenciamento de resultados.
A presente pesquisa busca evidenciar a realidade do mercado de
capitais brasileiro, em relacdo ao gerenciamento de resultados
e as boas praticas de governanca corporativa, analisando-se
os diferentes segmentos de listagem da Bovespa.

Na opinido de Goulart (2007, p. 71), empresas com pra-
ticas agressivas de gerenciamento de resultados apresentam
maior probabilidade de ndo terem comités de auditoria nem
conselho fiscal, além de o conselho de administracdo ser do-
minado por pessoas ligadas a empresa, além de apresentarem
um presidente que € o fundador da empresa e o fato de existir
boas chances de esse ocupar, cumulativamente, o cargo de
presidente do conselho.

Os niveis de governancga corporativa, sequndo Martinez
(2001, p. 134), sdo meios alternativos que podem minimizar a
pratica de gerenciamento de resultados.

Como ja discutido, a subjetividade existente na elabora-
cdo da informacdo contabil, problemas de assimetria informa-
cional, sdo encontrados na relacdo existente entre os agentes
(preparadores das demonstragdes contabeis) e os principais
(investidores e acionistas). Essa assimetria ¢ estabelecida a
partir do momento em que o agente detentor de informacdes
privilegiadas, em beneficio proprio, decide escolher a forma
como vai mostra-la ao principal.

Esse conflito, que é descrito pela teoria da agéncia, surgiu
com a separacéo entre a propriedade (investidor, acionista, ou pro-
prietario) e a gestdo da empresa. Martinez (2001, p. 134) declara
que, "em termos simples, a relacdo do Principal-Agente presume
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que o agente realizara algo pelo principal, recebendo em contra-
prestacdo uma compensacao”. Nessa relacdo, o principal utiliza
como instrumento de controle as auditorias independentes e a
governanca corporativa com o proposito de atestar a fidedignidade
das demonstracdes contabeis. Esses meios servem para as partes
contratantes mensurem e monitorarem a execucao dos objetivos
contratuais. Esses dois instrumentos de monitoragdo validam e
preservam as relagdes contratuais, constituindo-se como um fator
inibidor do gerenciamento de resultados.

Ainda segundo Martinez (2001, p. 135), a governanca
corporativa pode ser definida como o “conjunto de processos
através dos quais os investidores minimizam custos de agen-
ciamento, por meio da nomeacao de conselho de administracao
(board of directors) que, por forca dos estatutos das companbhias,
sao encarregados de monitorar os desempenhos dos gestores"

Para a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM, 2008),
governanca corporativa € o “conjunto de praticas que tem
por finalidade otimizar o desempenho de uma companhia ao
proteger todas as partes interessadas, tais como: investidores,
empregados e credores, facilitando o acesso ao capital”

Para Lopes (2001, p. 123), o papel da contabilidade tem
sido reconhecido desde os primeiros estudos em governanca
corporativa, sendo essencial tanto para o estabelecimento de
contratos entre os agentes quanto como redutora de assimetria
informacional.

Por isso, a governanca corporativa utiliza os principais
conceitos relacionados a contabilidade, tais como transpa-
réncia (disclousure), equidade (fairness), prestagdo de contas
(accountability) com o objetivo de solucionar os conflitos
existentes entre os interesses dos stakeholders. Em conse-
quéncia, as empresas se tornardo mais confiaveis ao divulgar
informacdes oportunas para todos os seus usuarios internos
e externos. Os agentes irdo prestar contas de todos os atos
praticados e serdo responsaveis pela sustentabilidade ou per-
petuidade da empresa.

Para a OECD (1999) os principios da governanga corpo-
rativa devem:

® promover mercados transparentes e eficientes em
conformidade com as leis;

® proteger e facilitar o exercicio dos direitos dos acionistas;

® assegurar tratamento equitativo de todos os acionis-
tas, incluindo acionistas minoritarios e estrangeiros;

® proteger o direito de outras partes interessadas;

® assegurar a divulgacdo oportuna, transparente e ob-
jetiva de todas as informacées relevantes no que diz
respeito a situacdo econdmica da empresa; e

® assegurar um acompanhamento e fiscalizacdo eficaz
da gestdo pelo conselho da administracéo.

A Bovespa contribuiu para a aplicabilidade da governanga
corporativa no Brasil criando, como afirma o IBGC, os segmen-
tos especiais de listagem destinados a empresas com padrdes
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diferenciados de governanca corporativa. Foram criados trés
segmentos diferenciados de governanca: Nivel 1 (N1), Nivel 2
(N2) e Novo Mercado (NM).

Segundo a BOVESPA, no folder de divulgacédo dos niveis
diferenciados de governanca corporativa, 0 novo mercado e 0s
niveis 1 e 2 foram implantados em dezembro do ano de 2000.
Os trés niveis distintos tém um grau de exigéncia crescente na
adocdo de praticas diferenciadas de governanca corporativa.
As companhias no N1 caracterizam-se, segundo o Peixe (2003,
p. 45), por exigir praticas adicionais de liquidez das agdes e
disclousure. Sequndo o autor, essas empresas “comprometem-
se principalmente com melhorias na prestacao de informacdes
ao mercado e com a dispersao acionaria”, enquanto as compa-
nhias do N2 tém por obrigacdo cumprir com praticas adicionais
relativas aos direitos dos acionistas minoritarios e do conselho
de administracao, disponibilizar balanco anual conforme as
normas USGAAP ou IAS, entre outras obrigacées. O NM, por fim,
diferencia-se do N2 pela exigéncia para emissdo exclusiva de
acdes com direito a voto. Ja quanto a divulgacdo de informa-
cdes, o NM deve publicar adicionalmente a Demonstragao de
Fluxo de Caixa, além de demonstracdes financeiras de acordo
com padrdes internacionais, entre outras exigéncias.

A migracado de companhias do mercado tradicional para
0s niveis de governanca corporativa denota maior compro-
misso dessas companhias com as praticas de governancga e,
consequentemente, com a transparéncia de informagdes para
os diferentes stakeholders.

As empresas aderem voluntariamente aos niveis de
governanca corporativa com o objetivo de serem destacadas
no mercado de capitais. O objetivo é se apresentar aos inves-
tidores e valorizar a companhia pelo seu comprometimento,
transparéncia e melhores praticas de governanga corporativa.

Conforme Peixe (2003, p. 42), a vantagem para as empresas
em aderir aos niveis de governancga corporativa "¢ que deverao
conseguir melhor precificagao de suas acdes, consequindo com
isto menores custos de captagao”, baseado no pressuposto que
investidores estdo dispostos a pagar prémios maiores para essas
empresas por apresentarem maior grau de transparéncia.

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

0 delineamento da pesquisa caracterizou-se como estudo
descritivo, em fontes primarias, com abordagem documental.
De acordo com Cervo e Bervian (2002, p. 66), pesquisa descritiva
€ a "a pesquisa que observa, registra, analisa e correlaciona
fatos ou fendmenos (variaveis) sem manipula-los"

A pesquisa documental baseia-se em informacdes re-
gistradas que possam servir para consulta, estudo ou prova.
A pesquisa inclui impressos, manuscritos, registros sem mo-
dificacbes, independentemente do periodo decorrido desde
a primeira publicacdo. Sua €nfase esta nas informacdes que
ainda néo receberam tratamento analitico ou ndo foram ainda
organizadas, tais como relatorios de empresas, obras originais
de qualquer natureza, entre outros (ABNT, 2000).
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A populacdo desse estudo compreende as empresas
categorizadas e denominadas pela Bovespa de Nivel 1, Nivel
2 e Novo Mercado, conforme Tabela 1.

Tabela 1 - Quantidade de empresas por nivel de governanca.
Table 1 - Number of companies by governance levels.

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

Na amostra entraram as empresas da governanca cor-
porativa que divulgaram no sitio da Bovespa, no periodo de
2000 a 2007, as informacdes referentes ao Balango Patrimonial,
Demonstracado do Resultado do Exercicio e Notas Explicativas
contendo discriminado o valor da depreciacdo e amortizacéo,
conforme Tabela 1.

Além de a acessibilidade das informacdes contabeis ter
sido um fator limitador, as empresas cujo ramo de negocio €
financeiro também foram excluidas do estudo porque seus
processos de mensuragdo de accruals se diferenciam substancial-
mente das demais empresas, e também por conterem diferencas
muito relevantes na comparacdo com as demais companhias.

Quanto aos procedimentos sistematicos para a descricdo
dos fendmenos, a pesquisa se desenvolveu num ambiente que
preconizou a abordagem quantitativa. 0 método quantitativo,
conforme Richardson e Peres (1989, p. 29) “caracteriza-se pelo
emprego de quantificacdo tanto nas modalidades de coleta
de informacdes quanto no tratamento delas". Desse modo,
utilizou-se como suporte ferramental estatistico o software
LHStat para implementacédo da analise de regressédo multipla.

A pesquisa caracteriza-se como um estudo longitudi-
nal, visto que o periodo de analise compreende oito anos,
iniciando no exercicio de 2000 até 2007. Hair Jr. et al. (2005,
p. 88) enfatizam que estudos longitudinais “exigem que os
dados sejam coletados das mesmas unidades de amostra em
diversos pontos do tempo. Os dados representam uma série
temporal de observacées. Os dados longitudinais permitem
mapear elementos administrativos de modo que se possam
observar as tendéncias.”

Com base no objetivo desta pesquisa, foram coletados
os dados requeridos para calculo do modelo de Kang e Silva-
ramkrishnan (1999) para detectar os accruals discricionarios.
Em seguida, foram calculados os accruals totais (variavel de-
pendente) e as varidveis 81, 52 e 3 (independentes), empresa
por empresa e para cada ano estudado.

Com esses dados, foram agrupadas as empresas por niveis
de governanca e, por meio do software LHStat, foi aplicada a



analise de regressdao multipla sobre os dados de todas as em-
presas de um nivel de governanca especifico para obtencao dos
coeficientes da regressao que, em seguida, foram utilizados para
projecéo dos accruals totais esperados de cada empresa. A dife-
renca do accrual total (calculado) e a projecéo (fruto da aplicagéo
da andlise de regressio) resulta no accrual discricionario (erro).

De posse dos accruals discricionarios por empresa, cal-
culou-se a média dos accruals discricionarios por periodos ano
e nivel de governanca. Por fim, avaliou-se o comportamento
das empresas nos diferentes niveis ao redor do resultado zero
(Martinez, 2001). As empresas foram classificadas de acordo
com o lucro liquido (dividido pelo ativo total), enquadrando-as
em quatro subgrupos entre -13% e 13% (-13,5% a -6,75%:
-6,75% a 0%; 0% a 6,75%; e 6,75% a 13,5%).

ANALISE DOS DADOS COLETADOS

Conforme Goulart (2007, p. 65), sdo identificados trés
procedimentos metodoldgicos para estudos empiricos na area
de gerenciamento de resultados:

e (distribuicdo de frequéncias (histogramas);

e analise de accruals especificos; e

e analise de accruals agregados (total accruals), com
vista a estimacéo de accruals discricionarios.

Esse estudo utiliza o terceiro procedimento metodo-
l6gico, accruals totais, para estimar o que é componente
discricionario (sujeito a interferéncia do gestor) e o que néo é
discricionario (receitas e despesas reconhecidas independen-
temente de analise subjetiva do gestor).

Ha diferentes metodologias que procuram identificar o
componente discricionario no resultado contabil, partindo dos
accruals totais.

Para Dechow et al. (1995), Kang e Sivaramakrishnan
(1995), Martinez (2001), Roychowdhury (2006), os accruals
totais sdo encontrados pela diferenca entre a variacdo do
ativo circulante (menos as disponibilidades) e a variacdo do
passivo circulante (diminuida da variacédo dos financiamentos e
empréstimos de curto prazo). Ja os accruals discricionarios séo
estimados pela diferenca entre os accruals totais e os accruals
nio-discricionarios (Paulo e Martins, 2008, p. 3).

Aimportancia da estimagéo do componente discriciona-
rio reside no fato de que os accruals discricionarios (AD) séo
definidos como indicativo (proxy) do grau de gerenciamento de
resultados. Considerando a magnitude e a representatividade
dos AD, pode-se inferir se a empresa esta ou nao praticando
gerenciamento de resultados (Goulart, 2007, p. 68).

Dessa forma, diversos modelos foram criados com o
intuito de produzir estimativas dos AD. Sequndo Lopes et al.
(2007, p. 7), a estimativa do AD com precisdo é um grande
desafio. De acordo com McNichols e Wilson (1988, p. 2), uma
das dificuldades de modelagem refere-se ao fato de que o
componente nao discricionario pode ser grande em relacéo a
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parcela discricionaria, situacdo em que a proxy de gerencia-
mento de resultados pode ser falha e ndo se apresentar como
estatisticamente significativa.

Considerando essa dificuldade, foram criados varios
modelos, dentre os quais se destacam: Healy (1985), Jones
modificado por Dechow et al. (1995) e o modelo de Kang e
Silvaramkrishnan (1995), conhecido como KS.

Na opinido de Martinez (2001), no contexto brasileiro, o
modelo KS representa avanco sobre os demais modelos. Thomas
e Zhang (2000) revisaram seis diferentes modelos para detectar
0 AD e chegaram a conclusao de que somente o modelo de
Kang e Sivaramkrishnan (1995) se ajusta melhor aos dados.

Por essa razao, foi utilizado neste estudo o modelo KS
para detectar gerenciamento de resultados nos niveis de go-
vernanca corporativa das empresas brasileiras.

No modelo KS os accruals ndo-discricionarios sdo esti-
mados por meio da formula 1.

ATit= ®0 + @1 [81RECit] + ®2 [52Despit] +
D3 [83A.Perit] + eit (1)

Sendo:

ATit= accruals totais da empresa i no periodo t medidos em

termos de ativos totais do periodo anterior para torna-los

estacionarios. Esses se compdem da variacdo do Capital de

Giro Liquido (CGL) menos a Depreciacio e Amortizagdo no

periodo t, sendo que no CGL devem ser tiradas as dispo-

nibilidades, os créditos tributarios, os financiamentos de

curto prazo e a provisao para impostos a pagar;

RECit = receitas liquidas da empresa i no periodo t

(excluida a tributagdo sobre faturamento) medidas em

termos de ativos totais do periodo anterior para torna-

las estacionarias;

Despit = custos e despesas operacionais da empresa ino

periodo tantes da depreciacdo e amortizacdo, medidos

em termos de ativos totais do periodo anterior para

torna-los estacionarios;

A.Perit = ativo permanente (investimentos, ativo imobi-

lizado e diferido) da empresa i no periodo t, medido em

termos de ativos totais do periodo anterior para torna-lo

estacionario;

51 =CRi,t-1/Reci, t- 1, onde CR sdo as Contas a Receber

da empresa i no periodo de t - 1;

82 = (CGL - CRit) / Despi, t - 1;

83 = DEPRit-1 [ A.Peri, t - 1;

DEPRi,t-1 = montante das despesas com depreciacao e

amortizacdo da empresa i no periodo de t- 1;

D0, D1, D2 e O3 = coeficientes estimados da regressao

pela formula 1;

git= erro de regressio (residuo).

Para estimar os accruals discricionarios, segundo Dechow
etal. (1995), subtraem-se dos accruals totais os accruals ndo-
discricionarios.
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Segundo Kang e Sivaramkrishnan (1995), o modelo utiliza
as principais contas de resultados como regressores na sua
formulacdo, buscando minimizar problemas de variaveis omiti-
das, além de trabalhar com as variacdes das contas do balanco
patrimonial em determinado exercicio contabil, evitando-se,
desse modo, o indesejavel problema de comparar valores em
moeda de diferentes periodos para estimar os accruals discri-
cionarios, pois as suas mudancas sao decorrentes da propria
dindmica do regime de competéncia.

Implementando o modelo KS, procura-se identificar, por
meio da estimativa dos accruals discricionarios, se 0 aumento
do nivel de governancga corporativa influencia no grau de
gerenciamento de resultados.

Na Tabela 2 sdo apresentadas as médias de accruals
discricionarios, ano a ano, relacionados aos diferentes niveis
de governanca corporativa.

A analise dos sete periodos permite afirmar que os trés
niveis de governanga ndo tém uma tendéncia ou uma linha
evolutiva especifica. Ou seja, ndo se pode asseverar por meio
da Tabela 2, que os niveis de governanca no decorrer dos anos
estao reduzindo ou aumentando o gerenciamento de resultados
nas demonstragdes contabeis. Contudo, o que se pode observar
€ que nos anos de 2003 a 2007 as empresas do N2 se destacam
no gerenciamento de resultados.

0 ano em que ocorreu maior gerenciamento médio de
resultados foi o de 2006. Isso se deu principalmente pela
participacdo do N2 de governanca, que alcancou - 0,0963 de
accruals discricionarios. No mesmo ano, destaca-se também
a maior média de lucratividade dos sete anos pesquisados no
N2 com R$ 182.484 milhaes.

Tabela 2 - Média de gerenciamento de resultados ano a ano.
Table 2 - Earnings management average by year.

De acordo com a Tabela 2, todos os niveis de governanca
gerenciam resultados, contudo ndo se comprova a hipotese
de que niveis maiores de governanca gerenciam menos seus
resultados. A média de AD do NM é a menor de todos, contudo
a média de AD do N2 supera a média do N1.

Contudo, deve-se levar em consideragao que foram reali-
zados testes de comparacdo entre médias e o resultado foi que
as médias ndo sao estatisticamente diferentes, o que também,
em ultima analise, reprova a hipdtese testada por este artigo.

O teste foi realizado com comparacdo de médias por
dados emparelhados por meio do software LHStat. Os re-
sultados alcancados pelo teste de comparacdo de médias
revelam que, com um nivel de significancia de 95%, ndo
existe diferenca entre as médias, ou seja, as médias de ge-
renciamento de resultados nos niveis de governanca ndo sao
estatisticamente diferentes.

Como analise complementar, como declarado anterior-
mente, dividiram-se as empresas dos niveis de governanca em
quatro grupos diferentes, dois grupos com lucratividade (lucro
liquido dividido pelo ativo total) abaixo de 0% e dois grupos
acima de 0%, permitindo, dessa forma, serem comparadas as
médias de accruals discricionarios nesses grupos, bem como a
quantidade de empresas com AD positivos e negativos.

ATabela 3 mostra a média de accruals discricionarios do
N1. Ndo ocorreram empresas no nivel mais negativo de lucra-
tividade (-13,5% a - 6,75%). O AD mais elevado encontra-se
nas empresas com menor lucratividade do grupo, o que sugere
a existéncia de empresas nesse grupo que despendem maior
esforco no "gerenciamento” dos resultados no intuito de reduzir
a apresentacédo de prejuizos.

Gglvi:fr:adnega 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Média AD
N1 00016 00017  -00019  -0,0019  -0,0004  -0,0032  -0,0011 -0,0012
N2 00079 00016  -00204 00189 0049  -00963 00284 -0,0016
NM -0,0031 00093  -00002  -00133 00021  -0,0014  -0,001 -0,0011

Média AD. 00011 00042 -0,0075 00013 00169 -0,0336  0,0088 -0,0013

Fonte: Dados da Pesquisa.

Tabela 3 - A.D. positivo e negativo e nimero de empresas por lucro/ativo total no N1.
Table 3 - Positive and negative Discretionary Accruals and number of companies according to N1 profit/assets.

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

A.D. Positiva - 1
A.D. Negativa - 1
A.D. Média - 0,0212

Fonte: Dados da Pesquisa.
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-6,75% < LL/At < 0%

0% < LL/At < 6,75% 6,75% < LL/At < 13,5%

4 7
8 4
-0,0150 0,0098



Contudo, percebe-se que, no primeiro grupo de lucrativi-
dade positiva, 0 maior numero de empresas encontram-se com
AD negativo, ou seja, "gerenciam” o resultado no intuito de
apresentar uma menor lucratividade. No grupo mais lucrativo,
a ordem se inverte: temos 0 maior numero de empresas com
AD positivo, o que sugere o “gerenciamento” de resultado num
esforco de aumentar o lucro.

A mesma analise aplicada ao N2 de governanca corpora-
tiva, conforme Tabela 4, apresenta comportamento semelhante
no primeiro grupo de lucratividade positiva; a maioria das
empresas possui AD negativo como no N1.

No NM, demonstrado na Tabela 5, o mesmo comporta-
mento na forma de gerenciamento dos resultados discutidos
no N1 e N2 ocorre, o que sugere que nao ha diferenca de
atitudes de "gerenciamento” de resultados em virtude do grau
de governanca corporativa na qual a empresa se encontra.

Apesar de apresentar a menor média de gerenciamento
de resultados nos sete anos pesquisados 0 NM ndo da sinais de
diferenciacdo no gerenciamento de resultados nem no primeiro
grupo de lucratividade positiva nem no sequndo comparando-o
com os resultados apresentados no N1 e N2.

CONSIDERAGOES FINAIS

Para se chegar aos resultados encontrados, optou-se por
uma pesquisa descritiva, com fontes primarias e abordagem
documental com todas as empresas constantes dos niveis de
governanca corporativa da Bovespa: Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado, num total de 163 empresas. A amostra final foi de
46 empresas que possuiam todas as informagdes necessarias
para os calculos. Elegeu-se o modelo desenvolvido por Kang e
Silvaramkrishnan (1999), conhecido como KS, e utilizaram-se
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analises estatisticas com o fim de encontrar o nivel de geren-
ciamento de resultados.

O objetivo do estudo foi verificar a correlacdo entre a
adesdo a segmentos diferenciados de listagem da Bovespa e as
praticas de Gerenciamento de Resultados. Buscou-se identificar
se o aumento do nivel de governancga corporativa influencia
no grau de gerenciamento dos resultados.

Tem-se como hipotese que o aumento do nivel de go-
vernanca corporativa indicaria uma diminuicdo no nivel de
gerenciamento de resultados. O artigo ainda analisa se existe
diferenca de comportamento entre empresas que obtiveram
lucro no periodo analisado e aquelas que tiveram prejuizos nos
diferentes niveis de governanca corporativa.

O proposito de analisar empiricamente a relacdo exis-
tente entre o gerenciamento de resultados e os diferentes
niveis de governanca corporativa possibilitou sugerir que as
exigéncias da Bovespa do NM influenciam no menor grau de
accruals discricionarios. Contudo, os resultados apresenta-
dos ndo permitem a confirmacdo de que um maior nivel de
governanca significa, necessariamente, um menor grau de
gerenciamento de resultado, refutando-se, assim, a hipdtese
de que o aumento no nivel de governanca implicaria em menor
nivel de gerenciamento de resultados.

As afirmacdes apresentadas por Dechow et al. (1996),
Martinez (2001) e Goulart (2007) ao defenderem que as
empresas com deficiéncias de governanca apresentam maior
tendéncia a praticas de gerenciamento de resultados também
ndo pdde ser comprovada nesta pesquisa. Tanto pelo maior
AD por parte das empresas do N2 em relacdo ao N1 quanto
pelo fato de o teste de comparacdo de médias aplicado sobre
os resultados obtidos pelo modelo KS nas empresas categori-

Tabela 4 - A.D. positivo e negativo e nimero de empresas por lucro/ativo total no N2.
Table 4 - Positive and negative Discretionary Accruals and number of companies according to N2 profit/assets.

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

A.D. Positiva 1 -
A.D. Negativa 0 =
A.D. Média 0,0050 -

Fonte: Dados da Pesquisa.

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

0% < LL/At < 6,75% 6,75% < LL/At < 13,5%

1 0
3 1
-0,0019 -0,0066

Tabela 5 - A.D. positivo e negativo e nimero de empresas por lucro/ativo total no NM.
Table 5 - Positive and negative Discretionary Accruals and New Market number of companies according to profit/assets.

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

AD. Positiva - 1
A.D. Negativa - 1
A.D. Média - -0,0028

Fonte: Dados da Pesquisa.

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

0% < LL/At < 6,75% 6,75% < LL/At < 13,5%

2 3
5 2
-0,0082 0,0096
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zadas nos diferentes niveis de governanga ndo se mostrarem
estatisticamente diferentes.

Aincurséo na literatura internacional permitiu vislumbrar
que o gerenciamento de resultados € suavizado com as boas
praticas de governanca corporativa, porém ndo foi percebido
0 mesmo no estudo com as organizacdes brasileiras, dos dife-
rentes niveis de governanca corporativa da Bovespa.

Os resultados ainda permitem concluir que o comporta-
mento das empresas no gerenciamento dos lucros € semelhante
entre os diferentes niveis de governanca, em especial, naquelas
que se encontram nos dois grupos de lucratividade positiva
descritos neste estudo. Isto também sugere que o nivel de
governanca néo interfere em tal comportamento dos gestores.

O trabalho apresenta algumas limitacdes; entre elas,
provavelmente a principal delas seja o numero reduzido de
observacoes sob as quais foram aplicados os modelos de calculo
do gerenciamento de resultados.

Recomenda-se, para futuros estudos, a ampliacdo da
amostra de empresas que, por exemplo, estejam ou néo listadas
nos segmentos diferenciados de governanga corporativa, a fim
de constatar se existe diferenca entre as empresas listadas nos
segmentos diferenciados de governanga corporativa e as em-
presas que ndo fazem parte desses segmentos. Tal estudo seria
importante para o entendimento da influéncia da governanca
corporativa no gerenciamento de resultados, fazendo-se impor-
tante para o fortalecimento do mercado de capitais brasileiro.
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