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Resumo

O estudo analisou a influéncia da Governanga Corporativa e da estrutura de capital no
gerenciamento de resultados em companhias abertas listadas na BM&FBovespa. Para tal,
realizou-se pesquisa descritiva, com andlise documental e abordagem quantitativa dos dados
relativos aos anos de 2010 a 2013, utilizando amostra composta por 261 empresas. Os
resultados revelaram destaque para os gerenciamentos de baixas propor¢des nos anos de 2010
e 2011, e aumento significativo dos gerenciamentos de maiores propor¢des em 2012 e 2013.
Quanto a estrutura de capital, os resultados evidenciaram que os niveis de endividamento de
curto prazo, longo prazo e de endividamento total, ao longo de todo o periodo investigado,
foram superiores nas empresas nio listadas no Indice de A¢Ges com Governanca Corporativa
Diferenciada (IGCX) da BM&FBovespa. Constatou-se somente influéncia da Governanga
Corporativa para a reducdo do gerenciamento de resultados em 2010.

Palavras-chave: Governanca corporativa. Estrutura de capital. Gerenciamento de resultados.

Abstract

The study examined the influence of corporate governance and capital structure in the
earnings management of public companies listed on the BM&FBovespa. To this end, we
carried out descriptive research with document analysis and quantitative approach to data
covering the years 2010-2013, using sample of 261 companies. The results showed especially
the managements of low proportions in the years 2010 and 2011 and a significant increase of
managements of major proportions in 2012 and 2013. As the capital structure, the results
showed that the levels of short term debt, long-term and total debt throughout investigated
were higher in companies not listed on the Stock Index Corporate Governance (IGCX) of
BM&FBovespa. The influence of corporate governance to reduce earnings management was
observed only in the year 2010.

Keywords: Corporate governance. Capital structure. Earnings management.

Resumen

El estudio examind la influencia de la gobernanza y la estructura de capital en la gestion de
resultados de empresas publicas que cotizan en el mercado BM&FBovespa. Con este fin, se
realizé una investigacién descriptiva con andlisis de documentos y enfoque cuantitativo a los
datos correspondientes a los afios 2010-2013, utilizando la muestra de 261 empresas. Los
resultados mostraron especialmente las gestiones de proporciones bajas en los afios 2010 y
2011 y un aumento significativo de las gerencias de grandes proporciones en 2012 y 2013.
Relativo a la estructura de capital, los resultados mostraron que los niveles de deuda de corto
plazo, de largo plazo y la deuda total en todo tiempo investigado fueron mayores en las
empresas que no cotizan en el Indice de Gobernanza Corporativa (IGCX) de BM&FBovespa.
La influencia de la gobernanza corporativa para reducir la gestién de los resultados sélo se
observé en el afio 2010.

Palabras clave: Gobernanza corporativa. Estructura de capital. Gestién de los resultados.
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Influéncia da governanca corporativa e da estrutura de capital no gerenciamento de resultados.

1 Introducao

A informacdo contdbil € uma fonte para a tomada de decisdes e, com base nisso, sua
qualidade € essencial para aqueles usudrios que estdo interessados no desempenho econdmico,
no potencial futuro de lucros e na geracdo de caixa das empresas (NASCIMENTO;
REGINATO, 2008).

Além disso, a informagdo contdbil pode ser considerada valiosa para seus usudrios
porque fornece dados do passado, do presente e de proje¢des dos futuros resultados possiveis,
necessarios as decisdes gerenciais para o adequado prosseguimento das atividades e o alcance
das metas propostas. As informacgdes devem ser fidedignas para ndo ameagarem a
continuidade da empresa por meio de decisdes equivocadas com base em fontes enviesadas.

A necessidade de geracdo de riquezas e o crescimento do mercado de capitais tornam a
transparéncia dos atos dos gestores, a clareza e a veracidade da informacdo contdbil
fundamentais na condu¢do dos negdcios, no processo de controle e na tomada de decisdo.
Assim, possibilita mais atratividade para o capital necessdrio aos projetos das empresas.
Como resposta ao estimulo do mercado de capitais, surge, entdo, a possibilidade de
gerenciamento dos resultados (OLIVEIRA; LEMES; ALMEIDA, 2008).

O gerenciamento de resultados decorre do exercicio do poder discriciondrio do gestor
sobre os niimeros contdbeis, com ou sem restri¢do, seja com o intuito de maximizar o valor da
empresa, seja por oportunismo (WATTS; ZIMMERMAN, 1990). A flexibilidade da
regulamentacdo e dos padrdes contdbeis permite que os gestores exergcam a discricionariedade
na escolha dos critérios e procedimentos contdbeis que serdo adotados (GOULART, 2007).

Também envolve a manipulagdo formal das contas de resultado ou da atividade
operacional, mediante escolhas discriciondrias de prdticas e estimativas contdbeis com
implicacdes no resultado financeiro em acordo com os principios e as normas contdbeis. A
prética do gerenciamento de resultados contdbeis compreende ainda a adog¢do de ajustes legais
visando direcionar as informagdes a serem divulgadas, atendendo aos interesses dos gestores,
aumentando ou reduzindo os resultados apresentados nas demonstracdoes contdbeis
(MATSUMOTO; PARREIRA, 2007).

As organizagdes que manejam “artificialmente” os resultados conseguem, no curto
prazo, atrair investidores, porém, no longo prazo, o mercado identifica tal conduta e as agdes
dessas empresas sdo penalizadas com piores desempenhos (MARTINEZ, 2001).

O estudo de Torres et al. (2009) indica que, na ocorréncia da elevag¢do do indice de
estrutura e controle, ha reducdo no alisamento de lucros; o efeito da estrutura de propriedade e
controle sdo menores quando a empresa possui maior nivel de Governanga Corporativa, € as
empresas fazem mais intensamente o gerenciamento quando possuem origem de capital
nacional ou quando possuem controlador privado nacional.

Nesse contexto, pretende-se responder a seguinte questdo de pesquisa: Qual a
influéncia da governanga corporativa e da estrutura de capital no gerenciamento de resultados
em companhias abertas brasileiras? Assim, o objetivo do estudo € analisar a influéncia da
governanga corporativa e da estrutura de capital no gerenciamento de resultados em
companhias abertas listadas na BM&FBovespa.

O estudo justifica-se pelo fato de evidéncias empiricas apontarem que empresas de
capital aberto tém aderido, em algum momento, a pratica do gerenciamento de resultados.
Nesse aspecto, a estrutura de capital e a governanga corporativa podem desempenhar papel
importante na presenca ampliada ou reduzida de manipulacdo de resultados.
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Estudar esse evento € necessdrio, tendo em vista que um dos produtos mais
importantes da Contabilidade para os usudrios da informacdo contdbil € o resultado (lucro ou
prejuizo), constituindo-se em um dos principais elementos de avaliagdo do desempenho das
empresas.

No cendrio nacional, as empresas apresentam grande concentracdo em sua estrutura de
propriedade e controle (SILVEIRA, 2004). Desse modo, no Brasil, os problemas de agéncia
ndo surgem, na maior parte dos casos, em func¢do dos conflitos entre acionistas e gestores,
mas, sim, em fun¢@o dos conflitos entre acionistas minoritdrios e majoritarios. Estes tltimos
tendem a utilizar o capital e o poder em prol dos seus interesses particulares em detrimento do
que esperam 0s minoritarios.

Além desta Introducgéo, o estudo estrutura-se em mais quatro se¢des. A segunda secdo
apresenta o aporte tedrico a respeito da governanga corporativa, da estrutura de capital e do
gerenciamento de resultados. A terceira se¢do descreve os procedimentos metodoldgicos
utilizados na pesquisa. Na quarta se¢do, sdo analisados os dados coletados, visando atender ao
objetivo proposto para o estudo. A quinta se¢do apresenta as conclusdes e recomendacdes de
pesquisas futuras. Por fim, apresentam-se as referéncias.

2 Revisao de Literatura

A revisdo da literatura apresenta os conceitos que sustentam o assunto pesquisado e
serve de base para andlise dos dados coletados. A subse¢do de Governanga Corporativa
apresenta o contexto de sua importincia para a transparéncia institucional e a reducgdo de
conflitos de interesses; a subsecdo de Estrutura de Capital discute as formas de financiamento
das empresas e as repercussdes no processo de gestdo; finalmente, a subsecdo de
Gerenciamento de Resultados apresenta as implicagdes da pratica sobre os niimeros contdbeis.

2.1 Governanga Corporativa

Nos dltimos anos, o tema governanca corporativa ganhou muito destaque
internacionalmente, com grande repercussdo também no Brasil. Em grande medida, isso se
deve 2 atengdo da sociedade, em geral, para as boas préticas corporativas (FAMA; RIBEIRO
NETO, 2003) e a grande crise financeira de dimensdo mundial de 2008, renovando o interesse
na tematica.

Embora ndo haja uma definicdo exata de governanga corporativa, pode ser
compreendida como o conjunto de mecanismos de incentivos € controles que podem
minimizar os custos de agéncia, decorrente dos conflitos de interesses entre fornecedores de
recursos € tomadores de decisdo das empresas (SILVEIRA, 2010). Segundo Jensen e
Meckling (1976), os custos de agéncia surgem em qualquer situacdo envolvendo esforgo
cooperativo entre duas ou mais pessoas.

A prética de gerenciamento de resultados estd ancorada em alguns dos pressupostos do
custo de agéncia, conforme o trabalho seminal de Jensen e Meckling (1976). O trabalho
desses autores estd centrado no entendimento da relagdo entre o agente e o principal na
organizagdo. Os autores definem tal relacionamento como um contrato em que o principal
(acionista) delega ao agente (gestor) a tarefa de desempenhar uma fung¢do em seu favor que
envolve a delegacdo de autoridade. Dessa forma, € de se supor que os agentes poderiam agir
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de forma oportunista ao buscar a defesa de seus interesses pessoais em detrimento do
interesse do principal (acionista), pelo qual foram contratados (JENSEN; MECKLING, 1976).

O consagrado conflito de interesses entre o principal e o agente gera custos de agéncia,
incluindo a governanga corporativa. Silveira (2004, p. 13) argumenta que “a minimizagdo dos
prejuizos causados pelos conflitos de interesse entre tomadores de decisdo e fornecedores de
recursos depende da presenca de um conjunto de mecanismos internos e externos que alinhem
os interesses dos gestores aos de todos os acionistas”. O conjunto de mecanismos de
incentivos e controles organizacionais tem sido denominado de governanga corporativa.

A governanca corporativa € o sistema pelo qual as organizagdes sdo dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietdrios, conselhos de
administracdo, diretoria e 6rgdos de controle. As boas prditicas de governanga corporativa
convertem principios em recomendagdes objetivas alinhando interesses com finalidade de
preservar e otimizar o valor da organizacdo, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo
para sua longevidade (IBGC, 2014).

Segundo o IBGC (2014), os principios bdsicos da governanga corporativa sdo:
transparéncia (a adequada transparéncia resulta em um clima de confianga tanto internamente
quanto nas relagdes da empresa com terceiros); equidade (tratamento justo de todos os s6cios
e demais partes interessadas); prestagdo de contas (devem prestar contas de sua atuagdo
assumindo integralmente as consequéncias de seus atos e omissdes); e responsabilidade
corporativa (devem zelar pela sustentabilidade das organizagdes visando a sua longevidade,
incorporando consideragdes de ordem social e ambiental na definicdo dos negdécios e
operagoes).

A governanga traz possibilidades de criar condi¢des que evitam problemas antes de
ocorrerem ou de tentar minimiza-los, caso tenham ocorrido, além de promover padrdes de
comportamento universais, que beneficiardo geragdes futuras. Além disso, deve servir como
instrumento de policiamento do comportamento inadequado das atividades empresariais,
visando minimizar prejuizos aos acionistas e aumentar o patrimonio e os recursos investidos,
0s quais merecem apreciagdo econdmica em caso de sucesso (SILVA; ZOTES, 2004).

Segundo Malacrida e Yamamoto (2006), a governanga corporativa surgiu para criar
mecanismos que permitam controlar € monitorar os negdcios ndo somente pelos gestores
internos, mas também pelos acionistas, possibilitando identificar e solucionar provaveis
conflitos de agéncia a surgirem dentro de uma organizacio.

A governanca corporativa utiliza os principais conceitos da Contabilidade, tais como:
transparéncia, imparcialidade, prestagdo de contas e responsabilidade corporativa. Dessa
forma a Contabilidade interage com a governanga corporativa na tentativa de indicar os
melhores caminhos aos gestores e investidores (MALACRIDA; YAMAMOTO, 2006).

No Brasil, entre as principais iniciativas de estimulo e aperfeicoamento do modelo de
governanga corporativa das empresas, destaca-se a criagdo do Novo Mercado pela Bolsa de
Valores de Sdo Paulo, lancado em 2000. O nivel de Novo Mercado estabeleceu, desde sua
criagdo, um padrdo de governanga corporativa altamente diferenciado. Com base na primeira
listagem, em 2002, tornou-se o padrio de transparéncia e governanga exigido pelos
investidores para as novas aberturas de capital.

Na tltima década, o Novo Mercado firmou-se como uma se¢do destinada a negociacio
de agdes de empresas que adotam, voluntariamente, priticas de governanga corporativa
adicionais as que sdo exigidas pela legislagc@o brasileira. A listagem, nesse segmento especial,
implica a ado¢do de um conjunto de regras societdrias que ampliam os direitos dos acionistas,
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além da adog¢@o de uma politica de divulgacdo de informagdes mais transparente e abrangente.
O Novo Mercado conduz as empresas ao mais elevado padrdo de governanga corporativa
(BM&FBOVESPA).

Os chamados “niveis diferenciados de Governanca Corporativa” da BM&FBovespa
foram criados com a finalidade de incentivar e preparar, gradativamente, as companhias para
aderirem ao Novo Mercado, proporcionando maior destaque aos esforcos da empresa na
melhoria da relagcdo com investidores e elevando o potencial de valorizag@o de seus ativos.

2.2 Estrutura de capital

A estrutura de capital de uma empresa, segundo Ross, Westerfield e Jeffe (1995), € a
propor¢do entre os componentes das fontes de financiamento, definindo a razdo entre os
recursos de terceiros e os recursos proprios, relativamente ao patrimdnio total da empresa. E
um indicativo dos esquemas de financiamento utilizados pela empresa para determinar como
seu valor € repartido.

Para Gitman (2004), as decisOes de estrutura de capital estdo entre as mais complexas
tomadas de decisdes financeiras. Decisdes erradas em relacdo a estrutura de capital podem
inviabilizar projetos, uma vez que tais decisdes estdo intimamente ligadas a custos de capital.

Segundo a Pecking Order Theory, toda empresa segue uma sequéncia hierdrquica ao
estabelecer sua estrutura de capital. Inicialmente, a empresa daria preferéncia ao
financiamento interno. Caso necessite de financiamento externo, a sequéncia légica permitiria
a emissdo de debéntures e titulos conversiveis antes da op¢do pela emissdo de acdes
(MEDEIROS; DAHER, 2008).

A estrutura de capital influencia os custos de financiamento e sua apuracdo € tdo
relevante que muitas teorias surgiram a fim de combinar a forma 6tima entre o capital proprio
e o endividamento com o propésito de maximizar os lucros da empresa (PEROBELLI;
FAMA, 2003).

De acordo com estudos realizados por Ortiz, Pilan e Carvalho (2008), existem
componentes que podem ser considerados como determinantes da estrutura de capital nas
empresas, como, por exemplo, o tamanho, a rentabilidade, a tangibilidade de ativos, as
oportunidades de crescimento e os riscos sofridos pela empresa.

Segundo Chaganti, Decarolis e Deeds (1995), o fato de a empresa ser nova ou
desenvolvida influencia seu acesso as fontes de financiamento. Empresas novas sdo forgadas a
optarem pelo capital proprio em virtude da dificuldade de conseguirem endividamento. J4 as
empresas desenvolvidas acumulam dados, ativos e experiéncia que lhes permitem uma
parcela maior de endividamento.

Jensen e Meckling (1976) destacaram os conflitos de interesses sobre o desempenho
da empresa. Essas diferencas entre proprietdrios e administradores, assim como proprietarios
e credores, sdo chamadas de problemas de agéncia, as quais tém implica¢des de custos nas
decisdes de estrutura de capitais. Os custos de agéncia podem ser considerados como aqueles
que a empresa deve incorrer para evitar que os gestores profissionais (agentes) priorizem seus
interesses em detrimento dos proprietdrios (principais). Desse modo, os autores defendem um
maior nivel de endividamento, uma vez que obriga os gestores a serem mais eficientes e
sobram menos recursos para serem utilizados em beneficio dos gestores.
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2.3 Governanga Corporativa, Estrutura de Capital e Gerenciamento de Resultados

O gerenciamento de resultados estd relacionado ao julgamento dos gestores sobre os
relatérios financeiros e ocorre pela estruturacdo de transagcdes que alteram os relatdrios e
enganam alguns stakeholders sobre o desempenho econdmico subjacente da companhia, ou
influenciam os resultados contratuais que dependem dos ntmeros reportados pela
Contabilidade (HEALY; WAHLEN, 1999).

O gerenciamento de resultados caracteriza-se fundamentalmente como a alteragdo
proposital (intencional) dos resultados contabeis, visando alcangar ou atender a motivagdo
particular e ndo se caracteriza como fraude contdbil, pois ¢ operado de acordo com as
normativas. Entretanto, em alguns pontos, as normas possibilitam certa discricionariedade aos
gestores, o que permite a escolha em funcdo de necessidades préprias, ndo refletindo a
realidade do negécio (MARTINEZ, 2001).

O gerenciamento de resultados pode trazer consequéncias aos relatérios contdbeis
quanto a sua transparéncia, influenciando a tomada de decisdes dos usudrios da informacao
contabil (MATSUMOTO,; PEREIRA, 2007). Cosenza (2003, p. 4) defende que “sdo as
ambiguidades dos critérios contdbeis que ddo margem as contabiliza¢des distintas de um
mesmo fato e, portanto, as grandes diferencas na representacdo de uma mesma realidade
patrimonial”. A pratica da “contabilidade criativa” tem como base as subjetividades,
flexibilidades e omissdes das normas contdbeis no intuito de apresentar as contas de forma a
demonstrar a imagem desejada por quem a elabora, associada, de modo geral, a estratégia
para transmitir a vis@o mais otimista possivel da empresa para os diferentes usudrios da
informacdo contdbil (COSENZA, 2003).

No relativo as técnicas de gerenciamento, pode-se classificar o gerenciamento de
resultados contabeis em trés tipos: farget earnings, que € o gerenciamento para melhorar ou
piorar os resultados contdbeis no intuito de alcangar metas estabelecidas; income smoothing,
que ¢ o gerenciamento visando a redug@o da variabilidade de resultados; e o take bath
accounting, que € o gerenciamento a fim de se reduzirem os resultados contdbeis correntes
com o proposito de aumentar os resultados futuros (MARTINEZ, 2001).

Sdo vérias as formas de gerenciamento de resultados, as quais poderdo influenciar na
diminui¢do ou no aumento do resultado dependendo do motivo que levou os gestores a tal
pratica. Atualmente, a pritica mais comum ¢ o gerenciamento contdbil pelo uso intencional
dos accruals, e diversas sdo as consequéncias do gerenciamento. Matsumoto e Parreira (2007)
destacam que as principais sdo: impressionar investidores de capital; reduzir as dividas
tributdrias; melhorar a negocia¢cdo dos contratos; permitir uma boa avaliagdo da gestdo dos
dirigentes; ocultar a situagdo real frente aos concorrentes; evitar solicitagdo de aumento
salarial por parte dos colaboradores, dentre outros.

Os motivos que conduzem as empresas € 0s gestores a praticarem o gerenciamento de
resultados sdo diversos, podendo estar relacionados com os incentivos do mercado de capitais
(FELTHAM; PAE, 2000; RONEN; YAARI, 2003); sinalizar ou ocultar informagdo privada
(ROSNER, 2003; LOUIS; ROBINSON, 2005); custos politicos (MONEM, 2003; HAW et al.,
2005); reputacdo gerencial do CEO (GODFREY; MATHER; RAMSAY, 2003 (REITENGA;
TEARNY, 2003); e motivos internos (LEONE; ROCK, 2002; MURPHY, 2001).

Entende-se que quanto maior o nivel de gerenciamento de resultados apresentado pela
firma, menor serd a qualidade do lucro observada nas demonstragdes contabeis (SUNDER,
1997). O gerenciamento de resultados pode ser realizado de duas formas: decisdes contdbeis e
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decisdes operacionais (CARDOSO; MARTINEZ, 2009). A primeira estd associada desde o
processo de identificacdo dos atos e fatos administrativos até a sua evidenciacdo, passando
por critérios de mensuracgdo, classificacdo e reconhecimento. Jd as decisdes operacionais
representam o distanciamento das praticas operacionais normais da firma, a exemplo da
concessdo de descontos nas vendas, mudancas no nivel de producéo, dentre outras.

A boa governanga corporativa serve como um mecanismo eficaz para coibir o
comportamento oportunista da gestdo, melhorar a qualidade dos relatérios financeiros das
empresas ¢ aumentar o valor da empresa (CHEN; CHEN; WEI, 2009). A governanga pode
limitar o uso oportunista dos accruals discriciondrios nas demonstragdes financeiras das
empresas (PARK; SHIN, 2004) e a pratica de fraudes corporativas (CHEN et al., 2006).

Os resultados da associagdo entre o gerenciamento de resultados e determinadas
caracteristicas da governanga corporativa sdo conflitantes. Davidson, Goodwin-Stewart e
Kent (2005) encontraram suporte empirico para o papel efetivo dos conselheiros
independentes em restringir o gerenciamento de resultados em empresas australianas.
Contudo, Bradbury, Mak e Tan (2006) ndo conseguiram encontrar associa¢do entre o
gerenciamento de resultados e a independéncia do conselho em empresas de Cingapura. Os
resultados da investigacdo de Lo, Wong e Firth (2010) com empresas chinesas revelaram que
a qualidade da governanga corporativa € importante também para dissuadir o uso da
manipulagdo dos precos de transferéncia em transagdes de vendas com as partes relacionadas.

No Brasil, os resultantes também apontam para resultados em sentidos opostos. A
pesquisa de Erfurth e Bezerra (2011) considerou os diferentes niveis de governanga
corporativa adotados pela BM&FBovespa e indicou que maior nivel de governanca nio se
mostrou relacionado necessariamente com menor grau de gerenciamento de resultados. J4 o
estudo de Barros, Soares e Lima (2013) mostrou que a intensidade de gerenciamento de
resultados € menor em empresas que apresentam presenca mais marcante de atributos de
governanga corporativa, incluindo transparéncia, composigdo e funcionamento do conselho,
controle e conduta e direitos de acionistas.

Almeida-Santos, Verhagem e Bezerra (2011) investigaram a relagdo entre o
gerenciamento de resultados e as despesas administrativas com vendas e de producdo em
empresas industriais de metalurgia e siderurgia. Os resultados sugerem que, em relagdo as
despesas administrativas e com vendas, as empresas com maior nivel de governanga tendem a
apresentar maiores dificuldades para gerenciar seus resultados. Entretanto, quanto as despesas
operacionais relativas a niveis de produg@o, a governanca corporativa nas indudstrias
analisadas mostrou-se uma forma de incentivo para o gerenciamento de resultados,
constituindo-se em incentivo para tornd-las mais atrativas para os investidores e para os
financiadores de capital, além de mais rentdveis.

A estrutura de capital explica como uma empresa financia suas operacdes € o seu
crescimento, utilizando diversas fontes de recursos. A gestdo manipula sua estrutura de capital
de forma a reduzir os custos dos recursos € maximizar o valor da empresa (RAHMANI;
AKBARI, 2013). Existe uma relacdo negativa entre a alavancagem financeira e o
comportamento oportunista, quando a alavancagem aumenta o comportamento oportunista € o
gerenciamento de resultados relacionados diminui (JELINEK, 2007).

Contudo, os resultados de investigagdes empiricas relacionados a estrutura de capital e
ao gerenciamento de resultados sdo contraditérios. Ao examinar empresas do mercado de
capitais chinés, Zhaoguo e Xiaoxia (2009) identificaram que a propor¢do das dividas
apresentou uma forte relacio positiva com o gerenciamento de resultados.
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Talebniya e Ravanshad (2011), Roodposhti, Arabahmadi € Arabahmadi (2013) e
Rahmani e Akbari (2013) estudaram a relagdo entre a estrutura de capital e o gerenciamento
de resultados em empresas listadas na Bolsa de Valores de Teerd. Talebniya e Ravanshad
(2011) encontraram as acumulagdes discriciondrias relacionadas negativamente com a
estrutura de capital, enquanto Roodposhti, Arabahmadi e Arabahmadi (2013) encontraram
uma relagdo positiva entre a propor¢do de dividas e os accruals discriciondrios. O estudo de
Rahmani e Akbari (2013) apontou a estrutura de capital significativamente correlacionada de
forma positiva com o gerenciamento de resultados.

Analisando a relacdo entre gerenciamento de resultados e custo de capital no mercado
brasileiro, Nardi ef al. (2009) encontraram uma associagdo positiva entre as medidas de
gerenciamento de resultados e o custo da divida, ou seja, maior gerenciamento de resultados €
acompanhado por maiores custos de capital de terceiros, mas o mesmo ndo foi observado para
a proxy de custo de capital proprio.

3 Procedimentos Metodologicos

A fim de atender ao objetivo proposto no artigo, realizou-se pesquisa descritiva,
conduzida por meio de andlise documental e abordagem quantitativa dos dados. A populagdo
da pesquisa compreendeu as companhias abertas listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA). As empresas que exerciam atividades financeiras e
que ndo tinham informagdes necessdrias para todas as varidveis utilizadas e em todos os anos
investigados foram excluidas da amostra. Apds os procedimentos metodolégicos adotados, a
amostra desta pesquisa foi composta por 261 companhias abertas.

Inicialmente, foi calculado o gerenciamento de resultados. Para isso, foi necessario
determinar os accruals totais por meio da comparacgio entre o lucro liquido e o fluxo de caixa
operacional, calculado por meio do método indireto. Apds, por regressdo matematica,
estimaram-se os accruals discriciondrios. Todos os dados foram obtidos por meio do banco de
dados Economadtica e para o cdlculo da regressdo linear, entre vdrios métodos, preferiu-se o
modelo Jones Modificado (DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995), conforme Equacéo 1:

ATy = (f)ﬂ' az(ART# -ACRi) + as(APy) + = (Equacio 1)
Em que:

ATy = Accruals totais da empresa i no periodo 7, ponderados pelos ativos totais no
final do periodo #-1;

Ai-1 = Ativo total da empresa no final do periodo t-1;

ARTi: = Variagdo das receitas liquidas da empresa i do periodo #-/ para o periodo #;
ACRi = Variagdo da conta duplicatas a receber (clientes) da empresa i do periodo #-/
para o periodo #;

APi; = Saldo da conta Ativo Imobilizado e Ativo Diferido da empresa i no ano #;
Eit = erro da regressao;

No célculo, ocorreu a ponderagdo dos valores pelos ativos para evitar a influéncia do
tamanho da empresa nos resultados. O modelo Jones Modificado € um dos mais utilizados na
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literatura, bem como fornece mais praticidade na execugdo. Além disso, o modelo Jones
Modificado gera accruals s6lidos ao desempenho e oportunismo, destacando os accruals
discricionarios. Como exemplo de estudos que utilizaram o modelo Jones Modificado podem
ser citados Francis et al. (2002), Coelho e Lopes (2007), Nardi ef al. (2009), Formigoni et al.
(2012) e Silva et al. (2014).

O periodo de andlise da pesquisa se refere aos anos de 2010 a 2013. Adotou-se como
marco inicial o ano de 2010 porque este foi o periodo inicial de adocdo plena das normas
internacionais de Contabilidade no Brasil. Todavia, para identificar os accruals
discriciondrios de cada ano, por meio do modelo Jones Modificado, tornou-se necessdrio
obter dados referentes ao ano anterior (t-1), conforme € possivel perceber na Equacgido 1.
Portanto, para célculo dos accruals discriciondrios de 2013, foi necessdrio obter informagdes
também de 2012. O mesmo ocorreu em relacdo ao cdlculo dos accruals discriciondrios de
2012, 2011 e 2010 em que se tornam necessdrios dados relativos de 2011, 2010 e 2009.

Como proxy para governanga corporativa, utilizou-se o Indice de Acdes com
Governanga Corporativa Diferenciada (IGCX) da BM&FBovespa. O IGCX ¢ um indice que,
segundo a BM&FBovespa (2014), [...] “tem por objetivo medir o desempenho de uma carteira
tedrica composta por ag¢des de empresas que apresentem bons niveis de governanca
corporativa. Tais empresas devem ser negociadas no Novo Mercado ou estar classificadas nos
Niveis 1 ou 2 da BM&FBOVESPA”.

Ressalta-se que os trés niveis (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) correspondentes as
préticas diferenciadas de governanca corporativa foram criados em 2000 pela BM&FBovespa,
a fim de sinalizarem para o mercado quais sdo as empresas mais comprometidas com boas
priticas de governanga corporativa. De acordo com a BM&FBovespa (2014), os niveis de
governanga corporativa sdo segmentos de listagem destinados a negociagdo de agdes emitidas
por empresas que se comprometem, voluntariamente, com a adog¢do de praticas de governanga
corporativa adicionais em relacdo ao que € exigido pela legislacdo. Desse modo, criou-se uma
varidvel categorica que recebeu valor “1” quando a empresa da amostra estava listada no
IGCX, e “0” caso contrario. Para identificar as empresas listadas no IGCX, foi consultado o
site da BM&FBovespa em outubro de 2014.

Dentre as 261 empresas da amostra, 138 encontravam-se listadas no IGCX, e 123 néo.
As empresas listadas, por participarem dos niveis diferenciados de governanga corporativa,
devem ter maior compromisso com a transparéncia das informagdes ao piiblico. Considerando
as diferencas de praticas de governanca corporativa entre os dois grupos (listadas e ndo
listadas no IGCX), julgou-se interessante, também, realizar a andlise descritiva das outras
varidveis da pesquisa de forma distinta em cada um dos dois grupos.

Em relacdo a estrutura de capital, as varidveis, bem como suas respectivas métricas,
sdo apresentadas no Quadro 1.

Nota-se, no Quadro 1, que, para cada empresa, foi calculado o endividamento de curto
prazo (End_CP), assim como calculado nos estudos de Castro e Martinez (2009) e Silva et al.
(2014), dividindo-se o passivo circulante pelo ativo total. Quanto ao endividamento de longo
prazo (End_LP), foi calculado dividindo-se o passivo ndo circulante pelo ativo total, assim
como ocorreu nos estudos de Bowen, Rajgopal e Venkatachalam (2008), Nardi e Nakao
(2009), Castro e Martinez (2009), Barros, Soares e Lima (2013) e Barros et al. (2014). Para o
célculo do endividamento total (End_Tot), utilizou-se a férmula adotada por Gu, Lee e Rosset
(2005), Castro e Martinez (2009) e Barros et al. (2014), ou seja, passivo circulante mais
passivo ndo circulante dividido pelo patrimonio liquido. Os niveis de endividamento referem-
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se ao periodo de 2010 a 2013, e os dados foram obtidos por meio do banco de dados
Economatica.

Quadro 1 — Variaveis para estrutura de capital

Variaveis Métricas Fonte de dados Autores de base
Endividamento de curto| Passivo circulante Banco de dados Castro e Martinez (2009);
prazo (End_CP) ativo total Economatica Silva et al (2014)

Bowen, Rajgopal e Venkatachalam
Endividamento de Passivo nfo circulante Banco de dados | (2008); Nardi e Nakao (2009); Castro e

longo prazo (End_LP) ativo total Economatica Martinez (2009); Barros, Soares e Lima

(2013); Barros et al. (2014)

Endividamento Pr;zssisxllzonggi:lﬂz?lﬁr;e Banco de dados Gu, Lee e Rosset (2005); Castro e
Total (End_Tot) PRV Economatica Martinez (2009); Barros et al. (2014)
Patrimdnio liquido

Fonte: Elaborado pelos autores.

Apds a coleta dos dados, partiu-se para a andlise. Inicialmente foi realizada uma
andlise descritiva das varidveis de gerenciamento de resultados, governanca corporativa e de
estrutura de capital. Para tal, foram usadas medidas de estatisticas descritivas (médias,
minimos, mdximos e desvio padrdo). Em seguida, a andlise de regressdo linear multipla foi
realizada para verificar a influéncia da governanca corporativa e da estrutura de capital no
gerenciamento de resultados. Destaca-se que foram observados os pressupostos de
normalidade por meio do teste de Kolmogorov-Smirnov; multicolinearidade, por meio do fator
de inflacdo de varidncia — VIF e Tolerance; homocedasticidade, por meio do teste de
Pesardn-Pesardn; e auséncia de autocorrel¢do serial, por meio do teste de Durbin-Watson.
Foram elaboradas quatro equagdes, uma para cada ano analisado (2010, 2011, 2012 e 2013).
O Quadro 2 expde as varidveis dependentes, independentes e de controle das quatro equagdes.

Quadro 2 - Variaveis para analise da influéncia da governanca corporativa e da estrutura de
capital no gerenciamento de resultados

Variavel dependente Variaveis independentes Variaveis de controle
GR = Gerenciamento de Gov_Corp = Governanga corporativa Tam = Tamanho
resultados End_CP = Endividamento de curto prazo | Taxa_Cresc = Crescimento das vendas

End_LP = Endividamento de longo prazo |Rentab = Rentabilidade
End_Tot = Endividamento total

Fonte: Elaborado pelos autores.

Verifica-se, no Quadro 2, que a varidvel que capta o gerenciamento de resultados foi
classificada como dependente, e as varidveis de governanga e estrutura de capital, como
independentes. As varidveis de controle, também consideradas varidveis independentes na
regressdo, foram:

a) Tamanho da empresa (Logaritmo do ativo total) - as empresas maiores tendem
a empregar menos gerenciamento nos resultados contdbeis em razdo de um
monitoramento mais forte que € empregado pelo mercado de agoes (OTHMAN;
ZEGHAL, 2006; STUBBEN, 2010; HAN et al., 2010; SILVA et al., 2014);

b) Taxa de crescimento (Percentual de crescimento das vendas) — o crescimento
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da empresa pode forcar os gestores a assumirem riscos ¢ realizarem maiores
gerenciamentos de resultados (MCNICHOLS, 2001; LARCKER;
RICHARDSON, 2004; GU; LEE; ROSSET, 2005; OTHMAN; ZEGHAL, 2006;
SILVA et al., 2014);

c) Rentabilidade (ROA = Lucro Liquido/Ativo total) — as empresas que possuem
maior rentabilidade estdo mais propensas ao gerenciamento de resultados
(MCNICHOLS, 2001; KOTHARI; LEONE; WASLEY, 2005; JONES;
KRISHNAN; MELENDREZ, 2008; SILVA et al., 2014).

4 Descricio e Analise dos Dados

Esta se¢do contém a descricdo e a andlise dos dados coletados. Primeiramente,
apresentam-se os indices do gerenciamento de resultados do periodo de 2010 a 2013 das
empresas listadas e ndo listadas no IGCX da BM&FBovespa. Em seguida, apresentam-se os
indices de endividamento de curto prazo, longo prazo e total das empresas listadas e ndo
listadas no IGCX. Por tltimo, demonstram-se os resultados da regressdo, que possibilita
analisar o poder preditivo das varidveis de governanga corporativa e da estrutura de capital
sobre o gerenciamento de resultados. Na Tabela 1, apresentam-se os indices de gerenciamento
de resultados das empresas da amostra no periodo de 2010 a 2013.

Tabela 1 — Indices de gerenciamento de resultados do periodo de 2010 a 2013

Ano fndices Listada no IGCX Nao listada no IGCX Totais

N° % N° % N° %

<-0,10 28 20 30 24 58 22

= -0,10 a 0,00 41 30 25 20 66 25
8 0,00 2 0,10 42 30 45 37 87 33
>0,10 27 20 23 19 50 19

<-0,10 7 5 15 12 22 8

— -0,10 a 0,00 55 40 51 41 106 41
8 0,00 2 0,10 63 46 46 37 109 42
>0,10 13 9 11 9 24 9

<-0,10 10 7 12 10 22 8

S -0,10 a 0,00 52 38 45 37 97 37
8 0,00 2 0,10 10 7 54 44 64 25
>0,10 66 48 12 10 78 30

<-0,10 11 8 14 11 25 10

o) -0,10 a 0,00 47 34 37 30 84 32
8 0,00 2 0,10 15 11 8 7 23 9
>0,10 65 47 64 52 129 49

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se, na Tabela 1, que, em 2010, de modo geral, 58% das 261 empresas que
constituem a amostra da pesquisa possuiam indices variando entre -0,10 e 0,10, indicando que
na maioria delas ocorreram gerenciamentos de baixas propor¢oes. Também € possivel
constatar que em 52% delas os ajustamentos de competéncia ocorreram para aumentar os
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resultados contdbeis, sendo que em 19% dos casos o gerenciamento ocorreu em maiores
proporgdes (>0,10).

Dentre as 138 empresas listadas no IGCX, em torno de 30% (41) delas os indices sdo
negativos entre -0,10 e 0 e, também, em torno de 30% (42) delas os indices s@o positivos e
variam entre 0 e 0,10, ou seja, na maioria delas (60%) ocorreram gerenciamentos de baixas
propor¢des. No entanto, destaca-se que um nuimero considerdvel de empresas (40%)
apresentou indices superiores a 0,10 e inferiores a -0,10, indicando que também ocorreram
gerenciamentos de maiores propor¢des, seja para reduzir ou aumentar os resultados contdbeis.
Entre as 123 empresas ndo listadas no IGCX, verificou-se que a maioria delas, ou seja, 37%,
possuia indices positivos entre 0 e 0,10, denotando gerenciamentos de baixas proporgdes para
aumentar os resultados contdbeis. Todavia, 43% delas apresentaram indices superiores a 0,10
(24%) e inferiores a -0,10 (19%), indicando que também ocorreram gerenciamentos de
maiores proporgoes.

Nota-se ainda, na Tabela 1, que, no ano de 2011, o nimero de empresas que
realizaram gerenciamentos de baixas propor¢des com indices negativos entre -0,10 e O e
positivos entre O e 0,10 elevou-se para 215, ou seja, de 58% para 83% do total. Dentre as 138
empresas listadas no IGCX, a maioria delas (46%) possuia indices positivos, variando entre 0
e 0,10. Por outro lado, dentre as empresas ndo listadas no IGCX, a maioria delas, ou 41% do
total, possuia indices negativos, variando entre -0,10 ¢ 0.

No ano de 2012, de modo geral, o ntimero de empresas que realizaram gerenciamentos
de baixas propor¢oes reduziu de 83% para 62%. Por outro lado, o percentual de empresas que
realizaram gerenciamentos positivos de maiores propor¢oes (>0,10) elevou-se de 9%, em
2011, para 30%, em 2012. Dentre as 138 empresas listadas no IGCX, destaca-se, na Tabela 1,
a quantidade de empresas que apresentaram indices positivos e superiores a 0,10. Nesse
sentido, € possivel perceber que 48% das empresas realizaram gerenciamentos de maiores
proporcdes para aumentar os resultados contdbeis. Dentre as empresas ndo listadas no IGCX,
houve redugdo de 41% para 37% no nimero de empresas que possuiam indices negativos,
variando entre -0,10 e 0 e aumento de 37% para 44% no nimero de empresas que possuiam
indices positivos, variando entre 0 e 0,10.

Em relagdo a 2013, constata-se, na Tabela 1, que o percentual de empresas que
realizaram gerenciamentos positivos de maiores propor¢des elevou-se outra vez, passando de
30%, em 2012, para 49%, em 2013. De modo contrdrio, o percentual de empresas que
realizaram gerenciamentos positivos de menores propor¢oes (entre 0 e 0,10) que ja havia
reduzido de 42%, em 2011, para 25%, em 2012, mais uma vez reduziu para apenas 9% em
2013. Dentre as 138 empresas listadas no IGCX, novamente destaca-se, no ano de 2013, a
quantidade de empresas que apresentaram indices positivos e superiores a 0,10 (47%). Dentre
as empresas ndo listadas no IGCX destaca-se o aumento significativo de 10% (2011) para
52% no percentual de empresas que apresentaram indices positivos e superiores a 0,10,
indicando gerenciamentos de maiores propor¢des para aumentar os resultados contibeis.

Na Tabela 2, apresentam-se as estatisticas descritivas do endividamento de curto
prazo, de 2010 a 2013, das empresas da amostra.

Observa-se, na Tabela 2, que, de modo geral, ao longo de todo o periodo de 2010 a
2013, as empresas ndo listadas do IGCX apresentaram maiores indices médios de
endividamento de curto prazo, equivalentes a 0,333, 0,342, 0,349 e 0,357. Portanto, as
empresas que ndo se encontram listadas em niveis diferenciados de governancga corporativa
que compdem a amostra desta pesquisa utilizavam-se mais de dividas como forma de
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financiamento, no comparativo com as empresas listadas em niveis diferenciados. O desvio
padrio, também sempre superior nas empresas ndo listadas no IGCX, demonstra que existem
maiores desigualdades nos niveis de endividamento dessas empresas.

McConaughy, Mattews e Fialko (2001) mencionaram que o endividamento pode
afetar o risco da empresa e, portanto, o risco a que estavam expostos os gestores. Assim, 0s
gestores tendem a ajustar a estrutura de capital das empresas de acordo com suas preferéncias
em relacdo ao risco. Esses resultados sugerem que empresas com melhores priticas de
governanga corporativa sdo menos susceptiveis de incorrer em riscos, por isso, O
endividamento tende a ser menor.

Tabela 2 — Estatistica descritiva do endividamento de curto prazo de 2010 a 2013

Governancga corporativa l % % & ; % Lidwvin
empresdas Minimo Mdximo Média Padrao

2010

Listadas no IGCX 138 0,013 0,684 0,244 0,126

Nio listadas no IGCX 123 0,003 1,681 0,333 0,298

Totais 261 0,003 1,681 0,286 0,228
2011

Listadas no IGCX 138 0,079 0,780 0,256 0,134

Nio listadas no IGCX 123 0,003 1,768 0,342 0,305

Totais 261 0,003 1,768 0,297 0,235
2012

Listadas no IGCX 138 0,037 0,882 0,265 0,153

Nio listadas no IGCX 123 0,002 1,938 0,349 0,343

Totais 261 0,002 1,938 0,305 0,263
2013

Listadas no IGCX 138 0,072 1,236 0,272 0,191

Nio listadas no IGCX 123 0,002 2,203 0,357 0,400

Totais 261 0,002 2,203 0,312 0,310

Fonte: Dados da pesquisa.

E possivel observar, ainda na Tabela 2, que o endividamento é crescente no periodo,
para os dois grupos de empresas. Dentre as empresas listadas no IGCX, o indice médio que
era de 0,244, em 2010, elevou-se para 0,272 em 2013. Dentre as empresas ndo listadas no
IGCX, o indice médio elevou-se de 0,333, em 2010, para 0,357 em 2013.

Na Tabela 3, apresentam-se as estatisticas descritivas do endividamento de longo
prazo de 2010 a 2013.

E possivel verificar, na Tabela 3, que, no periodo de 2010 a 2013, assim como ja havia
ocorrido com o endividamento de curto prazo, as empresas ndo listadas do IGCX
apresentaram, também, maior indice médio de endividamento de longo prazo, equivalentes a
0,429, 0,407, 0,411 e 0,412. Outra vez, constatou-se que as empresas ndo listadas em niveis
diferenciados de governanga corporativa utilizavam-se mais de dividas como forma de
financiamento, no comparativo com as empresas listadas em niveis diferenciados. O desvio
padrdo, bastante superior nas empresas ndo listadas no IGCX, aponta maiores desigualdades
nos niveis de endividamento dessas empresas.
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Tabela 3 — Estatistica descritiva do endividamento de longo prazo de 2010 a 2013

Governanca corporativa N % % % . % Desl’ io
Empresas Minimo Midximo Média Padrdo

2010

Listadas no IGCX 138 0,000 0,701 0,297 0,142

Nio listadas no IGCX 123 0,001 4,072 0,429 0,490

Totais 261 0,000 4,072 0,359 0,357
2011

Listadas no IGCX 138 0,007 0,623 0,305 0,139

Nio listadas no IGCX 123 0,000 2,951 0,407 0,371

Totais 261 0,000 2,951 0,353 0,278
2012

Listadas no IGCX 138 0,003 0,617 0,313 0,153

Nio listadas no IGCX 123 0,000 2,789 0,411 0,353

Totais 261 0,000 2,789 0,359 0,271
2013

Listadas no IGCX 138 0,000 0,642 0,314 0,158

Nio listadas no IGCX 123 0,000 2,569 0,412 0,360

Totais 261 0,000 2,569 0,360 0,276

Fonte: Dados da pesquisa.

Novamente os resultados da Tabela 3 demonstram que as empresas que possuem
melhores praticas de governanca corporativa tendem a apresentar menores indices de
endividamento. Os resultados encontram-se alinhados com os argumentos de Jensen (1986) e
McConaughy, Mattews e Fialko (2001) de que a governanga corporativa pode reduzir o custo
de agéncia do fluxo de caixa livre, possibilitando maiores niveis de fluxo de caixa disponivel,
permitindo assim que os gestores dependam menos da divida como forma de financiamento.

Nota-se, na Tabela 3, que os indices médios de endividamento de longo prazo foram
crescentes nas empresas listadas no IGCX. Dentre as empresas ndo listadas no IGCX, o indice
médio de 0,419, em 2010, reduziu para 0,407 em 2011, elevou-se para 0,411, em 2012, e
0,412 em 2013.

Na Tabela 4, apresentam-se as estatisticas descritivas do endividamento total das
empresas da amostra de 2010 a 2013.

Verifica-se, na Tabela 4, que as empresas ndo listadas do IGCX apresentaram,
novamente, maiores indices médios de endividamento. Os resultados evidenciam que as
empresas ndo listadas em niveis diferenciados de governanga corporativa possuem indices
mais elevados de endividamento total, no comparativo com as empresas listadas em niveis
diferenciados. O desvio padrdo, superior nas empresas ndo listadas no IGCX, indica a
existéncia de grandes desigualdades nos niveis de endividamento total dessas empresas.

Mais uma vez, por meio da Tabela 4, € possivel verificar que as empresas que
possuem melhores priticas de governanga corporativa tendem a apresentar menores indices de
endividamento. Os resultados, novamente estdo alinhados com os argumentos de Jensen
(1986) ¢ McConaughy, Mattews e Fialko (2001) de que a governanga corporativa pode
influenciar para a reduc¢io dos niveis de endividamento.
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Tabela 4 — Estatistica descritiva do endividamento total de 2010 a 2013

Governanca corporativa N % % % . % Desf io
empresas Minimo Midximo Média Padrao

2010

Listadas no IGCX 138 0,01 81,80 2.22 7,00

Nio listadas no IGCX 123 -40,57 187,02 4.46 22,50

Totais 261 -40,57 187,02 3,28 16,26
2011

Listadas no IGCX 138 -33,32 6,85 1,49 3,26

Nio listadas no IGCX 123 -17,83 366,29 5,13 33,35

Totais 261 -33,32 366,29 3,20 23,04
2012

Listadas no IGCX 138 9,45 23,89 2,07 2,72

Nio listadas no IGCX 123 -38,58 249,55 3,97 23,40

Totais 261 -38,58 249,55 2,97 16,18
2013

Listadas no IGCX 138 -5,08 30,72 221 3,26

Nio listadas no IGCX 123 -271,05 412,74 3,15 44.99

Totais 261 -271,05 412,74 2,65 30,92

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se, ainda na Tabela 4, que o indice médio de endividamento total das empresas
listadas no IGCX de 2,22, em 2010, reduziu para 1,49, em 2011, elevou-se para 2,07, em
2012, e para 2,21 em 2013. Dentre as empresas ndo listadas no IGCX, ocorreu o contrério, o
indice médio de endividamento total de 4,46, em 2010, elevou-se para 5,13 em 2011, reduziu
para 3,97, em 2012, e para 3,15 em 2013.

Na Tabela 5, evidencia-se uma sintese dos modelos das quatro equagdes, referentes ao
periodo de 2010 a 2013, que analisa o poder preditivo da governanga corporativa e da
estrutura de capital em relagdo ao gerenciamento de resultados.

Tabela 5 - Sumario dos modelos das equacoes que demonstram a influéncia da governanca e da

estrutura de capital no gerenciamento de resultados

SUMARIO DO MODELQ
Ano 2010 2011 2012 2013
R 0,46° 0,432 0,652 0,39°
R2 0,21 0,19 0,43 0,15
Durbin Watson 2,11 1,99 2,00 2,04
TESTE PESARAN-PESARAN
F 0,19 0,33 0,25 0,42
Sig 0,66 0,49 0,56 0,12
ANOVA (VARIANCIA)

F 8,53 125 23,53 5,64
Sig. 0,00° 0,00° 0,00° 0,00°

a. Varidvel dependente: Gerenciamento.
b. Varidveis preditoras: (Constante), IGCX, End_CP, End_LP, End_Tot, Tam, Taxa_Cresc, Rentab, Ind_Tang.

Fonte: Dados da pesquisa.
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Nota-se, na Tabela 5, que o grau de associagdo entre a varidvel dependente e as
varidveis independentes apresenta coeficiente de correlagdo R de 46% em 2010, 43% em
2011, 65% em 2012 e 39% em 2013. Quanto ao coeficiente de determinacdo ou poder
explicativo da regressdo R?2, registra-se um valor de 21% em 2010, 19% em 2011, 43% em
2012 e 15% em 2013. Esses indicadores apontam um baixo poder de explicagdo dos modelos.

Todavia, os R? s@o similares aos registrados em outras pesquisas recentes sobre o
tema, como a de Barros ef al. (2014) que apresentaram regressdes com R2 entre 5% e 22%, de
Dallabona, Martins e Klann (2014) que se basearam em regressdes com R? entre 8% e 14% e
de Silva et al. (2014) com R2? abaixo de 20%.

Os resultados das estatisticas de Durbin-Watson, nos quatro modelos, demonstram que
ndo hd problemas de autocorrelagdo dos residuos, ja que o valor ficou proximo de dois. Ao se
analisar o Teste Pesardn-Pesardn, contata-se que o pressuposto da homocedasticidade ndo foi
violado. Na Tabela 5, constata-se ainda que o teste F-FANOVA foi significante (0,00), ou seja,
o conjunto de varidveis independentes exerce influéncia sobre a varidvel dependente em todos
0S anos.

Na Tabela 6, expdem-se os coeficientes da regressdo, que possibilitam analisar o poder
preditivo das varidveis de governanga corporativa € da estrutura de capital sobre o
gerenciamento de resultados (dependente).

Tabela 6 - Coeficientes das equactes que demonstram a influéncia da governanca e da estrutura
de capital no gerenciamento de resultados de 2010 a 2013

2010 2011 2012 2013
Varidveis

Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig.
(Constante) 0,02 0,04 0,15 0,00 0,03 0,48 0,22 0,00
Gov_Corp -0,19 0,00 -0,01 0,31 -0,01 0,61 -0,01 0,61
End_CP 0,08 0,00 0,07 0,01 0,03 0,10 0,02 0,10
End_LP 0,02 0,34 0,02 0,27 0,03 0,10 0,04 0,01
End_Tot 0,01 0,61 0,01 0,90 0,01 0,44 0,00 0,99
Tam -0,05 0,69 -0,01 0,04 -0,01 0,91 -0,02 0,00
Taxa_Cresc 0,02 0,04 0,02 0,03 0,02 0,00 0,00 0,78
Rentab 0,12 0,05 0,10 0,11 0,50 0,00 0,10 0,03

Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se, na Tabela 6, que as varidveis de governanga corporativa (IGCX),
endividamento de curto prazo (End CP) e endividamento de longo prazo (End_LP)
revelaram-se significantes estatisticamente, no minimo, em um dos quatro anos analisados. Os
coeficientes negativos das variaveis “IGCX” dao indicios de que melhores praticas de
governanga corporativa impactam de modo negativo o gerenciamento de resultados. Por
outro lado, os coeficientes positivos das varidveis de estrutura de capital indicam que maiores
indices de endividamento impactam de modo positivo o gerenciamento de resultados.

Em relagdo a governanga corporativa, os resultados fortalecem os argumentos de Silva
e Zotes (2004) de que a governanga pode servir como um instrumento de policiamento do
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comportamento inadequado das atividades empresariais, visando minimizar prejuizos aos
acionistas e aumentar o patriménio e os recursos investidos, melhorando, inclusive, a
qualidade da informacdo contébil.

Quanto aos indices de endividamento impactarem de modo positivo no gerenciamento
de resultados, uma explicagdo, segundo Gu, Lee e Rosett (2005), € de que os gestores
exercem discricionariedade no emprego de procedimentos contdbeis para cumprir com
exigéncias provenientes dos contratos de dividas.

De modo mais especifico, € possivel verificar, na Tabela 6, que a varidvel IGCX,
referente a adogcdo de boas priticas de governanga corporativa, apresentou significancia
estatistica apenas em 2010. Os resultados de 2010 se coadunam com aqueles encontrados em
outros estudos que utilizaram determinadas caracteristicas da governanga corporativa, tais
como Davidson, Goodwin-Stewart e Kent (2005), Lo, Wong e Firth (2010), Barros, Soares e
Lima (2013).

A varidvel de endividamento de curto prazo (End_CP) revelou-se significante
estatisticamente nos quatro anos analisados. A varidvel que capta a influéncia do
endividamento de longo prazo (End_LP) apresentou significancia estatistica em 2012 e 2013.
Ressalta-se que a falta de significincia estatistica ndo permite afirmar que os resultados sdo
confidveis nos outros anos.

Os resultados estdo em linha com os achados de Zhaoguo e Xiaoxia (2009),
Roodposhti, Arabahmadi e Arabahmadi (2013) e Rahmani e Akbari (2013). Os resultados do
gerenciamento de resultados em relagcdo a propor¢do de dividas na estrutura de capital
contrariam os pressupostos de que empresas mais endividadas t€ém credores mais cautelosos
com as préaticas de gerenciamento de resultados (RAHMANI; AKBARI, 2013).

Entre as varidveis de controle, o tamanho (Tam) revelou-se estatisticamente
significante apenas no ano de 2011. Apesar da falta de significancia estatistica para os demais
anos, os coeficientes negativos ddo indicios de que empresas maiores tendem a empregar
menos gerenciamento nos resultados contdbeis, em razdo de um monitoramento mais forte
que € empregado pelo mercado de agdes, conforme Othman e Zeghal (2006), Stubben (2010)
e Han et al. (2010).

A varidvel crescimento das vendas (Taxa_Cresc), em 2010, 2011 e 2012, e a varidvel
rentabilidade (Rentab), em 2010, 2012 e 2013, revelaram-se estatisticamente significantes e
com coeficientes positivos. Esses resultados estdo alinhados com pesquisas anteriores como
as de McNichols (2001), Larcker e Richardson (2004), Gu, Lee e Rosset (2005), Jones,
Krishnan e Melendrez (2008) e Silva et al. (2014) que também demonstraram que empresas
que possuem maior crescimento e rentabilidade estdo mais propensas ao gerenciamento de
resultados.

5 Consideracoes Finais

O estudo objetivou analisar a influéncia da governanga corporativa e da estrutura de
capital no gerenciamento de resultados em companhias abertas listadas na BM&FBovespa.
Para tal, realizou-se pesquisa descritiva, conduzida por meio de andlise documental e
abordagem quantitativa dos dados que se referem aos anos de 2010 a 2013 de uma amostra
composta por 261 empresas.

evista
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Os resultados demonstraram que, em relagdo aos indices de gerenciamento de
resultados, em 2010, de modo geral, 58% das 261 empresas possufam indices variando entre -
0,10 e 0,10, ou seja, na maioria delas ocorreram gerenciamentos de baixas proporg¢oes.
Também se constatou que em 52% delas os ajustamentos de competéncia ocorreram para
aumentar os resultados contdbeis. Em 2011, o nimero de empresas que realizaram
gerenciamentos de baixas propor¢des com indices negativos entre -0,10 e 0 e positivos entre 0
e 0,10 elevou-se de 58% para 83% do total.

No ano de 2012, o nimero de empresas que realizaram gerenciamentos de baixas
propor¢oes reduziu de 83% para 62%. Por outro lado, o percentual de empresas que
realizaram gerenciamentos positivos de maiores proporgdes elevou-se de 9%, em 2011, para
30%, em 2012. Em rela¢do ao ano de 2013, constatou-se que o percentual de empresas que
realizaram gerenciamentos positivos de maiores proporg¢oes elevou-se outra vez, passando de
30%, em 2012, para 49%, em 2013. De modo contrdrio, o percentual de empresas que
realizaram gerenciamentos positivos de menores proporc¢oes, que ja havia reduzido de 42%,
em 2011, para 25%, em 2012, mais uma vez reduziu para apenas 9%, em 2013.

Quanto a estrutura de capital, os resultados evidenciaram que o endividamento de
curto prazo, ao longo de todo o periodo de 2010 a 2013, era superior nas empresas nao
listadas do IGCX. Portanto, as empresas que ndo se encontram listadas em niveis
diferenciados de governanga corporativa da amostra utilizavam-se mais de dividas como
forma de financiamento no comparativo com as empresas listadas em niveis diferenciados. No
que tange ao endividamento de longo prazo, os resultados revelaram, assim como j4 havia
ocorrido com o endividamento de curto prazo, que as empresas ndo listadas do IGCX
possuiam maiores indices de endividamento. Em relacdo ao endividamento total, constatou-se
que as empresas que possuem melhores priticas de governanga corporativa também estavam
mais propensas a apresentarem menores indices de endividamento total.

Quanto a influéncia da governanga corporativa no gerenciamento de resultados,
constatou-se que, em 2010, ocorreu influéncia para redugdo do gerenciamento de resultados,
nas empresas da amostra. Portanto, em 2010, os resultados ficaram alinhados aos de
Davidson, Goodwin-Stewart e Kent (2005), Lo, Wong e Firth (2010), Barros, Soares e Lima
(2013). Nos anos de 2011, 2012 e 2013, assim como ocorreu nos estudos de Bradbury, Mak e
Tan (2006) e Erfurth e Bezerra (2011), ndo houve associa¢do entre gerenciamento de
resultados e governancga corporativa.

O endividamento de curto prazo exerceu influéncia para o aumento do gerenciamento
de resultados em todo o periodo de 2010 a 2013. O endividamento de longo prazo exerceu
influéncia para elevagdo do gerenciamento apenas em 2012 e 2013. Além disso, concluiu-se
ainda que o endividamento total ndo exerceu influéncia sobre o gerenciamento de resultados.
Desse modo, os resultados referentes ao endividamento de curto prazo de todo o periodo € do
endividamento de longo prazo para os anos de 2012 e 2013 se coadunam aos de Zhaoguo e
Xiaoxia (2009), Roodposhti, Arabahmadi e Arabahmadi (2013) e Rahmani e Akbari (2013)
que também constataram que a propor¢do das dividas apresentava relagdo positiva com o
gerenciamento de resultados.

Os resultados deste estudo despertam interesse em novas pesquisas. Assim,
recomenda-se verificar se o setor de atuagdo interfere nos resultados encontrados. Outra
recomendacio € que fatores diferentes dos investigados neste estudo sejam pesquisados a fim
de verificar outras influéncias nas praticas de gerenciamento de resultados. Além disso,
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sugere-se que se amplie a pesquisa utilizando outras métricas de avaliagdo do gerenciamento
de resultados.
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