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RESUMO

Diante dos recentes acontecimentos, evidenciados pela operacdo Lava Jato, foi destacado
diversos desvios de finalidade econémica de empresas influentes no mercado financeiro,
principalmente a Petrobras, seguida da Odebrecht, JBS entre outras. Diante da crescente
desconfianga da efetividade dos instrumentos de governanga, surge a seguinte questdo de
pesquisa: Qual impacto no gerenciamento de resultados pelo fato das empresas estarem listadas
no Novo Mercado? Logo, o estudo tem como objetivo verificar a diferenca na ocorréncia de
accruals discricionarios entre as empresas listadas no Novo Mercado e as demais empresas, de
controle brasileiro, listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo). Através de célculos realizados
baseado no modelo de Jones Modificado, medi¢do dos accruals discricionarios, é possivel
averiguar se as empresas, por meio dos produtos apresentados, praticam o gerenciamento de
resultados. Os resultados obtidos apontam que ndo ha diferenca significativa na pratica do
gerenciamento de resultados entre as companhias classificadas nos diferentes niveis de
governanca corporativa da B3 e as demais. Portanto, ndo foi possivel identificar diferenca entre
as empresas listadas e as ndo listadas, sugerindo pouca efetividade das medidas adotadas para
participar deste seleto nicho de mercado no controle da constituicdo de accruals discricionarios.
Palavras-chave: Gerenciamento de resultados. Accruals discricionarios. Companhias de Novo
Mercado. B3.

ABSTRACT

In light of the recent events, evidenced by the Lava Jato operation, a number of deviations from
the economic purpose of influential companies in the financial market were highlighted, mainly
Petrobras, followed by Odebrecht, JBS and others. Faced with growing distrust of the
effectiveness of governance instruments, the following research question is urgently needed:
What impact on the management of results because companies are listed in the New Market?
Therefore, the study aims to verify the difference in the occurrence of discretionary accruals
between the companies listed in the Novo Mercado and the other companies of Brazilian
control, listed in Brazil, Bolsa, Balcdo (B3). Through calculations performed based on the
Modified Jones model, measurement of discretionary accruals, it is possible to determine if
companies, through the presented products, practice results management. The results show that
there is no significant difference in the practice of results management between the companies
classified in the different levels of corporate governance of B3 and the others. Therefore, it was
not possible to identify a difference between listed and unlisted companies, suggesting little
effectiveness of the measures adopted to participate in this select niche market in controlling
the constitution of discretionary accruals.

Keywords: Results management. Discretionary accruals. New Market Companies. B3.

RESUMEN

Ante los recientes acontecimientos, evidenciados por la operacién Lava Jato, se destacaron
diversos desvios de finalidad economica de empresas influyentes en el mercado financiero,
principalmente Petrobras, seguida de Odebrecht, JBS entre otras. Ante la creciente
desconfianza de la efectividad de los instrumentos de gobernanza luego, urge la siguiente
cuestion de investigacion: ¢Qué impacto en la gestion de resultados por el hecho de que las
empresas estén listadas en el Nuevo Mercado? Por lo tanto, el estudio tiene como objetivo
verificar la diferencia en la ocurrencia de accruals discrecional entre las empresas listadas en
el Nuevo Mercado y las demas empresas, de control brasilefio, listadas en la B3 (Brasil, Bolsa,
Balcdn). A través de calculos realizados basado en el modelo de Jones Modificado, medicion
de los accruals discrecional, es posible averiguar si las empresas, a través de los productos
presentados, practican la gestion de resultados. Los resultados obtenidos apuntan que no hay
diferencia significativa en la practica de la gestion de resultados entre las compafiias
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clasificadas en los diferentes niveles de gobierno corporativo de B3 y las demas. Por lo tanto,
no fue posible identificar diferencias entre las empresas listadas y las no listadas, sugiriendo
poca efectividad de las medidas adoptadas para participar de este selecto nicho de mercado
en el control de la constitucion de accruals discrecional.

Palabras clave: Gestion de resultados. Accruals discrecionales. Empresas de Nuevo Mercado.
B3.

1 INTRODUGCAO

egundo Bushman e Smith (2001), a contabilidade apresenta-se como um meio de

diminuicdo de assimetria informacional, uma vez que proporciona o disclousure

do desempenho da empresa. Entretanto, 0 mesmo instrumento pode ser subjetivo,
pois, utilizando-se de “brechas” originadas pelos julgamentos que a contabilidade permite,
pode-se ocorrer desvios de finalidade na divulgacao de informac&o as partes interessadas.

De acordo com Martinez (2001), variadas sdo as motivagOes para a administracdo
praticar o gerenciamento de resultados, como por exemplo: manter-se no cargo, pressao dos
acionistas por melhores resultados ou obter bonus atrelado ao desempenho da empresa.

Por outro lado, a governanca corporativa, cada vez mais disseminada, ou por forcas
regulatorias ou voluntariamente, surge como um meio de alinhar os interesses dos agentes com
os principais. De acordo com Shleifer e Vishny (1997), a governancga corporativa € um conjunto
de medidas que visam que o controle das acdes de gestdo da empresa esteja em consonancia
com o ideal de criacdo de valor para a empresa.

Devido a crescente importancia da adogdo de praticas de governanca corporativa, a B3,
visando a disseminacdo de tais praticas no mercado financeiro nacional, criou segmentos
especificos para classificar as empresas que adotavam melhores préaticas de Governanca, dentre
eles 0 mais exigente ¢ o Novo Mercado.

Entretanto, diante dos recentes acontecimentos, decorrente das investigacdes da Policia
Federal, como a operacdo Lava Jato e Carne Fraca, empresas participantes dos segmentos
especiais de governanca corporativa foram envolvidas em esquemas fraudulentos em diversas
areas que resultaram em relevantes prejuizos decorrentes de condenac@es pela justica brasileira.
Observa-se, também, que as empresas com controladores brasileiros ou familiares que tiveram
maior impacto financeiro (POLICIA FEDERAL, 2017).

Portanto, diante do exposto, surge o seguinte questionamento: Qual impacto no
gerenciamento de resultados pelo fato das empresas estarem listadas no Novo Mercado? Logo,
0 estudo tem como objetivo verificar a diferenca na ocorréncia de accruals discricionarios entre
as empresas listadas no Novo Mercado e as demais empresas, de controle brasileiro, listadas na
B3. Com isto, formulam-se as duas hipdteses de pesquisa:

H1 — O Gerenciamento de Resultado é praticado em um nivel significantemente menor
para empresas participantes do segmento Novo Mercado; e

H2 — Os diferentes niveis do segmento Novo Mercado apresentam intensidade de
Gerenciamento de Resultados significativamente diferente entre os grupos.

A pesquisa foi baseada em uma amostra composta por companhias brasileiras de
sociedade an6nima com negdcios na bolsa, listadas entre as maiores e melhores empresas em
operacdo no Brasil, classificadas pelas vendas liquidas no exercicio de 2015, segundo a revista
Exame Melhores e Maiores, publicada em maio de 2016. A amostra final totalizou 43 empresas,
sendo 27 de Novo Mercado, 5 de Nivel 1, 4 de Nivel 2 e 7 de nenhum segmento.

Em relacdo as empresas classificadas em segmentos especiais, a expectativa é de que
pratiquem em menor escala o Gerenciamento de Resultados, j& que estas adotam praticas que
dado maior garantia de geracdo de informacOes fidedignas em comparacdo com as demais
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empresas. Deste modo, as empresas do Novo Mercado deveriam apresentar um nivel menor de
accruals discricionarios.

Para isto, utilizou-se, conforme Dechow, Sloan e Sweeney (1995), 0 método de Jones
Modificado. Este método € iniciado pela mensuracdo dos accruals totais, utilizando variagdes
de ativo circulante, disponibilidades, passivo circulante e depreciagéo. De acordo com o modelo
proposto, utilizam-se variaveis que presumidamente possam captar indicios de Gerenciamento
de Resultados, evidenciado na metodologia desta pesquisa. Apds calculados os accruals ndo
discricionarios, por deducdo, sdo evidenciados os accruals discricionarios.

Esta pesquisa utilizou uma abordagem alternativa para verificar a eficiéncia das préaticas
de governanca adotados pelas empresas participantes do Novo Mercado. Desta forma, estimou-
se 0s accruals discricionarios para avaliar a eficiéncia das préaticas de governancga das empresas
participantes na prevencdo de gerenciamento de resultados. Com isto, a relevancia deste estudo
consta na contribuicéo para a literatura de governanca corporativa com abordagem de indicios
contabeis que tais praticas ndo estejam inibindo o problema de agéncia relacionadas a assimetria
informacional.

A limitacdo deste estudo encontra-se no numero reduzido de empresas analisadas,
totalizando 43 empresas. Além disto, utilizou-se apenas as demonstra¢@es financeiras do ano
2016. Portanto, ndo é possivel fazer generalizagdes das conclusdes obtidas nesta pesquisa.

Nos capitulos seguintes, é feita uma breve revisdo dos principais conceitos envolvidos
no tema. Em seguida, é apresentado os procedimentos metodolégicos adotados na pesquisa e
posteriormente, a andlise de resultados. Finalizando o trabalho, teceram-se as consideracdes
finais sobre os resultados apurados.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 ESTUDOS SOBRE GOVERNANCA CORPORATIVA

De acordo com Jensen e Meckling (1976), quando ha separacdo entre a propriedade e a
controle, é plausivel que os gestores ndo atuem de forma perfeitamente alinhada com os
interesses dos acionistas. Este conflito de interesses neste contexto é chamado de problema de
agéncia. Portanto, o fornecedor de recursos necessita ter garantia que seus investimentos
alocados estdo sendo utilizados eficientemente. Logo, o conflito de agencia surge quando o
financiador possui dificuldades em tomar conhecimento de que seus recursos estdo sendo
utilizados adequadamente.

Para garantir um melhor alinhamento de interesses, as empresas adotam préaticas de
Governanca Corporativa. De acordo com Fama e Jensen (1983), os principios basicos destas
atividades sdo: transparéncia; equidade; prestacdo de conta (accountability) e responsabilidade
corporativa. Com isso, tendo conselheiros comprometidos com a maximizagédo de valor aos
acionistas, evitam-se diversos fracassos empresariais decorrentes de abuso de poder, erros
estratégicos e fraudes.

Posteriormente, Kang e Shivdasani (1994) analisaram a relagéo entre o turnover dos
altos executivos com a governanga corporativa e o resultado econdmico de corporacoes
japonesas. Dentre os achados, verificou-se que turnovers, ndo rotineiros, tem significante
relagdo com o ROI (Return on investiments), ajustados ao setor, ou seja, excessivos retornos e
prejuizos operacionais. Uma sucessdo externa aos altos cargos de empresas no Japao € mais
provavel para as empresas que possuem grandes acionistas e uma relagao relevante com bancos,
além disto, observou-se melhorias no desempenho apos estas sucessdes externas.

Hart (1995) corrobora com Jensen e Meckling (1976), ao afirmar que as questdes de
governanca corporativa surgem quando ha existéncia de duas condicdes, quando ha conflito de
interesse ou conflito de agéncia, envolvendo membros da organizagéo, por exemplo acionistas,
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gerentes, clientes ou funcionarios. Em segundo lugar, os problemas de agéncias sdo complexos,
de tal maneira, que os custos de transacdo ndo puderam ser previstos através dos contratos
firmados.

Ademais, o autor apresenta o The Cadbury Report (1992) e discute as suas aplicacbes
no contexto de conflitos de agéncia e contratos incompletos. O referido relatério, também
intitulado “Aspects of Corporate Governance” foi emitido pelo Comité sobre os “Aspectos
Financeiros de Governanga Corporativa”, em 1992, presidido por Adrian Cadbury. Este
documento recomenda medidas para mitigar os riscos de falhas de governancas nas empresas,
sugerindo arranjos nos sistemas de controle e contébeis.

Além disso, o autor afirma que pode-se retirar duas implicacdes da analise deste
relatério. A primeira é a abordagem da Cadbury de tentar educar e persuadir as empresas ao
promover que fazer mudancas na governanca corporativa é provavelmente a melhor escolha.
Em seguida, as recomendacdes da Cadbury devem ser vistas no contexto da governanca
corporativa em geral. Entretanto o autor diz que ja existem mecanismos que ajudam a garantir
que as empresas sejam bem gerenciadas, portanto ndo h& necessidade de se substituir os
mecanismos eficientes existentes pelo de Cadbury.

Por fim, Hart (1995) evidencia a importancia das inovagdes oriundas do estudo de
Cadbury (1992), entretanto, ao mesmo tempo, ressalta que 0s mecanismos existentes devem ser
promovidos de forma a funcionar sem empecilhos para fornecer o feedback, através de
verificacbes adequadas dos resultados e eficiéncia do comportamento gerencial.

Por sua vez, Shleifer e Vishny (1997) reiteram que hd uma vasta literatura que explica
como 0s gerentes usam seus direitos de controle para prosseguir projetos que os beneficia, ao
invés dos investidores. Sendo assim, 0s gerentes podem expropriar 0s acionistas, permanecendo
no cargo, mesmo que ndo sejam mais competentes ou qualificados para gerir a firma.

Além disso, Shleifer e Vishny (1997) afirmam que a governanga corporativa busca
meios em que os fornecedores de recursos financeiros garantam retornos em seus
investimentos. Portanto, sdo meios que visam garantir que a administracdo tome decisées em
que maximizem os lucros da empresa, agregando valor a organizacdo. Principais ferramentas
utilizadas sdo o Conselho de Administracdo, a Auditoria Independente (contabilidade) e o
Conselho Fiscal, dentre outros.

Em seu estudo, Core, Holthausen e Larcker (1998) analisaram a relacao entre a estrutura
de propriedade e governanca corporativa e compensacdes de CEO (Chief Executive Officer). A
pesquisa aponta que, quanto menos efetiva € a governanca, maior € o0 pagamento de
compensaces acima dos rendimentos normais dos CEOs. Verificou-se também que as
caracteristicas do conselho e da estrutura de propriedade explicam uma gquantidade significativa
de variacdo transversal na remuneracdo do CEO, depois de controlar os determinantes
econémicos do salario. Logo, os autores apontaram que quanto maiores os problemas de
agéncia, maior € o valor das compensacdes recebidas pelo CEO, entretanto estas empresas
apresentam pior desempenho econémico.

Ademais, Gompers, Ishii e Metrick (2003) criaram um indice de governanca com 24
regras para verificar o nivel de direitos dos acionistas em, aproximadamente, 1500 grandes
empresas durante a década de 1990. Os resultados encontrados apontaram que as empresas com
0s maiores indices de governanca, ou seja, que asseguravam os direitos dos acionistas mais
fortemente, tiveram maiores lucros, crescimento nas receitas e menores gastos de capital.

Outrossim, Eng e Mak (2003) verificaram a relacdo da estrutura de propriedade e
composicdo do conselho de administracdo com a divulgacdo de informacdes voluntaria. A
estrutura de propriedade pode ser caracterizada em propriedade gerencial, propriedade em bloco
e propriedade de governo, e a composicdo do conselho é mensurado pela percentagem de
diretores independentes. O nivel de divulgacdo é composto por um indice de um conjunto de
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informagdes disponibilizadas ndo obrigatoriamente sobre informagdes estratégicas, financeiras
0u néo.

Logo, os resultados encontrados por Eng e Mak (2003) apontaram que a estrutura de
propriedade e a composicao do conselho influenciam no nivel de divulgacdo. Assim sendo, o
estudo apontou que, quanto menor a participagdo gerencial e maior participacdo do governo,
maior é a divulgacéo, enquanto nao foi identificado relacdo entre propriedade em bloco com o
nivel de divulgagdo. Por sua vez, quanto maior a quantidade de diretores externos, menor a
divulgacdo. Por fim, as empresas maiores e menos endividadas tendem a ter maior divulgacéo
voluntaria.

Por seu turno, Harford, Mansib e Maxwell (2007) analisaram a relacdo entre governanca
corporativa e o caixa livre das empresas nos Estados Unidos. Os autores encontraram que
empresas com fraca governanca tém menores reservas de caixa. Quanto a politica de
distribuicdo de dividendos, empresas com fraca governanca preferem recomprar agdes a
aumentar o pagamento de dividendos, evitando futuros pagamentos nos anos posteriores.

No entanto, Harford, Mansib e Maxwell (2007) afirmam que, quando ha excesso de
caixa e fraca governanca, leva as empresas a ter maiores despesas de capital e se envolver em
processos de aquisicOes, além de ser observado que tais empresas tém menor lucratividade e
valor de mercado. Entretanto, € apenas uma evidéncia de que a presenca de excesso de dinheiro
altera a relacdo global entre governanca e rentabilidade.

Recentemente, McCahery, Sautner e Starks (2016) efetuaram entrevistas com
investidores institucionais para entender melhor seu papel na governanga corporativa das
empresas. Os autores verificaram uma intervencdo generalizada de maneira informal, bem
como a motivagdo por governanca. Utilizou-se metodologia de pesquisa para fornecer
informacBes sobre as preferéncias e acbes de governanca corporativa dos investidores
institucionais. Voz e saida potencial de participagdo societaria sdo mecanismos de governanca
e considerados como dispositivos complementares. Observou-se que os investidores enfrentam
varios impedimentos para o envolvimento nas decisdes nas empresas, principalmente por causa
das preocupacdes de liquidez e preocupacdes legais.

Adicionalmente, McCahery, Sautner e Starks (2016) observaram que o0s planos
estratégicos do investidor sdo importantes para o envolvimento nas decisdes da empresa: 0s
investidores de longo prazo intervém de forma mais intensiva do que os investidores de curto
prazo, e 0s compromissos sdo principalmente desencadeados por preocupacdes sobre a
governanca corporativa ou a estratégia de uma empresa em vez de questfes de curto prazo. Por
fim, abordaram sobre 0 uso polémico de conselheiros por procuracdo. As respostas da pesquisa
indicam que os conselheiros por procuracdo ndo agregam simplesmente as preferéncias dos
acionistas ou coincidem com elas, mas na verdade influenciam a votacgéo de forma positiva por
causa das informac6es que fornecem.

2.2 NIVEIS DE GOVERNANCA CORPORATIVA DA B3

Segundo Malacrida e Yamamoto (2006), a premissa basica é que a adocdo de boas
praticas de governanca corporativa pelas companhias confere maior credibilidade ao mercado
acionério e, como consequéncia, aumenta a confianca e a disposi¢do dos investidores em
adquirirem as suas acoes e pagarem um preco melhor por elas, reduzindo, como resultado, seu
custo de captacéo.

De acordo com Malacrida e Yamamoto (2006), os niveis diferenciados de governanga
corporativa da B3, Nivel 1 e Nivel 2 foram criados como etapas preliminares e preparatorias
para as empresas que desejam adotar plenamente as regras exigidas pelo Novo Mercado.
Basicamente, enquanto o nivel 1 atenta na melhoria nas presta¢@es de informacgdes ao mercado
e com inicio de dispersdo acionaria, o Nivel 2, adota todos os procedimentos anteriores e a
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adotar préaticas de governanca adicionais e de direitos adicionais aos acionistas nao
controladores.

Conforme Da Cunha e Bortolon (2008), o Novo Mercado surgiu nos anos 2000 e foi
desenvolvido com o objetivo de proporcionar um ambiente de negociacdo que estimulasse o
interesse dos investidores e a valoriza¢do das companhias, a0 mesmo tempo.

SO é permitido acesso ao Novo Mercado da B3 as empresas que venham a abrir capital
ou as empresas previamente listadas que tenham apenas ac¢fes ordinarias ou que possam, no
caso de existéncia de acdes preferenciais, converté-las em agdes ordinarias.

Consoante com Da Cunha e Bortolon (2008), estes segmentos foram implantados em
dezembro de 2000 pela antiga Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BOVESPA e atual B3, os niveis
diferenciados de governancga corporativa sdo segmentos especiais de listagem que oferecem aos
seus acionistas investidores melhorias nas praticas de governanca corporativa que ampliam 0s
direitos societarios dos acionistas minoritarios e aumentam a transparéncia das companhias,
com divulgacdo de maior volume e melhor qualidade de informacbes, facilitando o
acompanhamento de seu desempenho.

Assim, a B3 criou o0 segmento Novo Mercado, cujo os participantes se comprometem a
préticas mais robustas , enquadrando-se em niveis crescentes em rigidez de exigibilidades de
governanca corporativa: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. O Novo Mercado é um segmento
voltado principalmente, mas ndo exclusivamente, a empresas que venham abrir capital na B3.
A principal inovacdo do Novo Mercado, em relacdo a legislacéo, é a exigéncia de que o capital
social da companhia seja composto somente por a¢Bes ordinarias, nos niveis mais altos.

Portanto, ao listar-se a umas das segmentagdes no Novo Mercado, a empresa
compromete-se a um melhor nivel de disclosure (fundamental para transparéncia no sistema
financeiro) e de governanca corporativa.

2.3 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Para Schipper (1989, p.92), o gerenciamento de resultados é “uma intervengdo
intencional no processo de relatério financeiro externo, com a intengédo de obter algum ganho
privado. Esta definicdo limita a discussdo, na medida em que incluiu apenas a funcdo de
relatorio externo”.

Para encontrar indicios de gerenciamento de resultados, Dechow, Sloan e Sweeney
(1995) afirma que é necessario entender-se o conceito de accruals, que é expressa pela
diferenca entre o lucro liquido e o fluxo de caixa operacional de uma empresa. Logo, pode-se
afirmar que sdo todas as contas de resultado que entram na apuracdo do lucro, mas que nao
provocam movimentacao de disponibilidades.

Ou seja, de acordo com Dechow, Sloan e Sweeney (1995), o objetivo do registro de
accruals é mensurar o lucro economicamente, aquele que representa acréscimo concreto na
riqueza patrimonial da unidade econémica, independente da movimentacao financeira. Porém,
um obstaculo é encontrado quando o gestor decide discricionariamente aumentar ou diminuir
esses para modificar o lucro, por motivos descabidos na realidade do negécio.

Segundo Healy e Wahlen (1999, p.6), o “gerenciamento de resultados ocorre quando 0s
gerentes usam o seu julgamento nos relatérios financeiros para enganar algumas partes
interessadas sobre o desempenho econdmico subjacente da empresa, ou para influenciar os
resultados contratuais que dependem dos nlimeros contabeis relatados”.

Ademais, Martinez (2001), argumenta que para 0s usuarios externos, como os clientes,
fornecedores, instituicdes financeiras, acionistas e o governo, que dependem dos relatorios
contabeis com os dados confiaveis, em que representem fielmente a verdadeira situacdo da
empresa, € considerado um problema relevante, j& que ha indagagdes se as informacoes
apresentadas estdo comprometidas quanto a sua integridade.
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De acordo com Martinez (2001), criou-se a necessidade, portanto, de subdividir os
accruals em discricionarios e ndo discricionarios. Os primeiros sdo considerados artificiais e
tém o objetivo tnico de “gerenciar” o resultado contabil (earnings management). Os Ultimos
sdo os exigidos conforme a realidade do negdcio. Os discricionarios podem ser positivos ou
negativos, 0 que representa, respectivamente, que a companhia esté gerenciando seus resultados
para melhora-los ou pioréa-los.

Martinez (2001) entende que o gerenciamento de resultados contdbeis é caracterizado
como escolhas discricionérias facultadas ao gerente pelas normas contabeis. Assim, pelo uso
do julgamento, o gestor realiza suas escolhas em raz&o dos incentivos que o levam a reportar
um resultado distinto daquele ditado pela realidade concreta dos negocios.

O autor ainda diz que as empresas gerenciam 0s seus resultados levando em
consideracdo os incentivos e os beneficios que serdo contraidos com a adogéo de tais praticas,
de acordo com o Quadro 1:

Quadro 1 - Incentivos para Gerenciamento de Resultados
Modalidade Incentivos para Earnings Management
“Gerenciamento” de Resultados para Evitar Perdas | Dilema:
Evita-se reportar pequenos prejuizos.
Evidéncias:
Grande concentragdo de accruals Discricionarios
positivos na faixa de pequenos lucros (0% a 2,5% dos
ativos totais)
Gerenciamento de Resultados para Sustentar o | Dilema:
Desempenho Recente Preocupagdo em ndo apresentar queda nos resultados,
frustrando expectativas.
Evidéncias:
Empresas com alto Market Value/Book Value ratio
tém maior propensdo ao gerenciamento de resultados,
com valores positivos de acruals discricionarios em
variacOes de 0% a 1,0% dos ativos totais.

Gerenciamento para piorar resultados correntes em | Dilema:

prol de resultados futuros “Big Bath” write offs

Evidéncia:

As empresas que, em média, possuiam a maior
guantidade de accruals discricionarios negativas,
foram as empresas que possuiam, em termos médios,
0S maiores prejuizos.

Fonte: Martinez (2001).

Portanto, empresas com lucros antes de gerenciar 0s accruals estdo mais propensas a
usa-los para atingir as metas dos especialistas e os benchmarks de resultados de periodos
anteriores (BARUA; MOFFITTI, 2006).

Segundo Paulo (2007), muitos individuos, tanto internos quanto externos da companhia
utilizam as informacdes contabeis publicadas para a tomada de decisdes. E o0 exercicio do
gerenciamento de resultados contabeis pode ser considerado por muitos um problema, enquanto
para outros é uma solucéo. Para os usuarios internos das informacdes publicadas, aqueles que
possuem vinculo empregaticio com a companhia, a pratica de gerenciar os resultados € vista
como uma solugéo, ja que as informagfes contabeis alteradas irdo demonstrar aquilo que a
geréncia deseja, ou seja, em muitas vezes, a saude financeira da empresa em que atua, através
das brechas encontradas nas normas contabeis. Para Formigoni, Paulo e Pereira (2007, p. 4):
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Numa visdo oportunista, 0 gerenciamento de resultados contabeis ocorre no manuseio
dos nimeros contdbeis com a intencdo de atender um beneficio particular. O
gerenciamento de resultados contabeis, diferentemente da fraude contabil, concentra-
se nos limites prescritos pela legislagdo contabil, sendo dificil o adequado
entendimento da diferenca entre gerenciamento de resultados e fraude contabil. A
fraude contabil é praticada mediante violagdo dolosa das praticas contabeis
geralmente aceitas (FORMIGONI; PAULO; PEREIRA, 2007, p. 4).

Pode-se concluir, entdo, que devido a flexibilidade das normas contabeis, é possivel que
haja uma dupla interpretacdo das leis, que permitam que os responsaveis realizem a tomada de
decisdes e a publicagdo das demonstracdes contabeis de acordo com 0s interesses proprios ou
da empresa como um todo, para atingir os resultados desejados.

Desta forma, segundo Procianoy e Verdi (2009) ao analisar as préaticas de governanca
adotados pelo segmento Novo Mercado, pode-se observar que sdo voltadas para problemas de
agencia associadas ao conflito de acionistas controladores e ndo controladores. Portanto,
referente as atividades dos agentes a pesquisa ira verificar a seguinte hipotese:

H1 — O Gerenciamento de Resultado é praticado em um nivel significantemente menor
para empresas participantes do segmento Novo Mercado

H2 — Os diferentes niveis do segmento Novo Mercado apresentam intensidade de
Gerenciamento de Resultados significativamente diferente entre os grupos.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Segundo Marconi e Lakatos (1990), esta pesquisa pode ser qualificada como
exploratdria e positivista com base em seus objetivos, quanto ao método caracteriza-se como
guantitativo. Ao se classificar a pesquisa com base nos procedimentos técnicos utilizados, ela
enquadra-se como bibliogréafica e documental. Quanto a abordagem, a pesquisa se caracteriza
como quantitativa.

Para o desenvolvimento desse estudo, conforme Formigoni, Paulo e Pereira (2007), foi
utilizado como base a revista Exame — Maiores & Melhores Empresas, publicada no sitio
préprio na internet em maio de 2017, época do inicio da pesquisa. Desta forma, objetivou-se
verificar o impacto de praticas do Novo Mercado no Gerenciamento de Resultado no ano de
2016, ano mais recente com dados disponiveis. Foram filtradas as companhias que possuem o
controle brasileiro, classificadas como sociedades andnimas e que possuem capital aberto,
totalizando 43 empresas. Os dados das empresas foram coletados do site da B3 e software de
banco de dados Economatica®.

Utilizaram-se as informagdes das demonstragdes financeiras de 2016 e foi utilizado o
modelo Jones Modificado, conforme Dechow, Sloan e Sweeney (1995), que permite analisar o
nivel de gerenciamento de resultados por meio dos accruals discricionarios. Os resultados
obtidos permitiram verificar a pratica de gerenciamento de resultados em todos os tipos de
companhias, independentemente do seu nivel de governanca corporativa.

Foi utilizado o software estatistico GRELT® para a realizagdo de testes estatisticos
realizados através da regressdo linear multipla, para encontrar os coeficientes e o erro de
regressao que sdo essenciais para o calculo do modelo. Seguidamente, calculou-se regressao
linear para verificar a relacdo entre 0s niveis de governanca e accruals.

Adicionalmente, foi efetuado teste de médias, paramétricos e, para maior robustez, teste
ndo paramétrico e, assim, verificar se houve diferencas entre os accruals discricionarios
apresentados pelos grupos estudados para corroborar ou contrapor os resultados encontrados na
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etapa anterior. Ressalta-se que os pressupostos de todos os testes foram atendidos, conforme
evidenciado em quadro préprio no capitulo 6 - Analise de Resultados.

3.1 - DEFINICAO DOS MODELOS EMPREGADOS

Para se avaliar o nivel de gerenciamento de resultados foi necessario calcular os
accruals discricionérios das 43 empresas. Ademais, identificaram-se as empresas em trés
principais segmentos de praticas de governanca corporativa na B3: Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado; além das empresas classificadas como de nivel Tradicional (as que néo participam de
nenhum segmento).

Conforme Dechow, Sloan e Sweeney(1995), o método de Jones Modificado é iniciado
pela mensuracdo dos accruals totais. Adotando-se um modelo proposto, logo calcularam-se 0s
accruals ndo discricionarios, e por fim é deduzido dos accruals totais.

Seguindo o modelo utilizado por Dechow, Sloan e Sweeney (1995) e Formigoni, Paulo
e Pereira (2007), primeiramente foi calculado os accruals totais utilizando a formulal:

_ (AAC, - ADisp,) - (APC, — ADiv, ) — Depr,

Ac,
Ay

1)
Onde:

Act= accruals (operacionais) totais da empresa no periodo t;

AACt= variacdo do ativo corrente (circulante) da empresa no final do periodo t-1 para o final
do periodo t;

APCt= variagdo do passivo corrente (circulante) da empresa no final do periodo t-1 para o final
do periodo t;

ADispt= varia¢do das disponibilidades da empresa no final do periodo t-1 para o final do
periodo t;

ADivt= variacdo dos financiamentos e empréstimos de curto prazo da empresa no final do
periodo t-1 para o final do periodo t;

Deprt= montante das despesas com depreciacdo da empresa durante o periodo t. At-1 = ativos
totais da empresa no final do periodo t-1.

Conforme Formigoni, Paulo e Pereira (2007), utilizou-se o modelo original de Jones
(1991, p.2). Realizou-se a regressdo linear mdltipla, onde para a variavel dependente foi
utilizado o saldo dos accruals totais, e as independentes foram a “Variagcdo da Receita” e
“Saldos do Ativo Imobilizado e Diferido”, todas as varidveis subtraidas pelo “Ativo Total do
ano 2016”. Conforme a férmula 2:

ol e 3 oo o e

Onde:

TAIt= total dos accruals da empresa i no periodo t;

ARit= variagdo das receitas liquidas da empresa i do periodo t-1 para o0 ano t;

PPEit= saldo final das contas Ativo Imobilizado e Ativo Diferido da empresa i no periodo t;
Ait-1 = Ativo total da empresa i no periodo t-1;

eit=termo de erro.
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Seguindo os procedimentos adotados por Formigoni, Paulo e Pereira (2007), 0s
coeficiéntes calculados na formula 2 foram aplicados na formula 3 para encontrar-se 0s
accruals ndo discricionérios.

NDA, =« [i]"‘ﬁl[ARn;ﬂiCRnj"'ﬁz(P:t_Elhj'i'gi 3)

Onde:

NDAIt= accruals ndo discricionérios da empresa i no periodo t;

ARit= variacdo das receitas liquidas da empresa i do periodo t-1 para 0 ano t;

ACRIt= variacdo da conta duplicatas a receber (clientes) da empresa i do periodo t-1 para o t;
PPEit= saldo final das contas Ativo Imobilizado e Ativo Diferido da empresa i no periodo t;
Ait-1 = Ativo total da empresa i no periodo t-1;

a, Ble B2 = coeficientes estimados pela equacao 2.

Para finalizar, Dechow, Sloan eSweeney (1995) e, no Brasil, Formigoni, Paulo e Pereira
(2007) utilizaram a Formula 4 para calcular os accruals discricionarios para os testes com 0s
niveis de gerenciamento de resultados das empresas analisadas:

DA =TA —NDA (4)
Onde:

DAt = accruals discricionarios da empresa no periodo t;
TAt = accruals totais da empresa no periodo t (equacéo 1);
NDAt = accruals ndo-discricionarios da empresa no periodo t (equacéo 2);

3.3 TESTE DE MEDIAS DOS ACCRUALS DISCRICIONARIOS

Por fim, foi efetuado o teste T e, para robustez, o ndo paramétrico teste Mann-Whitney
U para verificar a diferenca entre as médias dos accruals discricionarios das empresas inseridas
em todos os niveis do Novo Mercado com as que ndo se encontram neste segmento. Ademais,
para melhor visualizacdo dos resultados, segregou-se o grupo Novo Mercado de acordo com as
praticas evidenciadas no site da B3 em: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado e, com esta nova
classificacdo, efetuou-se um Teste T e o teste U de Mann-Whitney para cada grupo com o
Tradicional.

Segundo Malacrida e Yamamoto (2006), baseado nas informacdes adquiridas no site da
B3, o grupo Tradicional é representada por empresas que ndo participam dos niveis de segmento
especial da B3, empresas enquadradas no Nivel 1 sdo expostas a exigibilidade mais branda de
praticas de governanga corporativa, para empresas classificadas como Nivel 2 sdo requeridas
exigéncias adicionais ao Nivel 1 e o Novo Mercado é o grau maximo de exigibilidade de
praticas de governanca corporativa na B3.

Assim, compararam-se 0s diferentes segmentos especiais de listagem da B3,
confrontando-se 0s grupos, entre si, para verificar se as praticas exigidas por cada segmento
influéncia significativamente o nivel de accruals discricionarios. Para isto, foi verificado se ha
diferenga estatisticamente significativa entre as médias dos accrual discricionarios entre 0s
segmentos de governanca corporativa.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

De acordo com as equagdes Vvistas na secéo anterior, foram estimados os accruals das
43 empresas listadas pela revista Exame, Maiores & Melhores Empresas publicada em 2016,
classificadas como as que possuem o controle brasileiro, identificadas como sociedades
andnimas de capital aberto.

Ap0s encontrados os accruals totais na primeira formula, apresentada na metodologia,
pode-se efetuar a regressao linear multipla e assim gerar os coeficientes para o calculo dos
accruals ndo discricionarios e, assim, ser possivel encontrar os valores discricionarios. E de
suma importancia esta etapa, pois é validador de todo o calculo restante. Por fim, a referida
regressdo apresentou-se com significancia estatistica como um todo. Adicionalmente,
efetuaram-se os testes de homocedasticidade e normalidade, ambos os pressupostos foram
atendidos. Os coeficientes encontrados, essenciais para dar prosseguimento aos calculos, foram
0s seguintes:

Tabela 1 - Resultados da Regresséo para Calculo dos Accruals

Varidveis Coeficiente  Razdo-t  P-valor
Constante -0,01 -0,49 0,63
A Receita/Ativo total 0,11 1,53 0,13
PPE 0,07 1,60 0,12
Total Regressao N/A N/A 0,08

Fonte: Resultados de Pesquisa

Pode-se observar que a regressdo multipla é significativa a 0,1. Ademais, a regressao
atendeu os pressupostos de homocedasticidade e normalidade, conforme evidenciados na
Tabela 2:

Tabela 2 - Resultados dos Pressupostos de Regressao

Nome P-valor
Teste de White 0,88
Teste de Breusch-Pagan 0,39
Teste da normalidade 0,12

Fonte: Resultados de Pesquisa

Ao analisar a Tabela 2, verifica-se que ndo ha problemas de heterocedasticidade nos
resultados apontados pelos testes de White e Breusch-Pagan. Verificou-se, também, que ndo
houve problemas de normalidade, além de que se for utilizar o teorema do limite central pelo
motivo da amostra ser acima de 30 empresas, pode-se presumir que a distribuicdo tende a
normal:

Tabela 3 - Teste de Fatores de Inflacdo da Variancia

Variaveis VIF
A Receita/Ativo total 1,01
PPE 1,01

Fonte: Resultados de Pesquisa

Adicionalmente, por se tratar de regressdo linear multipla, apesar do R quadrado néo
apresentar resultado elevado, utilizou-se o Teste de Fatores de Inflacdo da Variancia para
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verificar presenca de multicolinearidade. Pode-se observar que os valores estdo abaixo de 10,
ou seja, ndo ha indicios de inter-relacao entre as variaveis independentes.

Depois de efetuados os calculos dos accruals discricionarios, foi efetuado o teste t e 0
teste U de Mann-Whitney para relacionar os niveis de governanca corporativa da B3 e 0s niveis
de accruals. Nesta etapa, objetivou-se verificar se ha diferenciacdo significativa entre empresas
de todos os segmentos de boas préaticas de governanca definida como variavel Novo Mercado
Total e as empresas ndo participantes destes segmentos definidas como “Tradicional”.

Tabela 4 — Teste T e Teste Mann-Whitney U- Accruals Discricionérios

Demais Novo P-valor P-valor
Variavel Empresas Mercado  Razdo-t Teste T MW
Accruals Discricionarios -0,0139 0,054  -11380 0,2617 0,51

Fonte: Resultados de Pesquisa

De acordo com os resultados obtidos, ndo foi encontrado relacdo entre os niveis de
governanga corporativa da B3e o nivel de accruals discricionarios. Pode-se supor que as
empresas que estdo inseridas nos niveis diferenciados de governanca, embora adotem variadas
praticas e regras para ingressar em tais segmentos com direito a este “selo de qualidade”, estas
ndo sdo suficientes para inibir praticas de gerenciamento de resultados, de tal forma que
diferencie das demais empresas que ndo adotam tais regras.

Adicionalmente, efetuou-se o teste de médias entre os accruals discricionarios das
empresas classificadas como “Tradicional” e as pertencentes a diferentes niveis de governancga
da B3, individualmente, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. Conforme Tabela 5, ndo foram
observadas diferencas nos accruals entre as empresas. Reforcando-se, assim, os resultados
anteriormente obtidos.

Tabela 5 — Teste t — Accruals entre o Tradicional e Niveis de Governanca da B3

Descricao Tradicional  Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado
Média 0,0100 0,0116 -0,0101 -0,01391
Variancia 0,0018 0,0011 0,0007 0,00387
Observagdes 7 5 4 27

Teste Jarque-Bera 0,2439 0,6940 0,7716 0,9919
P-Valor - Teste T 0,9433 0,4214 0,3471
P-Valor - Mann-Whitney 0,4320 0,3150 0,4270

Fonte: Resultados de Pesquisa

Pode-se observar que as médias dos accruals discricionarios entre as empresas
qualificadas como “Tradicional” e as empresas participando do Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado ndo apresentaram diferenca significativa, apresentando p-valores de 0,94 (Tradicional
x Nivel 1), 0,42 (Tradicional x Nivel 2) e 0,34 (Tradicional x Novo Mercado), respectivamente.
O teste de Jarque-Bera para verifica o pressuposto de normalidade foi atendido pelos quatro
grupos.

Ademais, 0s testes ndo paramétricos U de Mann-Whitney vdo ao encontro dos
resultados encontrados anteriormente, evidenciando que ndo houve diferenga dos accruals entre
0S grupos, apresentando p-valores de 0,43 (Tradicional x Nivel 1), 0,31 (Tradicional x Nivel 2)
e 0,42 (Tradicional x Novo Mercado), respectivamente

N&o obstante, buscando maior entendimento sobre o fendmeno analisado, verificou-se
a relacdo entre os niveis de governanga visando observar diferencas “entre-niveis” nas médias
dos accruals discricionarios, conforme Tabela 6, a seguir:
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Tabela 6 — Teste t — Accruals entre os Niveis de Governanca da B3
Nivel de SignificAncia Nivel 1 x Nivel 2 Nivel 1 X NM  Nivel 2 x NM
P-Valor -Teste T 0,32 0,38 0,90

P-valor Mann-Whitney 0,29 0,36 0,98
Fonte: Resultados de Pesquisa

Neste caso, novamente, ndo houve diferenca entre os trés segmentos de Governanga,
com o teste T apresentando p-valores de 0,32 (Nivel 1 x Nivel 2), 0,38 (Nivell x Novo
Mercado) e 0,90 (Nivel 2 e Novo Mercado). Adicionalmente, os resultados obtidos pelo teste
ndo paramétrico U de Mann-Whitney corroboram com os achados anteriores, apresentando p-
valores de 0,29 (Nivel 1 x Nivel 2), 0,36 (Nivell x Novo Mercado) e 0,98 (Nivel 2 e Novo
Mercado), conforme Tabela 6.

Assim, com os achados de pesquisa pode-se sugerir que as praticas adotadas pelos
diferentes niveis do segmento Novo Mercados ndo estdo mitigando os problemas de agéncia
associados a assimetria informacional. Desta forma, os gestores ainda possuem liberdade para
atuar em gerenciamento de resultados em causa propria, podendo persuadir 0s acionistas com
informacdes de forma a ndo suscitar dividas sobre a eficiéncia na criacdo e valor dos gestores.

Ao analisar individualmente cada nivel do Novo Mercado, verifica-se que nao ha
diferencas no gerenciamento de resultados entre os grupos. Desta forma, exigéncias como, por
exemplo, que empresas tenham somente a¢des ordinarias em circulagdo, um minimo de free-
float no mercado, entre outras, ndo sdo suficientes para inibir tais praticas.

Desta forma, sugere-se que 0s custos de agéncias ndo estejam refletidos
apropriadamente no valor destas empresas, uma vez que, quando uma empresa participa do
Novo Mercado, infere-se que possiveis problemas de agencias sejam reduzidos. Portanto, esta
informacdo é absorvida na valorizagdo das acGes destas empresas. Entretanto, com os achados
desta pesquisa, sugere-se que na precificacdo das acdes das empresas do Novo Mercado nédo
esteja reconhecendo as reducdes de valor causados pelas assimetrias informacionais ainda
presentes.

Portanto, de acordo com as evidéncias encontradas neste estudo, pode-se supor que estar
em algum segmento diferenciado de governanca coorporativa ndo influencia nas politicas de
gerenciamento de resultado. Ou seja, 0s esfor¢os das empresas para se enquadrar em segmentos
diferenciados da B3 sdo insuficientes no que consta a utilizacdo de accruals discricionarios na
geracdo de informacdes financeiras.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo verificar a diferenca na ocorréncia de accruals
discricionarios entre as empresas com controladores brasileiros, listadas nos segmentos
especiais de governanca corporativa e as demais empresas (ndo listadas nestes segmentos)
negociadas na B3. Desta forma, apds realizados os calculos dos accruals discricionarios das
empresas analisadas, nao foi verificado diferencas no nivel de gerenciamento de resultados
entre os diferentes niveis de governanga.

Portanto, observa-se que, 0 gerenciamento de resultados é uma técnica amplamente
difundida, praticada por diversas empresas de diferentes maneiras e, se praticada
demasiadamente, pode ser indicativo de que ha manipulacdo de dados. Entretanto, esperava-se
que os indicios da prética desta atividade entre os diferentes niveis de governanga fossem
diferentes.

De acordo Malacrida e Yamamoto (2006), ao listar-se em um dos segmentos de
governanca corporativa da B3, a empresa compromete-se a um melhor nivel de disclosure
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(fundamental para transparéncia no sistema financeiro) e de praticas de governanca corporativa,
mundialmente aceitas, gerando, assim, informacgdes mais fidedignas ao mercado acionario.

Observa-se, no entanto, que a realidade brasileira difere do que é encontrada na literatura
internacional, onde se observa o conflito de agencia entre os administradores e 0s proprietarios.
Segundo Sarlo Neto et al (2005), o mercado de capitais brasileiro encontra-se muito
concentrado e constituido de empresas familiares, logo, o conflito é entre os socios
controladores e os socios ndo controladores, assim, uma das medidas para se ingressar no novo
mercado, de ter somente acdes do tipo ordinarias, ndo tem influéncia neste conflito, uma vez
que o controle, com esta medida, ndo sera pulverizado.

Entretanto, mesmo com as demais exigéncias impostas pela B3 para ingressar em tais
segmentos, como medidas visando melhor qualidade na divulgacéo de informagdes ao mercado
e pulverizagdo do controle, com o resultado desta pesquisa, sugere a necessidade que se tenha
uma revisdo profunda da efetividade de tais praticas de governanca no Brasil. Portanto, ha de
se incentivar politicas mais efetivas como, por exemplo, um monitoramento mais proximo da
geracgdo de dados e verificacdo dos accrual durante periodos de crise ou de fatos relevantes.

Além disto, pode-se utilizar a literatura sobre o tema como base, para que se possa
avaliar se uma empresa realmente adota procedimentos efetivos de governanca corporativa e,
assim, trazer maior seguranca aos investidores em geral com a maximizacdo do valor das
empresas. Assim, com medidas mais robustas sobre este “selo de qualidade” concedida pela
B3, pode-se ter maior reconhecimento do mercado como simbolo de confianca trazido por estes
segmentos especiais.

Recomenda-se para pesquisas futuras a utilizacdo de periodos maiores de analise,
englobando mais de quatro periodos, ou fazendo uso de informagfes semestrais. Também é
recomendado utilizar uma amostra maior de empresas para que possa dar maior robustez as
conclusdes futuras.
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