Governanca Cor porativa

Corporate Governance

Gizele Martins Ramos
Fundag&o Viscondede Cairu- FVC

Antonio Lopo Martinez
Fundagdo Visconde de Cairu - FV C, Universidade Federal daBahia- UFBA - Brasil

Resumo

Esse artigo tem como objetivo investigar se as “boas’ préticas de Governanca Corporativa minimizam o
gerenciamento deresultados contabeis. Apds umarevisdo daliteraturados principais conceitos de Governanga
Corporativae suarelagdo com o Gerenciamento de Resultados Contébei's, promove-se umapesquisaempirica
com companhias abertas brasileiras no periodo de 2003 e 2004. Como proxy empirica de gerenciamento de
resultados contabeis, os accruals discriciondrias sdo estimados utilizando-se 0 modelo de Jones (1991). Os
resultadosindicam que as empresas do novo mercado, niveis 1 e 2, apresentam umamenor variabilidade dos
accrual s discricionérios quando comparada aquel a das empresas que ndo aderiram ao programa.

Palavras-chave: Governanga corporativa, Gerenciamento de resultados, Accruals.

Abstract

This paper aims to investigate whether corporate governance best practices avoid earnings management.
After brief literature review of the main concepts of corporate governance and its relation with earnings
management, an empirica study with listed companiesin Brazil wasimplemented covering 2003 and 2004.
As an empirical proxy of earnings management it was computed the discretionary accruals running Jones
model (1991). The findingsreveal that companiesin the new market, level 1 and level 2 from Bovespa have
less variability of discretionary accruals as compared to companies that did not adhere to the program.

K ey words: Corporate governance, Earnings management, Accruals.
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1introducdo

A adocdo de préticas de Governanga Corporativa tem sido apontada como
umacondicéo essencid parao desenvol vimento do mercado de capitais. Atravésdos
principios que regem aGovernanga Corporativa, dentre os quais destacam-se: (i) a
transparéncia(disclosure), (ii) aequidade (equity), (iii) aresponsabilidade daprestacéo
de contas (accountability), e (iv) obediéncias as leis (compliance) busca-se uma
melhor estruturacdo e solucdo dos conflitossocials, sgaentre acionistasmagoritériose
minoritarios, diretorese membros do Conselho deAdministraco.

Algumas premi ssas se destacam na Governanga Corporativacomo: (i) regras
deprotecdo dosinvestidoresminimizando aposs bilidade de expropriacéo debeneficios
paraosinvestidores majoritérios; (ii) constituicéo do Conselho de Administracéo
quantitativaequalitativamenteao que serefereaqualificacéo, independéncia, avaiacéo
e remuneracdo, e qualidade dainformagao; (iii) criagdo de comités para assuntos
especificos, que se dediquem a areas que requeiram estudos mais profundos para
subsidio de decisdesdo Consel ho; e, (iv) aauditoriaindependente.

Em complemento apesquisasobre Governanca Corporativafoi explorado neste
trabalho o gerenciamento deresultado contabel s, tentando demonstrar asmotivagdes,
técnicas, frequiénciaeas conseqliéncias, caso golicavel . Naliteraturaacadémicaexistem
diversos concel tos sobre o gerenciamento deresultado (Ear nings Management); mas
resumidamente s gnificaumaalteracdo no resultado contébil visando a gumamotivagéo
particular.

Pretende-se discutir neste artigo arel agao entre o consel ho deadministragéo, o
conselho fiscal, a auditoria independente e a propensdo a prética de earnings
management. O objetivo é verificar se asboas préticas de governancacorporativa
constituem-seno Brasil, mecani smos que efetivamente minimizam apropensdo paraa
maguiagem contébil.

2 Referencial Tedrico

Governanga Corporativasao as préticas e osrel acionamentos detodas as partes
Interessadas, sejam elasinternas ou externas, com afinalidade de val orizagdo dos
ativos das empresas, envol vendo transparéncia, direito dos acionistas, equidade de
tratamento com os acionistas e prestacdo de contas. Essas regras de Governanca
Corporativa, nasuaesséncia, visam aeficiénciadaempresa

Nas companhias de capital aberto a postura de transparéncia, equidade de
tratamento e prestacdo de contas é de grande importéncia, pois envolve acionistas
control adores e minoritérios e gestores. Além desses parti cipantestemos, também, a
atuacdo do Consel ho deAdministragéo, Conselho Fisca, ComitédeAuditoria, Comité
de remuneracdo e eventuais outros Comités, funcionarios, clientes, fornecedores,
credores, auditoriasindependentes, etc, os quai stambém podem tomar partenojogo
deinteressesmuitasvezes conflitantesemtermos deinformagdes, direitos, formasde
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remuneracao etodo o processo deci sorio dentro daempresa.

Conforme publicacdo nosite do IBGC (2003), em junho de 2000, aMcKinsey
& Co, apurou que osinvestidores pagariam entre 18% e 28% a mais por acdes de
empresas que adotam mel hores préti cas de admini stracéo etransparéncia. Dentreas
conclusdes desta pesgui sa, destacam-seaimportanciadosdireitosdos acionistas, as
préticas do consel ho de administracdo serem t&o i mportantes quanto a performance
financeiraeas préticas de Governanca Corporativacomo aqualidade daadministraco.

O gerenciamento deresultado € um topi co i mportante na pesqui saacadémica,
bem como paraosprofissionaisdemercado. Diversostrabahosnaliteraturaestrangeira
relatam sobre assunto expli cando aexisténcia, 0 motivo, como éredizado e quais S0
seusefeitos. No Brasi| sedestacam a gunsautorescomo Martinez (2001), Fuji (2004),
Tukamoto (2004), e Cardoso (2004).

A imprensamencionaos beneficiose maleficios, como citadoem Myerset al
(2005): osartigos naimprensade negdci os destacam as virtudes do gerenciamento de
resultado, discutindo que os admini stradores de Soci edades bem sucedidas como GE
eMicrosoft, praticam o gerenciamento deresultados como estratégiaem seusrel atdrios
financeiros, e também podem ser mal éficas quanto aos erros como nos planos de
salide da Oxford, Sunbeam, Cendant, etc.

Bowen (2005) evidencia que a fraca Governanca Corporativa beneficia o
gerenciamento de resultado, umavez que 0s acionistas possuem i nformagdes que
conseguem fazer inferénciasobreresultado futurosno que serefereao fluxo decaixae
retorno do investimento futuro. Diversos estudos analisam algumas préticas de
Governanca Corporativa como ferramenta de controle e potencial limitador do
gerenciamento do resultado.

2.1 Estrutura de Propriedade

A estruturade propriedade € um temari co de estudos académi cos e empiricos
queseiniciou com Jensen e Meckling (1976) com ateoriade agéncia;, Famae Jensen
(1983) afirmando que naseparacao de propriedade e do controle os custosdaagéncia
estéo control ados pel as estruturas da deci s8o que separam agerénciae o controle de
decisbesimportantes, Demsetz e Villalonga (2005) constatando que a estruturade
propriedade é enddgena, mas ndo afeta 0 desempenho dafirma; e completando La
Portaet al (1999) mencionado queaprotecéo lega dosinvestidoreséum doscaminhos
ase pensar sobre GovernancaCorporativa.

Osefeitosdaestruturade propriedade estéo muito correlacionadoscom o valor
e desempenho das Soci edades. Existem estudos que mencionam os beneficios que
podem existir de uma Sociedade com o controle centralizado bem como os custos
associados aconcentracdo de posse. O maior problemacitado pelaliteraturaéque
em Sociedades com o controle centralizado poderapreva ecer ointeressedosacionistas
controladores em detrimento dos demai sinteressados, ou sga, os stakehol ders, como
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por exempl o, direito sobrefluxo de caixa, nomeacéo e destituicdo de administracéo, e
adminigtrar grandes deci sies como fusdes ou agui s gdes sebeneficiando dasinformagbes
internas, ndo reportadas parao publico externo. Como beneficio osautores mencionam
queo controlecentralizado podediminuir o controledemonitoramento daadministraco
reduzindo, conseglientemente, o custo deagéncia.

Destaque-se nestas pesqui sas € que aestruturade propriedade, financiamento,
bem como o desenvol vimento do mercado de capitai s dependem dasregras de protecéo
dosinvestidores minimizando apossi bilidade de expropriacéo de beneficios paraos
investidores mgjoritérios, e que os mai ores conflitos deinteresse sGo entreo acionista
majoritériose osinvestidores externos. Leuz et al (2002) sugerem que aprotecdo do
investidor éumaferramentaimportante paraevitar o gerenciamento de resultado.

2.2 Conselho de Administracdo

A boa Governanca Corporativadeve estimul ar adequadamente o conselho de
administracéo eadiretoriaaperseguir objetivos que sgjam dointeresse dacompanhia
e de seus acionistas com propdsito em otimizar seus retorno sobre osinvestimentos,
bem como a preocupacao da capaci dade das empresas em sustentar o crescimento a
longo prazo.

ConformeYamamoto (2003) osequivocos degestdo de umacompanhia, podem
colocar em risco a credibilidade do mercado como um todo, causando reflexos
imprevisivel s sobre aatividade econdmica, associados 0s prejuizos aos acionistas.

Conforme alegislacdo brasileira, Lei n° 6.404 de 1976 e suas modificacdes
posteriores com as Leis n° 9.457 e 10.303, de 1997 e 2001, respectivamente, séo
Orgaos das companhi as constituidas naformade Sociedade Anénima:

() aAssembléiaGeral deacionigtas

(i) oconselhodeAdministracéo;

(i) aDiretoria; e

(iv) oConsdhoFiscal.

A assembléia e adiretoria sdo 6rgdos indispensaveis ao funcionamento da
soci edade andnima, o Consel ho de Administragcdo somente € obrigatorio quando a
companhiaédecapital abertaequando o seu capita socia éautorizado. O Consalho
Fiscal tem um funcionamento néo permanente. Completando este quadro, haaindao
Auditor independente, quendo é 6rgdo, mas éumafiguraimportante.

A administracéo da companhiacompetira, conforme dispuser o estatuto, ao
conselho de administracéo e a diretoria, ou somente a diretoria. O conselho de
administracdo é 6rgdo de deliberacéo col egiada, sendo arepresentacéo dacompanhia
privativadosdiretores.

O conselho de administragdo sera composto por, no minimo, trés membros,
eleitospelaassembléagera e por dadestituiveisaqual quer tempo, o prazo de gestéo,
. _____________________________________________________________________________________________________________|]
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gue ndo podera ser superior a trés anos, permitida a reeleicdo. Nas praticas de
GovernancaCorporativa, verifica-seque predominam as seguintesfungdes ao Consalho
deAdministracéo:

() estabeecer aorientacdo estratégiadacompanhia, devendo paratd fixar a
orientacdo geral dos negdcios damesma;

(i) fiscdizar eficazmente agestdo dosdiretores, comintuito maior deconseguir
um retorno adequado paraos acionistas; e

(iii) gerenciar riscos, principalmente quanto aconflitosde interesses.

Paraque possam ef etivamente desincumbir-se de suas responsabilidades, os
conselhosdevem ter algum grau deindependénciadadiretoriaexecutiva.

Os cédigos de “boas’ préticas de Governanca Corporativa (IBGC e CVM)
definem que o tamanho do consel ho deadministracéo deve variar em funcao do perfil
da empresa, entre 05 a 09 membros, e o0 prazo de mandato deve ser curto,
preferivelmente de s um ano. A regl el ¢do deve ser possivel depoisdeumaavdiacdo
formal deseu desempenho. A redl e ¢do ndo deve ser autométi caetodos os conselheiros
devem ser e eitosao mesmo tempo.

Xieet al (2001) afirmam que os consel heiros podem desempenhar um papel na
restricdo do gerenciamento de resultados; paraisso € hecessario que os membros
destatenham experiénciarelevante em financas, direito e corporactes, eseaplicavel,
pertencer adois comités-chave — o comité de auditoria e 0 comité executivo. Um
diretor com umaexperiénciaprévianaareacorporativaou financeirapode estar mais
familiarizado com asmaneiras pel as quai s os resul tados podem ser manipuladose
podem entender melhor asimpli cagdes damani pul acdo deresultados. Em contrapartida,
um diretor que ndo possui experiénciacorporativaou financeirapréviapode ser um
monitor bemintencionado, mas podendo possuir treinamento ou sofisticacdo financeira
paraentender compl etamente o gerenciamento de resultados.

Beadley (1996) relataque aincidénciade fraude nosrelatériosfinanceiros é
mai s bai xaparaas Sociedades cujaproporcdo de consd heirosexternosérel ativamente
elevada. Peasnell et al (2000) indicaram em seus estudos que a probabilidade da
administracdo efetuar accrual sanormai s com obj etivo de evitar perdas ou reducoes
no resultado esta relacionada negativamente com a proporcao dos conselheiros
externos. Marrakchi et al (2001) afirmam que o gerenciamento de resultados esta
associ ado significativamente com a gumeas préti cas de Governanca Corporativacomo
comitédeauditoriaejuntade conse heiros.

2.3 Comité de Auditoria e/ou Conselho Fiscal

Asboas préticas de Governanca Corporativarecomendam que o conselho de
admini strac&o crie comités para assuntos especificos, que se dediquem aéreas que
requei ram estudos mai s profundos para subsidio de deci sdes do Consel ho.

A existénciade comités no ambito do Conselho de Administracéo € pratica
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comum no funcionamento dos Consalhos nos Estados Unidos e nalnglaterra. A adogéo
de membros do consa ho de administracéo i ndependentes seaplicaprinci pa mente nos
comitésdefiscalizacao, que nos Estados Unidos séo chamados de Audit Commitees,
aquel es quefazem afiscalizacdo do Compliance.

Costa(2004) entende que os comitésvisam aaliviar a pautadas reunides do
consel ho, del egando aos comités asandli ses de assuntos paraos quaiseles semostram
mai s vocacionados ou interessados, em funcdo de sua experiénciaprofissional. O
ComitédeAuditoriaéum dessescomités, cujaespecidizacdo val subsdiar o Conseho
de Administracéo nos vérios assuntos rel ativos a prestacéo de contas, divulgacéo,
ambiente de control e erel acionamento com os auditores.

Agrawal (2004) constatou que a independéncia do comité de auditoria,
constituido com pelo menosum profissiona com notério saber em financas € menos
propenso as empresas ef etuarem gerenci amento deresultados; 0 mesmo resultado foi
comprovado por Xieet al (2001). Ao contrario Klein (2002) encontraumarel acéo
negativaentre aindependénciado comité de auditoriae agerénciade resultado. E
Peasnell et al (2000) mencionam que hapoucaevidénciaqueapresencadeum comité
deauditoriainfluenciao nivel do gerenciamento deresultado. Xieet al (2001) constatam
gue o comité de auditoria mais ativo é também associado com um nivel baixo de
gerenciamento deresultado. Marrakchi et al (2001) evidenciam que osconsaheirose
oscomitésdeauditoriaeficazes confinam as atividades de gerenciamento deresultado.

A partir daregulamentacéo dalLe Sabarnes-Oxley, asempresasbrasileirascom
titul os negoci adosnos Estados Unidos deverdo implantar em suas Sociedades o comité
deauditoria. Porém, paraas Soci edades emi ssoras de American Depositary Receipts
(ADRs) poderéo adotar o consel ho fiscal aoinvésdo comitéde auditoria.

Barcell os(2005) mencionaque namaioriadas Soci edades, aadocao do comité
de auditorianos moldes americanosimplicaateragdes no conselho de administracéo,
acarretando umamudancanaestruturade poder. O comité, de acordo com asregras
americanas, devefazer parte do consel ho de administracéo e ser composto por pelo
menostrés membrosindependentes—ndo sO da gestéo e daauditoriaexternacomo
também dos controladores. E 0 conselho fiscal precisaser independente apenasda
administracdo e da auditoria externa, ndo necessitando aindependénciajunto aos
controladores, face até aforma de sua constituicéo (indicacéo de controladores e
minoritarios).

Faceestaddiberdidadedal e Sabarnes-Oxley, existem discussdesse o conseho
fiscal e o comité de auditoria ndo possuem a mesma funcao, e se realmente seria
necessario a constituicdo do comité de auditoria no Brasil. No Quadro 1 séo
demonstradas as princi pai sdiferencas dos doi s 6rgaos.

Quadro 1: Diferencasentreo consdhofiscal ecomitédeauditoriano Brasil

evista

148 ano 03, v.1, n°6, Jul /Dez., 2006, p. 143-164 .’memneade



Governanca Corporativa

Conselho Fiscal Comité de Auditoria
S indicados  pdo conselho de
tem representantes de minoritarios T .
adminigtracdo

ndo ha subordinacdo com o consdho de | é subordinado a0 consedho de
administracdo adminigtracdo

supervisiona a auditoria, e tém
opinasobre as demonstragdes financeiras | competéncia de determinar eventuais
gjustes

Fiscaliza, examina, andisa, opina e
denuncia 0 o ndo cumprimento dos
deveres legais e edtatut&rios dos | éum 6rgdo de gestéo
adminigradores e tudo que possa vir a
prejudicar a Sociedade

Fonte: Elaborado pel os autores.

Chaves (2005) afirmaque ndo existerisco de sobreposi ¢do defungbes osdois
orgdos. Nolimite extremo, cabeao consalho fiscal denunciar erros, fraudesou crimes
prati cados pel aadministracdo aassembl éiade acionistas (art. 163 dal el 6.404/76),
acao impensavel para os membros do comité de auditoria, seja por conta da sua
compos ¢&o (um extrato do conselho deadministracdo) ou daausénciade prerrogeativas
legai sabrangentes como agquelasdos conselhosfiscais.

2.4 Auditoria

Outra préticaimportante paraa Governanca Corporativarefere-seaauditoria
independente externa A auditoriatem como principa objetivo determinar aadequacéo
das demonstragdes contabel s daenti dade aos principi os contébei sgerd mente aceitos,
atestando setaisdemonstrages refletem com fidedignidade asituagéo financeirae
econOmi careportada.

Agrawal (2004) relataque as 05 maioresfirmas de auditoriado mundo foram
vistas por muitosanos como mai s capazes para ostraba hos de contabili dade. Porém
com os Ultimos escandal os ocorridos nos Estados Unidose Europando ficaclaro sea
competénciadestas empresas € maior do que outras. Boynton (2002) mencionaque
“independénciaéabase daprofissio deauditoria, no sentido de que o auditor é neutro
em rel acdo aentidade auditada—e, portanto, objetivo. O publico confianafuncgéo de
auditoriaporque o auditor éimparcia etem consciénciasde que precisaser justos’.
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3. Metodologia da Pesquisa

3.1 Modelo Econométrico para estimar a Proxy de Gerenciamento de
Resultados

A metodol ogiaempiricaparaestimar asacumulagBesdiscricionériasfoi o modelo
de JONES (1991). Paraeste model o utiliza-seavariacdo dasreceitasliquidas edos
va oresdosativosimobilizados, pois supdem que asacumul agdes ndo discriciondrias
dependem destasvari&ve sque sfo medidasem termos dos ativostotais. Asacumul agdes
discricionarias sfo oriundas do gerenciamento deresultados, o que depende dos gustes
contdbeisdosgestores e asacumul ages ndo di scriciondrias sSo decorrentesdanatureza
do negécio.

Importante esclarecer queasacumulagbesou accruals, deacordo comaliteratura
internacional, representam adiferencaentre o lucro liquido —oriundo daaplicacéo do
Regimede Competéncia- eofluxo decaixaliquido. Ent&o, tem-seaseguinte equacao:
Accruastotais= Lucro Liquido—Fluxo de caixaOperaciond liquido.

Asacumulagles correntes dependem dareceitae asacumul agbes ndo correntes
(depreciacdo) dependem do montante do ativo imobilizado. O pesquisador ao optar
por este model o irdefetuar umaregressdo multipla, estimando os coeficientes para
cd cular asacumul agBesndo discricionérias. Asacumulagdes discricionérias, por sua
vez, representam a diferenca das acumul agbes totais menos as acumul agdes ndo
discricion&rias.

Fuji (2004, p.91) destacaque:

Paraahipotese de Earnings Management, considera-se adiferencaentre os
accruals (periodo corrente e periodo anterior) ocorre somente devido as mudancas
nas acumul agdes di scri cionarias, sendo que as acumul agdes ndo di scricionarias séo
assumidas como constantes.

Apresenta-se 0 model o de JONES aseguir:

AT = u(l/At_l) + ﬁ(AReCeta.Sn) + "{(Atl mobi[) + gjt (1)
NAD; = a(/A(1) + B(AReceitas;) + y(At.l mob;,) ()
ADj; = ATi;- NAD;; (©)]

Onde: ATi.. : Acumulagdes Totais (Total Accruals)

ADi; : AcumulagOes Discricionarias (Discretionary Accruals)

NAD:;: : Acumulagdes ndo Discricionarias

AReceitas; = receitas oper. Liquidas no ano t menos receitas nos anos t-1 escalado
pelos Ativos de t-1;

At.Imob: Ativo Imobilizado no t;

A1 Ativostotaisemt at-1;

A, B, v = coeficientes estimados por regressdo.
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3.2 Amostras Analisadas

Nestetraba ho, foram coletadastrésamostras detamanhosdiferentesdeempresas
brasileiras abertas, sendo as duas primeiras utilizando como popul agdo os maiores
indices de liquidez de negoci abilidade na Bovespa nos anos-calendario de 2003 e
2004, eaultima 358 empresas que estivessem com ages negoci adas no mercado nos
anos 2002, 2003 e 2004.

Astrésamostras sdo descritasaseguir.

Amodtral

Foram sel eci onadas 300 empresas com maior indice deliquidez de negociacdo
de acbes na Bovespa classificados em quatro niveis. Conseguiu-se calcular as
acumul actes di scriciondrias apenas para273 empresas nos ano-calendario de 2003 e
2004.

Asempresasforam classificadas de acordo com os niveisno novo mercado:

nivel 0: ndo aderénciade préticas de Governanca Corporativajunto aBovespa;

nivel 1: Aderiu as préticas de Governanca Corporativa junto a Bovespa
comprometendo-se, principal mente, com mel horias naprestacéo de informagdes ao
mercado e com adispersao acionéria.

nivel 2: Aderiu as préticas de Governanca Corporativa junto a Bovespa,
adotando um conjunto maisamplo depréticas degovernancaedireitosadicionaispara
osacionistasminoritarios.

nivel 3: Novo mercado. Empresas que ingressaram no mercado de capitais
aposacriacdo do Novo Mercado pelaBovespa, ou segja, 2000.

Amostrall
Consistede 150 empresas com maior indicedeliquidez de negoci abilidade na
Bovespa, ficando limitado dados das seguintesempresas.

. Revista
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Quadro2: LimitesdeAmostrasobrepraticasde Gover nanca Corpor ativa

Empresa

Limitacéo

Submarino ON, Sadia PN, Sudameris

havendo informagBes, apenas no ano-calend&io
de 2004.

Inds. Romi; Varig; Brasil ON; Meta Leve PN; e
M&G Poliest

nd havia informagBes disponives no dte da
CVM.

N&o foi localizado essa empresa na CVM, e pdo

Supergabras site da mesmando foi localizado o nome darazéo
socidl.
N&o foi localizado com este nome no site da CVM
JB Duarte e em ligagdo a empresa ndo foi disponibilizada a

razéo socid.

Natura ON; Grendene ON; Dasa ON; Porto
Seguro ON; NET PN; Eternit ON; Pao de Agucar
PN; Unibanco ON, Sid. Naciona ON; DF Vaconc
ON, Baumer ON; Souza Cruz ON; Cobrasma PN;
Ultrapar PN; Ligth ON; Lojas Hering PN,
Investimentos Bemge ON; Copesul ON; Wembley
ON; Cimob Participages; Adubos Trevo PN,
Albarus ON, Iven ON; Fertibréds PN; Wetzel PN;
Nadir Figueredo PN; Saraiva Livr PN; Banespa
PN, Bic Caoi PNB, Ampla Energ ON; Tectoy
PN, Correa Ribeiro ON; Gol PN

Ndo estava disponibilizada no site da CVM a
informacdo sobre o consdho fiscal nos anos
calendario de 2003 e 2004.

CCR Rodovias, Gerdau Met PN, Mangds PN;
Lojas Americanas PN; Fab C Renaux PN, Avipa
ON; Embraco PN

Ndo estava disponibilizada no site da CVM a
informacdo sobre o conseho fisca no ano-
calendario de 2003

Ipiranga Pet PN, Sudameris ON; Sadia PN;
Submarino ON

Ndo estava disponibilizada no site da CVM a
informacdo sobre o conseho fisca no ano-
calendério de 2004

Fonte: Elaborado pelos autores.

Também ndofoi possivel cal cular o gerenciamento deresultadosparal2 e 13
empresas no ano-cal endario de 2003 e 2004, respectivamente.

Foram coletadas as segui ntes vari avel sassoci adas com as préti cas de Governanca
Corporativa, paraas 150 empresas com maior indice deliquidez de negociabilidade
na Bovespa, mas somente 106 e 103 empresas apresentaram todas asinformagoes
disponiveis, nosanos-cal endério de 2003 e 2004.

Revista

’ Contemporanea de

Contabilidade
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Quadro 3: Variaveisde Gover nanga Cor por ativa

Variavel Legenda

X1 Auditoria— (auditada por empresas Big Four ou ndo)

X2 Prazo de mandato do conselho de administracdo

X3 Quantidade de conselheiros de administragio

X4 Tipo de Administrador (pertence a diretoria ou néo)

X5 Prazo de mandato do consd ho fiscal
X6 Quantidade de consdheiros fiscal

X7 Variavel Dummy. Explicando se o consdlho fiscal é
X8 permanente, provisorio ou ndo instalado

X9 Estrutura de Propriedade

Tipo de Parecer de Auditoria (com ressalva ou sem

X10 ressalva)

X11 Nivel da empresa com préticas de Governanga Corporativa

Fonte: Elaborado pelos autores.

Amostralll

Parao cdl cul o do gerenciamento de resultadosforam sel eci onadas 358 empresas
na Econométi caque estivessem com agBes negoci adas no mercado nos Ultimostrés
anos-cd endarios (2002, 2003 e 2004), totalizando 1074 observaces.

Oslimitesparao cé cul o do gerenciamento de resultados foram:

N&ofoi possivel cal cular asacumul agdestotai s para 119 observacoes.

N&o foi possivel calcular asvariagdes receitas menosvari agdes de contasa
receber para86 observacoes.

Aposaslimitagdesrestaram 869 observages, dessasretiram-se algumas
observacdes por critériosdeconsisténcia

10 observagbes outliersem acumul agdestotais (5 mai ores/ 5 menores);

10 observagdes outliersem variacdo dereceita-variacdo de contasareceber
(5 maiores/ 5 menores);

19 observactes com receitazero nos anos 2004 e 2003.

Restaram, ent&o, 830 observacdes que foi aplicado o modelo de Jones
modificado parao cé cul o de gerenciamento de resultado.
.R ista
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4 Apresentacdo e Analise dos Resultados

4.1 Gerenciamento de Resultados Contabeis nos diferentes Niveis

Com ointuito de conhecer 0 comportamento daamostral, nosdoisanose por
nivels, sdo mostradasnas Tabelas 1 e 2 algumas estatisti cas descritivas.

Tem-sequedas 273 empresas 222 (81,3%) pertence ao nivel 0, quendo aderiram
préti cas de GovernancaCorporativajunto aBovespa, enquanto (18,7%) pertencea
umados nivel s que aderiram aa gumas préti cas de Governanga Corporativajunto a
Bovespa

Nota-se que nos doisanos, 2003 e 2004, as médias das discretionary accrual s
dasempresasdos quatro niveisficaram todas préximas de zero, sendo que asempresas
do nivel zero possuem maior variabilidadeem relacéo amédia

Para o ano de 2003, nas empresas que ndo aderiram as préti cas de Governanca
Corporétiva, nivel zero, osvaloresminimosemaximosdasaccrual sforam de—0,606
€0,408, respectivamente, sendo que 25%(Q1) dasdiscretionary accrual sestéo abaixo
de —0,053, e 50%(mediana) estdo acima ou abaixo de 0,001, enquanto 75%(Q3)
estéo abaixo de 0,071, enquanto que parao ano de 2004 essas mesmas estatisticas
foram ,respectivamente, —0,727, 0,568,-0,041,0,006 e 0,068.

Paraonive 1, noanode 2003, osvaoresminimos emaximosdas discretionary
accrualsforamiguaisa—0,055 e 0,171, respectivamente, enquanto 25%(Q1) dos
va oresficaram abaixo de—-0,022, 50% (mediand) ficaram abaixo de 0,012 e 75%(Q3)
dos valores ficaram abaixo de 0,062. Para 0 ano de 2004 essas estatisticas foram
iguais, respectivamente, a-0,369, 0,172, -0,012, 0,027 e 0,088.

Paraonive 2, noanode 2003, osvaoresminimos emaximosdas discretionary
accrualsforamiguais a—0,069 e 0,164, respectivamente, enquanto 25%(Q1) dos
va oresficaram abaixo de—0,009, 50% (mediand) ficaram abaixo de 0,049 e 75%(Q3)
dos valores ficaram abaixo de 0,083. Para 0 ano de 2004 essas estatisticas foram
iguaisa-0,029, 0,051, -0,012, 0,040 e 0,048, respectivamente.

Nas empresas que aderiram ao Novo Mercado, nivel 3, no ano de 2003, os
va oresminimosemaximos das discretionary accrualsforamigual s, respectivamente,
a—0,070e0,065, sendo que 25%(Q1), 50%(mediana) e 75%(Q3) dosval ores estdo
abaixo, respectivamente, de —0,051, 0,023 e 0,058. Enquanto que para 0 ano de
2004, essas estatisticas foram iguais a —0,046, 0,025, -0,040, -0,002 e 0,024,
respectivamente.
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Tabelal: EgatisticaDescritivaparaasDiscretionary Accruals2003 por nivel da Empresa

Nivedk N Média DP Minimo Méximo Q1 Mediana Q3 CV(%)
0 222 0002 0120 -0,606 0,408 -0,053 0,001 0,071 6000

1 29 0027 0058 -0,055 0,171 -0,022 0,012 0,062 21481
2 14 0048 0071 -0,069 0,164 -0,009 0,049 0,083 147,91
3 8 0010 0054 -0,070 0,065 -0,051 0,023 0,058 540

Fonte: Elaborada pel os autores.

Tabela2: Estatistica Descritiva paraasAccruals2004 por nivel daEmpresa

Nivel N Média DP Minimo M&ximo Q1 Mediana Q3 CV(%)
0 222 0011 0132 -0,727 0,568 -0,041 0,006 0,068 1200,0
1 29 0025 0101 -0,369 0,172 -0,022 0,027 0,088  404,0
2 14 0025 0031 -0,029 0,051 -0,012 0,040 0,048 1240
3 8 -0,006 0,031 -0,046 0,025 -0,040 -0,002 0,024 -516,7

Fonte: Elaborada pelos autores.

4.2 Caracteristicas de Governanca Corporativa e de Gerenciamento de
Resultados

Parao ano-cal endério de 2003, avariavel discretionary accruals varidvel que
mede o gerenciamento deresultados, tem médiaigua a0,01, com um desvio padréo
igual a0,10, sendo que 50% dos val ores estéo abaixo 0,0, sendo que 0 menor e o
maior valor observado paraaccrualsfoi de—0,37 e 0,39, respectivamente. O tempo
médio demandato dos consel heirosadminigtrativosé de 27,76 meses, com um desvio
padrdo de 11,3 meses, sendo que 50% dos consa heiros admini strativos tem mandato
inferior 229,27 meses, sendo o prazo maximo de mandato igual 52,27 meses. As
empresas em médiatém 6,78 consel heirosadmini strativos com um desvio padréo de
5,45, tendo no minimo um consel heiro admini strativo e no méximo 26 consalheiros. J4,
o tempo médio deum conselheirofiscal éde 14,31 meses, com um desvio padréo de
5,36 meses, tendo um prazo minimo de 4,06 meses e um prazo méximo de 40,23
meses. A quantidade de consel heirosfiscai s nasempresasem médiaéde 7,54, com
um desvio padréo de 1,99, tendo no minimo trés consel heiros e no méximo 10,0.
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Tabela 3: Estatistica Descritiva - ano—calendario de 2003

Variave's Média DP Varidncia Minimo Mé&imo Q1 Mediana Q3 CV(%)
Discretionary Accruals 001 010 0,01 -0,37 039 -004 0,00 0,06 10000
Prazo do Mandato Adm. 271,76 113 127,58 10,0 52,27 14,00 29,27 36,51 41
Quant. Conselheiros Adm. 6,78 545 29,73 1,00 26,0 3,00 500 8,00 80
Prazo de Mandato Fiscal 1431 536 28,72 4,06 40,23 12,17 1217 12,17 37
Quant. Conselheir os Fiscal 754 199 3,96 3,00 10,0 6,00 6,00 10,00 26

Fonte: Elaborada pelos autores.

Parao ano de 2004, o valor médio dasdiscretionary accrualséigua a0,016,
com um desvio padréo igua a 0,10, sendo que 50% dos val ores estdo abaixo 0,01,
sendo que 0 menor e 0 maior valor observado paraaccrualsfoi de —0,25 e 0,45,
respectivamente. O prazo médio de mandato dos consel heirosadministrativos éde
28,01 meses, com um desvio padréo de 11,81 meses, sendo que 50% dos consalheiros
adminigtrativostém mandato inferior a36,47 meses, sendo o prazo méximo de mandato
igua 53,27 meses. Asempresasem médiatém 7,42 consel heirosadministrativos com
um desvio padrdo de4,72, tendo no minimo um consel heiro administrativoeno méximo
26 conselheiros. Jao prazo médio de um consel heiro fisca éde 13,70 meses, comum
desvio padréo de 3,39 meses, tendo um prazo minimo de 4,17 meses e um prazo
maximo de 29,27 meses. A quantidade de consel heiros fiscais nas empresas é em
médiade 7,45, com um desvio padrdo de 2,02, tendo no minimo um consd heiro eno
maximo onze.

Tabela4: Estatistica Descritiva- Ano 2004

Variaveis Média DP Variancda Minimo Méximo Q1 Mediana Q3 CV(%)
Discretionary Accruals 0,02 010 0,01 -0,25 045 -0,03 001 006 627,00
PrazodoMandato Adm. 28,01 11,81 139,36 417 5327 14,25 36,47 3653 42,14
Quant. ConselheirosAdm. 7,42 472 22,25 1,00 26,00 4,00 6,00 10,00 6357
PrazodeMandatoFiscal 13,70 3,39 11,51 4,17 2927 1217 1217 1623 24,76
Quant. Conselheiros Fiscal 7,45 2,02 4,08 1,00 11,00 6,00 6,00 10,00 27,10

Fonte: Elaborada pelos autores.
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4.3 Comparando as Empresas pelas Discretionary Accruals

NaTabe a5 sfo mostrados osmodel os g ustados paraaccr ualscom umavariavel
explicativaparao ano-calendario de 2003. Nenhumadas vari&vei sindependentesfoi
estatisticamente significante parapoder explicar avariabilidadedavariave accrualsa
um nivel de5% de significancia, apesar davariavel Parecer deAuditoriater o seu p-
vaor muito proximo do nivel designificancia. Vaeressdtar, entretanto, queotestet O
pode ser aplicado quando adistribui¢do dosresiduos no model o de regresséo segue
umadistribui¢do normal e avarianciadosresiduosfor constante, 0 que néo €0 caso
dosresiduos desses model os, ver teste de Anderson-Darling (AD) naTabela6 para
anormalidade, o que poder comprometer a confiabilidade das conclusdes. Foram
realizadas ad gumastentativas de transformacdes, com o objetivo detentar etabilizar a
varianciadosresiduos e obter anormalidade dosresiduos, mas essas transformacdes
nao sortiram os efeitos desg ados.

Por isso, foram feitos testes ndo paramétricos paracomparar asaccrualsdas
empresas quanto ao tipo de auditoria (X 1) e parecer deauditoria(X10).

Tabela5: ModelosAjustados par adiscretionary accrualse o testedeAnder son—Dar ling(AD)
paraosresiduosdo modelo- Ano 2003

Modelo Variavels Coeficiente t P_valor AD P_valor-AD
1 X1 -0,0092 -0,3200 0,7520 2,359 <0,005
2 X2 0,0010 1,1600 0,2500 2,168 <0,005
3 X3 -0,0020 -1,1100 0,2690 2,354 <0,005
4 X4 0,0066 0,2622  0,7938 2,446 <0,005
5 X5 -0,0003 -0,1388 0,8899 2415 <0,005
6 X6 -0,0016 -0,3105 0,7569 2,492 <0,005
7 X7 -0,0078 -0,8022  0,4246

2,457 <0,005
7 X8 -0,0492 -0,5045  0,6152
8 X9 0,0482 08504 0,3974 2,413 <0,005
9 X10 -0,0577 -1,9625 0,0528 3,024 <0,005
10 X11 -0,0114 -0,7853 04344 2,255 <0,005

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 6 € mostrado o teste de Kruskal-Wallis para comparar as
discretionary accruals(DA) com rel agdo asvariavei s categdricas com maisdeduas
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categorias e o teste de W coxon paravaridveis com duas categorias.
Ashipoétesestestadas:

H, .. A DA médiadasempresas auditadas por empresas Big four éigua aDA
médiadas empresas auditadas por outrasempresas.

H .- A DA médiadas empresas auditadas por enpresas Big four €menor quea
DA médiadas empresas auditadas por outrasempresas.

H.,: A DA mediadas empresas quetem parecer de auditoriasemressalvaé
igual aDA médiadasempresas quetem parecer deauditoriacom ressalva.

H,,: A DA médiadas empresas quetem parecer de auditoriasemressalvaé
menor queaDA médiadasempresas quetem parecer de auditoriacom ressalva.

Oteste paraparecer de auditoriamostraque as empresas quetiveram parecer
deauditoriasem ressalvatem discretionary accrual s médiamenor do que asempresas
quetiveram parecer de auditoriacom ressalva. Mas n&o se pode afirmar que todo
parecer com ressalva referiu-se as praticas de gerenciamento de resultado, o que
enfraquece qualquer deducéo relativaa parecer sem ressalvarefere-se aempresas
guegerenciam menoso resultado.

Paraotipo deempresaqueredlizou auditoria, ahipdtese nulando érgjeitada, ou
sgja, ndo hevidénciasuficiente paraacreditar que empresas que sao auditadas por
empresasbigfour, gerenciam menos osresultadosdo que asempresas quendo aderiram
aspréaticasde Governanga Corporativa.

Tabela 6: Testede Compar agdo dasDiscretionary Accruals por varidveiscategoricas

Variavel Estatisticade Teste GrausdelLiberdade p-valor
X1 0,471 1,000 0,2465
X10 7,859 1,000 0,003

Fonte: Elaborada pelos autores.

NaTabela7 sdo mostrados os model 0s gj ustados paracadaumadas variavei s
individualmente parao ano de 2004. Note que somenteasomenteavaridvel Estrutura
de Propriedadefoi significativaparaexplicar avariabilidade davariavel discretionary
accrualsaum nivel de 5% designificancia. Como ressaltado, anteriormente, o testet
O econfidve parasefazer umteste de hipotese seadistribuicéo dosresiduos seguirem
umadistribui¢do normal eavarianciafor constante, 0 que ndo é o caso dosresiduos
dessesmodel os, 0 que pode comprometer aconfiabilidade das conclusdes. Novamente,
por isso, serdo feitos testes ndo-paramétricos para as variaveis categoricas para
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comparar as categorias dessasvariavei sem rel acdo asdiscretionary accrual s

Tabela7: ModelosAjustadospar aa accrualsetestedeAnder son-Darling
(AD) dosResiduos—Ano 2004

Modelo Variaveis Coeficiente T P_valor AD  P_valor-AD
1 X1 0,0012 0,0500 0,9640 0,913 0,019
2 X2 0,0007 0,7800 04380 0,774 0,043
3 X3 -0,0007 -0,3300 0,7390 0,837 0,03
4 X4 -0,0015 -0,0200 0,9830 0,837 0,03
5 X5 -0,0014 -0,4600 0,6430 0,836 0,03
6 X6 0,0019 0,3800 0,7050 0,823 0,032
7 X7 0,0016 0,0200 0,9820

0,761 0,046
7 X8 0,0475 0,6800 0,4990
8 X9 0,0954 2,1500 0,0340 0,83 0,031
9 X10 0,0015 0,0500 0,9620 0,905 0,02
10 X1 0,0025 0,1800 0,8560 0,834 0,03

Fonte: Elaborada pelos autores.

NaTabela8 édemonstrado o teste de Kruskal-Wallisparacomparar asaccruals
com relacdo asvaridvei s categdri cas com mai sde duas categoriase o teste de Wil coxon
paravariaveiscom duascategorias. O teste paraessasduasvariavei snao rejeitahipotese
nula, ou sgja, Ndo haevidénciasuficiente paraacreditar que empresasque aderiram as
préticas de Governanca Corporativa, gerenciam menos os resultados do que as

empresas que ndo aderiram as mesmas préticas.

Tabela 8: Comparacdo dasDiscretionary Accrualspor variaveiscategoricas

Variavel Estatisticade Teste Grausdeliberdade p-valor
X1 0,59 1,000 0,222
X10 0,350 1,000 0,2775

Fonte: Elaborada pelos autores.
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5Concluséo

As préticas de Governanga Corporativa como constitui¢éo do conselho de
administracéo, criagdesde comités, auditoria, trangparénciadasinformagdes contébels,
e conselhofiscal, dentro dos estudos académicos e no conceito de credibilidade no
mercado sdo ferramentas Uitei s paraminimizar o gerenciamento deresultados.

Neste estudo teve como objetivo principa comparar osniveisdegerenciamento
deresultado das cento e cingquientamai ores empresas com indice deliquidez nabolsa
nos Ultimos dois anos com as préticas de Governanca Corporativa. Para isso foi
estabel eci daaseguinte hipdtese de pesquisa: As préti cas de Governanga Corporativa
minimizam o gerenciamento de resultados contébels.

Paramensurar o nivel de gerenciamento de resultados praticadosfoi utilizado o
model o modificado de Jones. E asvariavel s de Governanca Corporativaforam: tipo
daempresade auditoria, tipo de parecer, compos ¢&o do consel ho deAdministracéo
efiscal, estruturade propriedade e nivel de empresajunto aBovespa.

Com base nas conclusdes da revisdo bibliogréfica, esperava-se confirmar
edtati sticamente que asempresas brasileiras que aderiram ao programade Governanga
Corporativajunto a Bovespagerenciassem menos resultado que as empresasque néo
aderiram. A variancia dasdiscretionary accruals, no nivel 0 (zero) € superior a
varianciados niveis 1 (hum), 2 (dois) ou 3 (trés). Ou segja, as empresasno nivel 0
convivem com discretionary accruals emtermos absol utos maisatosque osdemais
niveis. Indica-se portanto que paraasempresasdo nivel O atolerénciaparapréticasde
incomeincreasing eincome decreasing € maior.

No ano-caendério de 2003 e 2004, tentou-se utilizar aregressao linear parase
explicar avariabilidade dosdiscretionary accruals , porém nenhumavariavel de
Governanca Corporativa foi estatisticamente significante para poder explicar a
variabilidade daaccrualsaum nivel de5% designificancia Foram redizadasalgumas
tentativas detransformagtes, com o0 objetivo detentar estabilizar avaridnciadosresiduos
e obter anormalidade dosresiduos, mas essastransformagdes ndo sortiram os efeitos
desgjados.

Foi utilizado o teste ndo paramétrico paratestar avaridvel parecer deauditoria
etipo deAuditoria. No ano-ca endério de 2003 as empresas quetiveram parecer de
auditoriacomressdvativeram discriotionary accrualsmédiamaior do queasempresas
quetiveram parecer de auditoriasem ressalva. Resultado esse ndo permanenteem
2004. Apesar de que ano-calendério 2003 ahipoteseHo ter sido rejeitadanéo pode
se concluir que a ressalva do parecer refere-se a préticas de gerenciamento de
resultados, apartir do momento que ndo foram interpretados naintegraasressalvas
dospareceresde auditoria

Paraasempresas querealizam auditoriando se conseguiu comprovar queas
empresas auditadas por Big Four gerenciaram menos os seus resultados do que as

evista

160 ano 03, v.1, n°6, Jul./Dez., 2006, p. 143-164 ”chmpmde



Governanca Corporativa

demaisempresasde auditoria.

Aindaque se tenhaadotado todos os cui dados estatisticos, reconhece-sequea
maior fragilidade do estudo estdno model o de estimar acumul ages discricionarias
utilizado. Cabe observar que um eventual erro do modelo na classificacdo entre
acumul agdes di scrici onari as e as acumul agdes ndo discricionériasreduz aforcados
testes e, na pior situacéo, pode até levar o pesquisador a concluir que existe um
gerenciamento deresultados, onde ndo existe. Um caminho futuro de pesquisaseria
revisar as conclusdes deste trabalho com model os mais robustos de estimacéo de
acumulagbesdiscricionérias, taiscomo 0 model o de Kang e Sivaramakrishna (1995),
alndaque extremamente restritivos naquantidade deinformacfes necessarias.
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