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RESUMO:

O objetivo geral desta pesquisa é analisar a relacdo entre a pratica de gerenciamento de
resultados e o nivel de governanca corporativa de empresas do segmento de energia elétrica. A
amostra € composta por empresas brasileiras de capital aberto do segmento de energia elétrica
e que estavam listadas nos niveis de governanca corporativa da BM&FBOVESPA no periodo
de 2012 a 2015. Os resultados evidenciam que o nivel de governanca tem uma relacao inversa
com o indice de Eckel. Isto significa que quanto mais elevado é o nivel de governanca
corporativa em que a empresa esta listada, menores sdo os escores do indice de Eckel e maior
é o grau de suavizacdo dos resultados. Implica que quanto mais elevado o nivel de governanca
a gque as empresas pertencem, maior é o esforco deliberado para divulgar informac6es de modo
a transmitir uma reducéo artificial da variabilidade do fluxo de resultados.

PALAVRAS-CHAVE: Gerenciamento de resultados. Governanca corporativa. Income
Smothing.

ABSTRACT:

The objective of this research is to analyze the relationship between the practice of results
management and the level of corporate governance of companies in the electric energy segment.
The sample is made up Brazilian publicly traded companies in the electricity segment and was
listed in BM & FBOVESPA's corporate governance levels from 2012 to 2015. The results show
that the level of governance has an inverse relationship with the Eckel index. This means that
the higher the level of corporate governance in which the company is listed, the lower the Eckel
index scores and the smoother the results. It implies that the higher the level of governance to
which companies belong, the greater the deliberate effort to disclose information in order to
convey an artificial reduction in the variability of the flow of results.
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1 INTRODUCAO

Gulzar e Zongjun (2011), Marra, Mazzola e Prencipe (2011), Chen e Zhang (2012), Chi,
et al. (2015) e Xue e Hong (2016) consideram que os mecanismos de Governanca Corporativa
minimizam a pratica de gerenciamento de resultados, porém, Erfurth e Bezerra (2012) e
Konraht, Soutes, e Alencar (2016) apontam que tais praticas ndo influenciam negativa e
significativamente o processo discricionario dos gestores.

Uma visita a literatura permite inferir que a utilizacdo das informacg6es contabeis é
crescente. No &mbito do mercado de capitais, a divulgacdo das demonstracGes contabeis busca
atender as necessidades informacionais de seus usuarios, que, de alguma forma, dependem
dessas para tomarem suas decisfes sobre investimentos. Todavia, apds algumas companhias
protagonizarem escandalos corporativos, em virtude de manipulagfes em suas contabilidades,
a confianca do mercado, especialmente quanto a elaboracdo das demonstracdes financeiras,
ficou abalada. Esse fato fomentou discussdes acerca da confiabilidade das informacoes
contabeis divulgadas pelas companhias de capital aberto.

Uma das praticas relacionadas a manipulacdo de informacgdes contabeis é o
gerenciamento de resultados. Gestores e contadores, por conveniéncias e motivaces de
diversas naturezas, podem escolher, dentre as alternativas legais, as que nédo refletem a melhor
apresentacdo da realidade econdmica, financeira e patrimonial das entidades. Para tanto,
utilizam-se de certa subjetividade na preparacdo e divulgacdo das demonstracdes contabeis. A
discricionariedade e a flexibilidade permitidas pelas normas e préaticas contabeis fazem com
que nem sempre as demonstracdes sejam construidas sob a égide de critérios objetivos, ou seja,
acabam optando pelo gerenciamento de resultados (Earnings Management) (FUJI e
CARVALHO, 2005).

Segundo Martinez (2001), de acordo com as motivagBes envolvidas, tem-se Vvérias
modalidades de "gerenciamento™ dos resultados contabeis, entre as quais caberia destacar: Big
Bach Accounting, Income Smoothing e Target Earnings. Devido a amplitude do tema, este
estudo delimitar-se-a ao estudo do Income Smoothing, termo utilizado na literatura brasileira
como alisamento/suavizacg&o de resultados. O Income Smoothing é a manipulacédo de resultados,
por parte das companhias, com o intuito de reduzir a sua volatilidade, mantendo-os constantes,
sem excessiva flutuacdo, ou ainda, com ligeiro crescimento ao longo dos anos para demonstrar
aos investidores que estdo perante uma empresa aparentemente solida (MARTINEZ, 2001).

Um mecanismo que pode minimizar a pratica de gerenciamento de resultados é a
governancga corporativa. No inicio dos anos 2000, com vistas a desenvolver o mercado de

146



Bevista v. 10, n. 19, 2021

UNEMAT de &
Contabilidade

capitais no Brasil, a Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA), atualmente chamada

BM&FBOVESPA, instituiu segmentos especiais de listagem destinados as empresas com
padrdes diferenciados de governanca corporativa: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, o objetivo
é proporcionar um ambiente de negociacdes mais seguro e transparente.

Todos 0s segmentos prezam por rigidas regras de governanga corporativa. Essas regras
se estendem além das obrigacfes que as companhias tém perante a Lei das Sociedades por
Acdes (Lei n° 6.404/1976) e objetivam melhorar a avaliacdo das companhias que decidem
aderir, voluntariamente, a um desses niveis de listagem. Ao assegurar direitos e garantias aos
acionistas, bem como, a divulgacdo de informacGes mais completas para controladores,
gestores e participantes do mercado, tais normas contribuem para a reducgéo de riscos e a atragcdo
de mais investidores (BM&FBOVESPA, 2015).

Normalmente, espera-se que a existéncia de mecanismos de governanca corporativa
minimize o poder discricionario dos gestores (BARRQOS, et al. 2013). Todavia, essa proposi¢do
néo alcanca unanimidade na literatura. Erfurth e Bezerra (2012) e Konraht, Soutes, e Alencar
(2016) sugerem que um maior grau de governanca ndo indica necessariamente uma reducao na
pratica de gerenciamento de resultados. Perceptivelmente, a literatura sobre a relacdo entre
governancga corporativa e gerenciamento de resultados é heterogénea e divergente. Assim, a
pesquisa pretende reacender essa discussdo e tem como objetivo investigar a influéncia dos
niveis de governanga corporativa sobre a préatica do gerenciamento de resultados no segmento
de energia elétrica da BM&FBOVESPA, no periodo de 2012 a 2015.

A pesquisa ajuda a preencher lacunas relacionadas a compreensdo de aspectos que
refletem a influéncia da adocdo dos mecanismos de governanca corporativas na pratica
discricionaria dos gestores. Especialmente, quando se considera o mercado de capitais
brasileiro, ndo foram identificados estudos conclusivos, o que desperta uma possibilidade de
inserir esta tematica na discussdo tedrica nessa area do conhecimento e, consequentemente, na
verificagdo empirica entre os atores no campo da contabilidade financeira.

Adicionalmente, entende-se que as empresas de energia elétrica representam um
segmento particular da economia brasileira. Segundo Franca, et al. (2016) os resultados do PIB
do segundo trimestre de 2014, no Brasil, demonstram que dentre as atividades da Industria, o
segmento de energia elétrica apresentou desempenho positivo (3,1%). Além disso, o impacto
desse segmento na economia, em 2014, deve-se ao fato de que importantes companhias de
energia elétrica estavam entre as que tiveram seus papéis mais valorizados no mercado de a¢6es
brasileiro, alavancando o IBOVESPA (BM&FBOVESPA, 2014).
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Ap0s essa introducdo, segue o embasamento tedrico da pesquisa. Na terceira sec¢do

consta a metodologia da pesquisa. Na quarta sdo estruturados e analisados os dados coletados.

Por fim, sdo apresentadas as consideracgdes finais do estudo.

2 MARCO TEORICO-EMPIRICO

Neste topico sao apresentados 0s preceitos que sustentam os conceitos e classificacdes
do gerenciamento de resultados contabeis, bem como, estudos empiricos internacionais e

nacionais sobre Governanga Corporativa e Gerenciamento de Resultados.

2.1 Gerenciamento de Resultados Contabeis e Governan¢a Corporativa

Para Schipper (1989) o gerenciamento de resultados caracteriza-se como uma
interveng&o proposital no processo de elaboracéo das demonstragdes financeiras externas, com
a intencdo de obter algum beneficio particular. Faria, Oliveira e Lopes (2013) corroboram este
pensamento ao afirmarem que a pratica do gerenciamento de resultados, por meio de atitudes
que favorecam mais a um grupo que a outro, podem acarretar danos aos usuarios da informacao
contabil, em decorréncia dos demonstrativos ndo apresentarem a verdadeira situacéo financeira
da empresa e sim 0s interesses pessoais dos agentes ou de quem elaborou tais informagdes. Os
autores afirmam ainda, que o gerenciamento de resultados afeta diretamente a interpretacdo da
informacdo contabil, por aqueles que a utilizam, interferindo no funcionamento do mercado.

Com base na teoria de agéncia, pode-se constatar que as pessoas procuram maximizar a
prépria utilidade e que, por isso, ha motivos para se considerar que o0 agente nem sempre atuara
respeitando os interesses do principal. Nesse contexto, o gerenciamento de resultados
apresenta-se como uma forma de o gestor (agente) manipular os resultados, em busca de
beneficios particulares, podendo alterar a percep¢do dos usuérios quanto aos aspectos
econdmicos e financeiros das empresas (NARDI e NAKAO, 2009).

Martinez (2001) definiu trés modalidades para o gerenciamento de resultados contébeis,
séo elas: Big Bath Accounting, Income Smoothing e Target Earnings. A utilizacdo de cada uma
delas vai depender, principalmente, das motivacdes dos gestores (LYRA e MOREIRA, 2011).
A presente pesquisa tem como enfoque o estudo do gerenciamento de resultados na modalidade
Income Smoothing.

Income Smoothing é o processo de manipular o perfil temporal dos lucros de modo a
fazer com que estes sejam reportados em sequéncia menos variavel (MARTINEZ, 2006). E um
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critério de conveniéncia utilizado para ajustar a apresentacao de resultados, lucros ou perdas,

que ocorreram de forma ndo uniformes ou irregulares no tempo. Caracteriza-se, portanto, como
uma adaptacdo de valores com o objetivo de evitar a divulgacdo de informacgdo sobre
disparidades que podem “chocar” alguns dos usuarios/investidores (ANTONIO, 2012). O
income smoothing €, segundo Castro (2008, p.29), empregado nas seguintes situagdes: “[...] a)
quando o resultado previamente apurado for alto, pela reducéo do resultado divulgado; e b)
quando o resultado previamente apurado for baixo, pelo aumento do resultado divulgado™.

Dessa forma, sdo apresentados os resultados que atendam aos interesses dos gestores
e/ou intentos da empresa, 0s quais se revelam distintos daqueles que seriam divulgados no caso
de sujeicdo imparcial aos principios e normas contabeis vigentes, bem como, ao objetivo fim
das demonstracdes contébeis: o fornecimento de informacdes Uteis para a tomada de decisdes
por parte dos usuarios. A apresentacdo de resultados, que pode ser considerada distorcida em
relacdo ao que estabelecem os principios e normas contébeis, compromete a qualidade da
informacdo divulgada (GOULART, 2007).

Eckel (1981) classificou a suavizacdo de resultados em dois tipos: Natural e
Intencional. A suavizacdo intencional se subdivide em duas formas: real e artificial. A
suavizacdo natural € decorrente de um processo de geracdo de resultados, que produz
inerentemente resultados alisados (ECKEL, 1981). Pelas operagdes normais da empresa, esta
devera ter perfil de lucros equilibrados, particularmente quando o neg6cio atinge a maturidade
(MARTINEZ, 2001). A suavizacdo intencional, em contraste, decorre de uma vontade do gestor
em empreender determinadas ac6es com o objetivo de obter um resultado smoothing alinhado
ao seu interesse. Para alcancar tal objetivo, este pode utilizar-se de duas variaveis: (i) decisdes
econdmicas, que caracterizam a suavizacdo real; ou (ii) escolhas contabeis, que especificam a
suavizacao artificial (CASTRO e MARTINEZ, 2009).

A suavizagdo real € obtida por meio de escolhas econémicas que afetam o fluxo de
caixa da empresa. Originam-se a partir de decisdes econdmicas tomadas pelos gestores, como
reducdo de despesas com treinamento, aumento de despesas publicitérias, venda de ativos da
companhia. Porém, é condizente com a realidade do neg6cio (MARTINEZ, 2001).

A suavizacdo artificial, por sua vez, é obtida por meio da sele¢do de procedimentos na
amplitude permitida pelos principios e normas contabeis geralmente aceitos (Anténio, 2012).
Decorre da adogdo de praticas contabeis que transferem as despesas e as receitas de um
exercicio para outro. Tais préaticas ndo se refletem diretamente nos fluxos financeiros atuais da

empresa, mas impactam seus fluxos futuros. O procedimento de antecipagdo ou postergacéo de

149



Bevista v. 10, n. 19, 2021

UNEMAT de &
Contabilidade

contas de resultado consolida-se como um diferimento, alterando a sequéncia temporal das

transacgdes e por consequéncia os fluxos de caixa da empresa (CASTRO e MARTINEZ, 2009).

A existéncia de problemas de agéncia e diferentes niveis de conhecimento entre os
investidores e gestores foram decisivos para a criagdo de um conjunto de mecanismos internos
e externos para harmonizar a relacdo de interesses entre o principal e o agente. Para tal conjunto

de mecanismos deu-se 0 nome de Governanca Corporativa (SILVEIRA et al., 2003).

Para Shleifer e Vishny (1997), a Governanca Corporativa pode ser definida como um
conjunto de mecanismos pelos quais o0 investidor garante a obtencdo do retorno de seu
investimento. De forma mais detalhada, Organization for Economic Co-operation and
Development OECD (2004), define a Governanga Corporativa como um conjunto de
relacionamento entre investidores, executivos, conselheiros e demais partes interessadas,
fornecendo uma estrutura na qual os objetivos na organizacédo sdo definidos e o desempenho é
monitorado. Nota-se que a Governanga Corporativa ndo se restringe a garantir o retorno aos
investidores, mas se propdem a definir os objetivos da organizacdo e prezar pelo desempenho
corporativo. Portanto, o surgimento da Governanga Corporativa esta associado ao controle e
monitoramento dos negdcios, auxiliando na identificacdo e solucdo de possiveis problemas de

agéncia e permitindo que a empresa possua melhores condicOes de acesso ao capital.

No Brasil, a Bolsa de Valores de S&o Paulo, estabeleceu segmentos especiais de
listagem de governanca — Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. A iniciativa de estabelecer esses
segmentos objetivou proporcionar um ambiente de negociacdo que estimulasse,
simultaneamente, o interesse dos investidores e a valoriza¢do das companhias. Que, a0 mesmo
tempo, instigasse a valorizagdo de empresas, por meio do reconhecimento de praticas
diferenciadas de gestdo e atraisse investidores, devido a sinalizagdo que as companhias listadas
nos segmentos diferenciados de governanca corporativa, além de oferecerem maior qualidade
na divulgacdo de informagGes, se comprometeriam a tratar todos os sécios de forma equitativa
(DUARTE, 2008).

Acredita-se que cada nivel de governanca corporativa, funcionam como mecanismos
gue minimizam as escolhas que uma empresa tem no que tange ao gerenciamento de seus
resultados, contribuindo para melhorar a qualidade das informagdes contébeis e,

consequentemente, conciliar todos os interesses envolvidos.
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2.2 Estudos empiricos internacionais e nacionais sobre Gerenciamento de Resultados e

Governanga Corporativa

Vaérios estudos na literatura internacional (ABBADI et al., 2016; CHEN e ZHANG,
2012; CORNETT et al., 2008; ELGHUWEEL et al., 2017; GULZAR e ZONGJUN, 2011;
IRAYA et al., 2015; MARRA et al., 2011; MULYADI e ANWAR, 2015; UWUIGBE et al.,
2014; WAWERU e RIRO, 2013; XIE et al., 2003; XUE e HONG, 2016) e nacional (BARROS
etal., 2013; ERFURTH e BEZERRA, 2012; KONRAHT et al., 2016) tém demandado esforcos
para discutir a relacdo entre as praticas de governanga corporativa e 0 gerenciamento de
resultados.

Xie et al. (2003) examinaram o papel do conselho de administracdo, do comité de
auditoria e do comité executivo na prevencdo do gerenciamento de resultados. Partem do
pressuposto de que os membros do comité de auditoria precisam de conhecimento técnico e
independéncia financeira em relacdo a empresa; que a composic¢ao de um conselho em geral e
do comité de auditoria, mais especificamente, esta relacionada a probabilidade de uma empresa
se envolver no gerenciamento de resultados. A amostra foi selecionada dentre as empresas que
formavam o indice S&P 500 (Standard & Poor’s), nos anos de 1992, 1994 e 1996, totalizando
94 empresas e 282 observacgdes. Concluiram que a atividade do conselho de administracdo e do
comité de auditoria, bem como, a independéncia financeira dos membros do comité, em relacédo
as empresas, podem ser fatores importantes para restringir a propensdo dos gestores a se
engajarem no gerenciamento de resultados.

Cornett et al. (2008) pesquisaram se 0 impacto da estrutura de governanca corporativa
e da remuneracdo baseada em incentivos sobre o desempenho das empresas se mantém quando
este é ajustado para os efeitos do gerenciamento de resultados. A amostra refere-se as empresas
que formavam o indice S&P 100 (Standard & Poor’s), no periodo de 1994 a 2003 e contou com
834 observagdes. Os resultados indicaram que as variaveis: i) titularidade institucional das
acoes, ii) representacdo dos investidores institucionais no conselho de administragéo e iii) a
presenca de conselheiros externos independentes no conselho reduzem a remuneragdo baseada
em incentivos e estimula fortemente o gerenciamento de resultados. Ajustar o impacto do
gerenciamento de resultados aumenta substancialmente a importancia das variaveis de
governanca e diminui drasticamente a influéncia da remuneragdo baseada em incentivos sobre
0 desempenho das empresas.

Marra et al. (2011) analisaram se o conselho de administracdo foi mais eficaz na
restricdo do gerenciamento de resultados apds a obrigatoriedade da adocéo das International
Financial Reporting Standards (IFRS). O estudo buscou determinar se o gerenciamento de
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resultados é impactado por caracteristicas dos conselhos de administracdo: i) a independéncia

do conselho, e ii) a existéncia de comité de auditoria. A amostra contemplou empresas néo
financeiras listadas na bolsa de valores de Milao/Italia, no periodo de 2003 a 2006, totalizando
222 companhias e 888 observacoes (444 pre-IFRS e 444 p6s-1FRS). Os achados sugerem que,
0s dois mecanismos de governancga corporativa, a independéncia do conselho de administragéo
e a existéncia de comités de auditoria desempenham um papel importante e efetivo sobre a
reducdo das préaticas de gerenciamento de resultados apds a introducdo das IFRS. Que as
evidéncias empiricas sugerem que a adoc¢do das IFRS atuou como um moderador da relacao
entre as caracteristicas dos conselhos e o gerenciamento de resultados, tornando a tradicional
relacdo negativa entre eles mais forte.

Gulzar e Zongjun (2011) investigaram a eficiéncia das caracteristicas de governanca
corporativa na reducdo do gerenciamento de resultados, nas empresas listadas da bolsa de
valores de Xangai e Shenzhen, na China. Utilizaram as provisdes de capital de giro anormais
(Discretionary Current Accruals - DAC) como proxy do gerenciamento de resultados. A
amostra foi composta por 1.009 empresas, no periodo de 2002 a 2006. O estudo mostra
essencialmente que as caracteristicas de governanca corporativa desempenham um papel vital
na reducdo do gerenciamento de resultados. Que existe uma associacdo significativamente
positiva entre o0 gerenciamento de resultados e diferentes caracteristicas de governanca
corporativa, tais como dualidade de CEO, reunifes de diretoria, diretores de sexo feminino e
concentracdo de propriedade. Entretanto, ndo existem evidéncias de uma relacdo significante
entre o tamanho do conselho, as participacdes do diretor, a propor¢do de conselheiros
independentes e a existéncia de comité de auditoria e o gerenciamento de resultados.

Chen e Zhang (2012) investigaram o impacto do Codigo Chinés de Governanca
Corporativa (CODE) de 2002, para companhias listadas na bolsa de valores, sobre o
gerenciamento de resultados. A amostra da pesquisa contou com 447 empresas, no periodo de
2000 a 2006, totalizando 3.129 observacdes. Constataram que, de um modo geral, o CODE de
2002 teve um efeito positivo na contencdo do gerenciamento de resultados, pela introducéo de
diretores independentes ndo executivos no conselho de administracdo e na comisséo de
auditoria e, também, de peritos contabeis e financeiros junto a comissdo de auditoria. Embora
esse impacto tenha sido minimo quando as empresas foram controladas pelo estado, tornou-se
significativo quando foram controladas por particulares. No geral, a reforma regulatéria sobre
a governanca corporativa desempenhou um papel importante na dissuasdo do uso do

gerenciamento de resultados.
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Waweru e Riro (2013) investigaram a influéncia da governanga corporativa e das

caracteristicas especificas das empresas sobre o gerenciamento de resultado no Quénia. A
amostra foi composta por 37 empresas listadas na Bolsa de Valores de Nairobi, no periodo de
2006 a 2010, somando 148 observacdes. O estudo constatou que as empresas com estruturas de
propriedade concentrada sdo mais propensas a praticar o gerenciamento de resultados. Esses
resultados sdo importantes para paises em desenvolvimento, como o Quénia, onde as estruturas
de propriedade estdo altamente concentradas, dai a necessidade de os oOrgaos reguladores
oferecerem mais protecdo aos acionistas minoritarios. Os resultados também sugerem que as
empresas com conselhos mais independentes sdo menos susceptiveis a gerir seus resultados.

Uwuigbe et al. (2014) pesquisaram os efeitos dos mecanismos de governanca
corporativa sobre o gerenciamento de resultados na Nigéria. A amostra foi composta por 40
empresas listadas na Bolsa de Valores da Nigéria. O periodo de analise compreendeu 0s anos
de 2007 a 2011. E empregaram como proxy do gerenciamento de resultados o Discretionary
Current Accruals (DAC). Os resultados revelaram que, embora o tamanho do conselho e a
independéncia do conselho (proporcdo de administradores ndo executivos em relacdo a
composicdo total do conselho) tenham impacto negativo significativo sobre o gerenciamento
de resultados. A dualidade do CEO teve um impacto positivo significativo no gerenciamento
de resultados. Concluiram que as empresas com grandes conselhos e com conhecimentos
diversificados sé@o mais eficazes em restringir o gerenciamento de resultados do que aquelas
com conselhos menores, devido ao fato de terem mais diretores independentes e com mais
experiéncia corporativa ou financeira em seus conselhos.

Iraya et al. (2015) avaliaram o efeito das praticas de governanca corporativa sobre o
gerenciamento de resultados das empresas listadas na Bolsa de Valores de Nairobi/Quénia. A
amostra consistiu-se das 49 empresas com a¢des negociadas de forma continua e ativa na bolsa
de valores, entre Janeiro/2010 a Dezembro/2012. O estudo constatou que o gerenciamento de
resultados esta negativamente relacionado com a concentracdo de propriedade, com o tamanho
do conselho e com a independéncia do conselho; por outro lado, esta positivamente relacionado
com as atividades do conselho e com a dualidade do CEO.

Mulyadi e Anwar (2015) analisaram a influéncia das préaticas de governanca corporativa
sobre o gerenciamento de resultados e o gerenciamento de impostos. Como proxy das praticas
de governanca corporativa a pesquisa usou: i) numero de conselheiros; ii) nimero de
conselheiros independentes; iii) divulgacdo da remuneragdo dos conselheiros. Os resultados
indicam que ha um impacto significativo das praticas de governanca corporativa sobre o
gerenciamento de resultados e de impostos.
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Abbadi et al. (2016) investigaram o efeito da qualidade da governanca corporativa sobre

0 gerenciamento de resultados na Jordania. A amostra contou com todas as empresas industriais
e de servicos listadas na Bolsa de Valores de Ama, durante o periodo de 2009 a 2013,
totalizando 121 empresas e 558 observacfes. Os resultados da pesquisa evidenciaram que 0
gerenciamento de resultados é afetado negativamente pela qualidade da governanca
corporativa. Em particular, pelas categorias globais de indice de governanga, representadas
pela: i) composicdo do conselho de administracdo, ii) reunibes do conselho, iii) praticas de
auditoria e iv) existéncia de nomeacdo e/ou comissdo de remuneracdo. Além disso, 0s
resultados sugerem que a qualidade da governanga corporativa aumentou ao longo do tempo e,
conjuntamente, sua capacidade de restringir o gerenciamento de resultados.

Xue e Hong (2016) analisaram os efeitos que o gerenciamento de resultados tem sobre
a rigidez das despesas. Os autores pesquisaram as empresas chinesas ndo financeiras listadas
na bolsa de valores de 2003 a 2010. A amostra totalizou 7.702 observacgdes. Os resultados
indicaram que quando definiram pequenos lucros positivos ou pequenos aumentos de ganhos
como proxy de gerenciamento de resultado, observou-se uma relacéo significativa das despesas
na subamostra de gestdo de ganhos, em comparagdo com a subamostra de gestdo de resultados.
Descobriram que ha uma aderéncia de gastos significativamente maior na subamostra de ndo
gerenciamento de resultado do que na subamostra de gerenciamento de resultados, o que indica
que os gerentes preferem reduzir mais despesas em razdo da pressao de reportar mais lucros.
Ao dividir as despesas em P&D (Pesquisa e Desenvolvimento), publicidade e outras despesas
gerais, verificou-se que os gerentes controlam as despesas, principalmente pela diminuicdo das
despesas gerais. Sobre os efeitos da interagdo entre gerenciamento de resultados e governanca
corporativa sobre a rigidez das despesas, 0s resultados empiricos mostram que as boas praticas
de governanca corporativa podem reduzir, ainda mais, a rigidez dos custos, embora seu efeito
néo seja tao forte quanto o do gerenciamento de resultados.

Elghuweel et al. (2017) pesquisaram o impacto dos mecanismos de governanga
corporativa e da crenca religiosa islamica sobre o gerenciamento de resultados em Oma. A
amostra da pesquisa foi constituida por 116 empresas, entre 0s anos de 2001 e 2011, somando
1.152 observag6es no periodo. Os resultados evidenciaram que, em média, as corporagdes que
adotam praticas de governanca corporativa tendem a envolver-se significativamente menos
com o gerenciamento de resultados em comparacao com aquelas que ndo utilizam tais praticas.
Também, que as corporagdes como maior comprometimento em incorporar crencas e valores
religiosos islamicos em suas operacdes, por meio do estabelecimento de um comité islamico de
governanga, tendem a se envolver significativamente menos com o gerenciamento de resultados
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em comparagdo com as empresas que ndo adotam o comité. Por fim, ndo ha nenhuma evidéncia

de que o tamanho do conselho, o tamanho da empresa de auditoria, a presenga de um comité de
GC e a diversidade de género do conselho tenha qualquer relacdo significativa com o
gerenciamento de resultados.

Na literatura nacional, Barros et al. (2013) investigaram a associacdo entre governanca
corporativa e gerenciamento de resultados contibeis em empresas brasileiras de capital aberto.
A amostra do estudo compds 108 empresas listadas na BM&FBOVESPA nos anos de 2008,
2009 e 2010. Como aproximacado para a Governanca Corporativa, utilizou-se o indice amplo
proposto por Da Silva e Leal (2005). Como proxy de gerenciamento de resultados, utilizaram-
se 0s accruals discricionarios estimados a partir do modelo proposto por Kang e
Sivaramakrishnan (1995). Como variadveis de governanca corporativa, utilizaram: tamanho,
alavancagem financeira e desempenho. A hipoOtese testada foi de que mecanismos de
governancga corporativa atuam como inibidores do gerenciamento de resultados contabeis. Os
resultados indicaram que a intensidade de gerenciamento de resultados € menor em empresas
gue apresentam presenca mais marcante de atributos de governanca corporativa. Tais resultados
corroboram as discussdes sobre a presenca de um trade-off entre estruturas de governanca
corporativa e escolhas contdbeis direcionadas a gerenciar resultados contabeis.

Erfurth e Bezerra (2012) pesquisaram se 0 aumento do nivel de governanga corporativa
influencia ao gerenciamento de resultados. Tendo por hipétese que o aumento do nivel de
governancga corporativa indica uma possivel diminuicdo no gerenciamento de resultados. A
amostra foi composta pelas empresas listadas na Bovespa nos diferentes niveis de governanca,
Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, no periodo de 2001 a 2007, totalizando 46 empresas
analisadas. Os resultados demonstraram que um maior nivel de governanca ndo significa
necessariamente um menor grau de gerenciamento de resultados. O novo mercado foi
considerado o nivel de governanca corporativa com menor gerenciamento de resultados
contabeis. Sendo que este nivel apresentou maior gerenciamento nas empresas com maiores
indices de lucratividade.

Konraht et al. (2016) pesquisaram se as empresas listadas nos segmentos de governanga
corporativa da BM&FBovespa estdo menos propensas a gerenciar os seus resultados do que as
empresas ndo listadas nestes segmentos. A amostra foi composta por 249 empresas, 0 que
totalizou 1.245 observag6es no periodo de 2009 a 2013. Os resultados indicaram que néo existe
relacdo entre a governanca corporativa e o alisamento de resultados contabeis, ou seja, empresas
listadas nos segmentos especiais de governancga corporativa ndo alisam resultados em proporgéo
e intensidade inferior as ndo listadas nestes segmentos, mais sim, que as empresas pertencentes
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e ndo pertencentes aos niveis de governanca corporativa alisam resultados em proporcao e

intensidade iguais, 0 que ndo confirma a teoria que envolve a governanga corporativa e o
gerenciamento de resultados contabeis.

Portanto, nota-se um expressivo nudmero de estudos (ABBADI, HIJAZI, e AL-
RAHAHLEH, 2016; CHEN e ZHANG, 2012; CORNETT, MARCUS e TEHRANIAN, 2008;
ELGHUWEEL, etal., 2017; GULZAR e ZONGJUN, 2011; IRAYA, MWANGI e MUCHOKI,
2015; MARRA et al., 2011; MULYADI e ANWAR, 2015; UWUIGBE, PETER, e
ANJOLAOWA, 2014; BARROS et al., 2013) que indicam que a governanga minimiza a pratica
de gerenciamento, por outro lado, isso ndo € unanime como demonstram os resultados de
Erfurth e Bezerra (2012) e Konraht et al. (2016).

3 PERCURSO METODOLOGICO

Quanto aos objetivos trata-se de uma pesquisa descritiva. Em relacéo aos procedimentos
caracteriza-se como bibliografica e documental. Quanto a abordagem do problema é
quantitativa. A amostra desta pesquisa é composta por empresas brasileiras de capital aberto do
segmento de energia elétrica, listadas nos niveis de governanca corporativa da
BM&FBOVESPA, no periodo de 2012 a 2015. A amostragem classifica-se como néo
probabilistica.

A amostra inicial é representada por 29 empresas do segmento de energia elétrica com
capital aberto na BM&FBOVESPA. E ao final se restringe as empresas com as informacoes
necessarias para a realizacdo do calculo das variaveis da pesquisa, conforme os critérios da
Tabela 1.

Tabela 1: Amostra da Pesquisa

Descricdo da amostra Empresas %
Amostra inicial 29 100,00%
(-) Empresas sem niveis de governanca definidos -13 -44,82%
(=) Amostra Final 16 55,17%

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Verifica-se, na Tabela 1, que a amostra final do estudo compreende 16 empresas,
aproximadamente 55% da inicial. A exclusdo das 13 empresas deu-se pelo fato de néo
possuirem um nivel de governanga definido (N1, N2 e NM).

A coleta de dados deu-se a partir das demonstraces contabeis das empresas de energia
elétrica listadas na BM&FBOVESPA entre 0s anos de 2012 a 2015. Os dados foram extraidos
das Demonstragdes Financeiras Padronizada, no website da BM&FBOVESPA. A partir dos

dados foram calculadas as variaveis empregadas na pesquisa, conforme Tabela 2.
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Tabela 2: Variaveis da pesquisa

Variavel Férmula Descrigdo
Evidencia a pratica de suavizagdo de
indice de Eckel CVA% LUCRO LIQUIDO resultados das empresas.
~ CVA% VENDAS
Identifica o nivel de informacdes obrigatorias
Nivel de Governanca N1=1:N2=2eNM=3 para que a empresa participe de determinado
Corporativa nivel.

Evidencia o desempenho operacional que é
Retorno sobre o Ativo (ROA) Lucro Operacional / Ativo Total gerado pela empresa.

Caracteriza-se pelo grau em que o ativo €
financiado por capital de terceiros, como

ENDIVIDAMENTO Patrimdnio Liquido/Ativo Total empréstimos.
Ativo é um recurso controlado pela entidade,
ATIVO Logaritmo natural do ativo total do qual se esperam resultados econémicos

futuros para a mesma.

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

A variavel dependente do estudo é o indice de Eckel, como variavel independente o
Nivel de Governanca Corporativa e como variaveis de controle: ROA, Endividamento e
Tamanho do Ativo.

Com o proposito de responder a questdo da pesquisa, utilizou-se a técnica estatistica de
dados em painel. Conforme Baltagi (2005), os dados em painel permitem aos pesquisadores
obter estimativas confiaveis e encontrar e estimar efeitos que séries temporais e cross-sections
nédo sdo capazes de detectar, isoladamente. Esse estudo conduziu os seguintes testes: dados em
painel de efeitos fixos, dados em painel de efeitos aleatérios e minimos quadrados ordinarios
(OLS). Os modelos de dados em painel e os testes estatisticos foram realizados com o auxilio
do software Gretl 1.9.9.

A Equacdo 1 ilustra o modelo utilizado no estudo, considera o indice de Eckel (variavel
dependente) como uma proxy para a pratica de suavizacdo de resultado e o0 modelo como de
efeitos fixos.

IE= a1 + NGC.02 + ROA.0z + TAMemp.os+ END.as+ [ )

Onde:

IE = indice de Eckel

NCG = Nivel de Governanga Corporativa
ROA = Retorno sobre 0 ativo;

END = Endividamento;

TAMemp = Tamanho da Empresa;

o = pardmetro regresso; e

W = erro residual.
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O modelo de Eckel (1981) parte da premissa de que as receitas e 0s custos sao lineares

ao longo do tempo. Assim, crescem ou diminuem na mesma propor¢do, porém, quando essa
relacdo ndo ocorre, existe alguma interferéncia dos executivos para suavizarem os resultados.
Para verificar essa relacdo entre lucro e receita, sdo utilizados os coeficientes de variacdo do
lucro e das receitas de vendas, em percentuais. Quando o coeficiente do lucro for menor que o
da receita, demonstra-se que a empresa esta interferindo de maneira artificial nos lucros

suavizando-os. A definicdo do autor € apresentada na Equacao 2:

CVA%LucroLiquido < CVA%Vendas = Suavizagdo )

Em que;

CVA%LucroLiquido = Lucro Liquido: — Lucro Liquido.1 / Lucro Liquidog..
CVA%Vendas = Receita; — Receita.1 / Receita.s.

A partir desses dados, calcula-se a suavizagao de resultados, expressa pela férmula do indice de
Eckel (IE), conforme Equagéo 3:

CVA%LUCROLIQUIDO
CVA%VENDAS

Ismail, Kamarudin e Ibrahim (2005) implementaram o modelo de Eckel ao excluir
companhias com um Coeficiente de Variacdo de resultado entre 0,9 e 1,1 considerando estas
empresas como integrantes de uma area cinzenta. A area cinza diz respeito as empresas que
possuem indice ndo conclusivo, por apresentar uma diferenga muito pequena entre os dois

coeficientes, reduzindo assim possiveis erros de classificacdo. Essa area cinzenta é representada

pela Figura 1:
0,9< CVA% LUCRO / CVA% VENDAS <11
Gerenciadores Area cinzenta N&o gerenciadores

Figura 1: Interpretacdo do Modelo de Eckel
Fonte: adaptado de Ismail, Kamarudim e Ibrahim (2005)

Dessa forma, se o indice obtido for menor que 0,9, a empresa realiza suavizacao de
resultados e, se o indice for maior que 1,1, a empresa ndo usa a suavizacao de resultados.
Todavia, nesse estudo, adotou-se uma modificagdo no modelo original de Eckel (1981),
diferentemente dos estudos anteriores (Michelson, Jordan-Wagner & Wootton, 1995, Bao &
Bao, 2004, Ismail, Kamarudin & lbrahim, 2005), em que as empresas eram classificadas de
forma qualitativa. Optou-se pela utilizacdo do coeficiente de variacdo de Eckel (1981) como

uma meétrica convencional. Essa escolha deveu-se, principalmente, por considerar que a
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classificacdo tradicional poderia distorcer algumas conclusdes, uma vez que empresas com

indices de 1,2 ou 10,9, por exemplo, eram tratados em um mesmo nivel.

4 ANALISE DE DADOS

Inicialmente sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis estudadas,

conforme a Tabela 3.

Tabela 3: Analise descritiva

Varidveis 2012 2013 2014 2015
Média -1,04 -0,06 0,23 0,11
indice de Eckel | Desvio Padréo 7,93 3,62 3,15 2,44
Coeficiente de Variagdo -7,62 -56,56 13,66 22,73
Média 0,20 0,24 0,18 0,32
ROA Desvio Padrdo 2,50 2,93 3,22 2,85
Coeficiente de Variagdo 12,27 12,20 17,90 8,91
Média 0,57 0,58 0,58 0,60
Endividamento | Desvio Padrdo 0,11 0,14 0,16 0,17
Coeficiente de Variagdo 0,20 0,24 0,27 0,28

Média 12.017.203 11.807.652 12.249.260 13.196.837

Ativo Total Desvio Padréo 8.572.189 7.058.318 7.682.885 9.021.234
Coeficiente de Variacdo 0,71 0,60 0,63 0,68

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

A fim de segregar os elementos da amostra em dois grupos: Empresas suavizadoras e
empresas ndo suavizadoras de resultados, utilizou o indice obtido a partir do Modelo de Eckel
(1981). Com os indices encontrados, calculou-se a média para cada ano, retratada na Tabela 3.

Ao analisar os resultados, verifica-se que o indice médio de Eckel encontrado, em todos
0s anos, ficou abaixo de 0,9, ou seja, a variagdo dos lucros foi menor que a variacgao das receitas,
evidenciando, portanto, indicios de que os administradores interferiram nos lucros, suavizando-
0s. No ano de 2012 observa-se uma maior tendéncia ao gerenciamento de resultados, pois o
indice médio ficou em -1,04. Em 2013 e 2014 esta disposi¢do diminuiu em relacdo ao ano de
2012 e as médias foram de -0,06 e 0,23, respectivamente. Todavia, no ano de 2015 a tendéncia
ao gerenciamento de resultados voltou a ser crescente, em relacdo a 2014, apresentando um
indice médio de 0,11.

O ROA evidencia o retorno produzido pelo total das aplicacGes realizadas por uma
entidade em seus ativos para consecucdo de suas atividades. Desta forma, possibilita a
mensuracdo da rentabilidade conjunta dos recursos proprios e de terceiros utilizados para
financiamento das atividades da empresa, ou seja, mede a eficiéncia global da administracdo na

geracgdo de lucros com seus ativos disponiveis.
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Jensen e Murphy (1990) argumentam que o interesse dos acionistas é de que a

administragdo se preocupe em maximizar o valor da empresa proporcionando retornos
adequados. Entretanto, a acdo dos gestores esbarra, inevitavelmente, nos custos e beneficios
que o exercicio de determinada decisdo podera acarretar aos beneficios privados dos proprios
gestores (conflito de agéncia). Dessa forma, entende-se que esta varidvel pode influenciar a
pratica de gerenciamento de resultados, sendo inserida como uma varidvel de controle nesta
pesquisa. Na Tabela 3, é possivel observar o comportamento do nivel médio do retorno sobre
o0 ativo (ROA) das empresas que compdem a amostra estudada.

No ano de 2012 o indice médio de retorno sobre o ativo foi de 0,20. Em 2013 passou a
representar 0,24. O ano de 2014 foi o que apresentou 0 menor indice de ROA, 0,18 e 0 ano de
2015 foi o que apresentou o maior indice, 0,32. Os coeficientes de variacdo do ROA, de todos
0s anos, demonstram que as empresas pesquisadas apresentaram comportamento homogéneo
quanto aos retornos sobre o ativo.

Outra varidvel inserida na pesquisa foi o endividamento das empresas, pois, de acordo
com trabalho de Defond e Jiambalvo (1994), um alto nivel de divida pode contribuir para o
gerenciamento de resultados, com objetivo de aumentar os lucros para evitar uma faléncia.
Entende-se que esta é uma varidvel essencial em estudos sobre o gerenciamento de resultados.

O indice médio de endividamento das empresas em 2012 era de 0,57. Em 2013 teve um
pequeno aumento passando a representar 0,58, mantendo-se em 2014. O ano de 2015 foi o que
apresentou a maior média de endividamento, 0,60. Dessa forma, evidencia-se que as empresas
apresentaram nivel de endividamento estavel, com pequeno crescimento de 5% de 2012 para
2016.

O tamanho da empresa, representado pelo total de ativos, também se constituiu como
uma variavel de controle, visto que estudos anteriores ja comprovaram que esta variavel pode
exercer influéncia nas praticas de gerenciamento de resultados. Watts e Zimmerman (1986)
defendem que empresas de maior porte tem maior visibilidade junto aos investidores, devido
sua magnitude, o que desestimularia a pratica de gerenciamento de resultados face ao custo
politico resultante. Lobo e Zhou (2006) conjecturam que empresas maiores tém mais
complexidade na conducgéo de suas operagdes o que tornaria a manipulagdo de resultados mais
dificil de ser detectada por analistas ou investidores. Entretanto, sob o ponto de vista empirico,
existem evidéncias de que esta relacdo é negativa tanto em pesquisas internacionais (BOWEN,
RAJGOPAL e VENKATACHALAM, 2008; BEKIRIS e DOUKAKIS, 2011) quanto nacionais
(NARDI e NAKAO, 2009).
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Diante disso, usou o ativo total como varidvel de controle, tendo em vista sua relacéo

com o gerenciamento de resultados. As empresas analisadas apresentaram ativos totais, em
média, de R$ 12,017 bilhdes, em 2012. Em 2013 registraram reducéo, passando o ativo médio
a ser de R$ 11,807 bilhdes. Em 2014 aumentou para R$ 12,249 bilhGes e em 2015, dltimo ano
da série, ficou em R$ 13,196 bilhdes. Apresentando pouca oscilacdo no periodo analisado.
Para verificar se existe relacdo entre as varidveis da pesquisa, isto €, para saber como
duas variaveis variam conjuntamente, realizou-se uma andlise de correlacdo, a qual esta

disposta na Tabela 4.

Tabela 4: Correlacdo entre as variaveis da pesquisa

o . . Niveis de
Indice de Eckel ROA Endividamento Total Ativos Governanca

indice de Eckel 1

ROA -0,008 1

Endividamento -0,135** 0,034 1

Total Ativos -0,012 0,138** 0,082

Niveis de Governanca -0,098 -0,200*** 0,296*** 0,038 1

Nota: ** Sig = 5%; *** Sig = 1%.
Fonte: Dados da pesquisa (2020)

Os resultados evidenciaram uma relacdo negativamente significativa (< 0,05) entre o
indice de Eckel e o grau de endividamento das empresas (-0,135). As empresas mais
endividadas foram as que apresentaram os menores escores do indice de Eckel. Dessa forma,
tendo em vista que quanto menor é este indice, maior € o grau de suavizagdo dos resultados ha
indicios que empresas com maiores indices de endividamento foram as que apresentaram
maiores niveis de gerenciamento de resultados, ou seja, quanto maior o nivel de endividamento,
maior é o0 uso de métodos contabeis a margem do alinhamento normativo para suavizar os seus
resultados.

No que tange a varidvel desempenho (ROA), os resultados indicam uma relacdo
positivamente significativa (0,138) em relagdo ao tamanho da empresa (ativo total). Isto
significa que as empresas que apresentam melhor desempenho sdo as que possuem maiores
ativos, ou seja, hd uma relacao direta entre estas duas variaveis. Ao examinar a correlagao entre
o desempenho da empresa (ROA) e o nivel de governancga corporativa verificou-se uma relacdo
negativamente significativa (-0,200), ou seja, quanto maior o nivel de governanca menor é o
desempenho apresentado pela empresa. I1sso quer dizer que € provavel que as empresas do Nivel
1 s&o as que possuem, na amostra analisada, maior rentabilidade em relacdo aos demais Nivel
de Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA.

Os resultados da correlagdo entre o endividamento e o nivel de governanca corporativa

demonstram que ha uma relacdo direta entre estas duas variaveis (0,296). Quanto maior € o
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nivel de governanga, maior a probabilidade das empresas se endividarem. Uma possivel

justificativa pode ser o fato de que quanto maior o nivel de governanga maior acesso ao crédito
essas companhias tém, por isso a concentracao de capital de terceiros tende a ser maior.

Na Tabela 5 estdo expressos os resultados do teste do Fator de Inflacdo de Variancia
(VIF).

Tabela 5: Teste VIF

Variaveis VIF
Niveis de Governanca 1,062
Total Ativos 1,062
Roa 1,087
Endividamento 1,011

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Em relacdo ao VIF (Variance Inflation Factor), observa-se que todas as varidveis
apresentaram escores entre 1 e 10, fornecendo indicios da inexisténcia de problema de
colinearidade.

A Tabela 6 apresenta os resultados dos testes de Chow, Brusch-Pagan e Hausman. A
andlise de regressdo com dados em painel possui trés abordagens distintas: Pooled, modelos de
efeitos fixos e modelos de efeitos aleatdrios. Para a definicdo do método de dados em painel
adequado foram utilizados os seguintes testes: 1) entre o Pooled e 0 modelo de efeitos fixos,
utilizou-se o teste de Chow; 2) para a verificacdo da adequacdo dos parametros do modelo para
os efeitos aleatorios, aplicou-se o teste de Breusch-Pagan; 3) e para verificar qual o estimador
mais adequado entre os modelos de efeitos fixos e efeitos aleatérios, utilizou-se o teste de
Hausman.

O Teste de Chow verifica se 0 modelo Pooled é mais indicado que o de efeitos fixos, se
for significante a 5% (p-value < 0,05), o modelo de efeitos fixos é melhor que o Pooled. O Teste
Breusch-Pagan determina se devemos utilizar o modelo Pooled ou o de efeitos aleatorio, se for
significante a 5% (p-value < 0,05) o modelo Pooled é o mais indicado. Depois, para escolher
entre os métodos de efeitos fixos ou de efeitos aleatorios, o teste utilizado é o de Hausman. Se
o resultado for significante a 5% (p-value < 0,05), 0 método indicado ¢é o de efeitos fixos, se
néo, os dois metodos sdo adequados, ou seja, suas estimativas sdo semelhantes. Neste caso usa
0 método de efeitos aleatorios, por ser mais eficiente para as estimacdes (CHAN et al., 2009)

Os testes apontaram o modelo Pooled como o mais adequado para a amostra em estudo,

conforme Tabela 6.
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Tabela 6: Testes de Chow, Brusch-Pagan e Hausman

Teste p-value

Teste Chow 0,3364
Teste Breusch-Pagan 0,1912
Teste de Hausman 0,1032

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Para verificar a relacdo das varidveis explicativas com o indice de suaviza¢do de
resultados utilizou-se a analise de dados em painel pelo método Pooled (agrupado), calculando
uma regressdo linear multipla, cuja variavel dependente constitui-se do indice de Eckel e as
variaveis independentes foram: o nivel de governanca (N1, N2 e NM), o total dos ativos, o
ROA e o0 endividamento das empresas.

Tabela 7: Resultado da anélise de dados em painel — método Pooled — 2012 a 2015
Variavel dependente: indice de Eckel

Variaveis Significativas Coeficiente Estatistica t
Variaveis Independentes
Niveis de Governanga -1,5262*** -3,4595
Ativos 0,2441** 2,142
ROA -0,2636 -1,3289
Endividamento -0,0500 -0,236
Constante -2,0851 -1,3080
R-quadrado Ajustado 11,32%
= 0,0258

Nota: ** Sig = 5%; *** Sig = 1%.
Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Os resultados encontrados mostram que o nivel de governanca tem uma relacao inversa
com o indice de Eckel. Isto significa que quanto mais elevado € o nivel de governanca
corporativa em que a empresa esta listada, menores sdo os escores do indice de Eckel. Dessa
forma, tendo em vista que quanto menor é este indice, maior é o grau de suavizacdo dos
resultados, as empresas pertencentes aos mais elevados niveis de governanca corporativa foram
as que apresentaram os maiores niveis de gerenciamento de resultados, ou seja, quanto mais
elevado o nivel de governanca a que elas pertencem, maior € o esforco deliberado para divulgar
informacdes de modo a transmitir uma reducéo artificial da variabilidade do fluxo de resultados.
Pode-se inferir assim, que algumas empresas podem utilizar o fato de pertencerem a segmentos
mais elevados, como o Novo Mercado, por exemplo, como uma "cobertura” para a
discricionariedade dos seus gestores.

Quanto a variavel, Tamanho da Empresa (total dos ativos), os resultados indicaram uma
relacdo positivamente significativa, ou seja, quanto maior é o0 montante dos ativos, maior é o

indice de Eckel, o que evidencia uma menor tendéncia da empresa em suavizar os resultados.

163



Bevista v. 10, n. 19, 2021

UNEMAT de &
Contabilidade

Em relacdo ao desempenho (ROA) e o grau de endividamento, tais variaveis néo se

mostraram estatisticamente significativas, isto €, na amostra analisada, o endividamento e o
desempenho ndo explicam a variacao no indice de Eckel, pois, no conjunto das variaveis, nao

exerceram um impacto consideravel.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve por objetivo principal analisar a relacdo entre a préatica de
gerenciamento de resultados e o nivel de governanca corporativa de empresas do segmento de
energia elétrica da BM&FBOVESPA. Ao analisar a base de informagdes contabeis trimestrais
divulgadas, entre os anos de 2012 e 2015, pelas empresas que formaram a amostra da pesquisa,
foi possivel observar uma relacdo inversa entre os niveis de Governanca Corporativa € 0
gerenciamento de resultados contabeis, ou seja, as empresas listadas nos mais elevados niveis
de Governanca Corporativa foram aquelas que apresentaram os menores indices de Eckel,
evidenciando assim, um maior grau de suavizacao de seus resultados.

Diante desses resultados, pode-se questionar a efetividade dos niveis de governanca
corporativa como indutores de menor assimetria informacional e de melhoria da qualidade da
informacdo contabil divulgada pelas empresas, em relacdo ao gerenciamento de resultados. E
evidenciam que estes niveis ndo exerceram influéncia sobre a qualidade das informacGes
contabeis, no que se refere a suavizacdo de resultados, convergindo com os resultados de
Erfurth & Bezerra (2012) e Konraht et al. (2016).

E importante ressaltar, que este achado, de certa forma, é contrario ao que a literatura e
0 mercado esperam que ocorra com as empresas que adotam as melhores préticas de
governanca, isto €, que elas ndo gerenciem seus resultados, tendo em vista que ao aderirem aos
padrdes de governanca corporativa deveriam assumir uma postura ativa em relagéo a valores
como transparéncia, integridade das informacdes, conformidade com a regulacéo e a adogéo de
modelos confiaveis de gestdo (Rosseti & Andrade, 2009), pautando-se na busca de
fortalecimento do mercado acionario a medida que procurassem minimizar 0s potenciais
conflitos de interesse e a assimetria de informacdes existentes entre 0s agentes participes da
empresa, visando a maximizacéo do valor da organizacdo e, consequentemente, maior retorno
aos acionistas. Portanto, os resultados lancam uma importante reflexdo sobre a eficiéncia dos
niveis de governanca corporativa adotados pela BM&FBOVESPA, uma vez, que notoriamente,
ndo atendem a prerrogativa de protecdo dos investidores em relacdo as praticas discricionéria
dos executivos.
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Os achados da pesquisa, também, indicam uma relevante limitagdo na aplicacdo

empirica da Teoria da Agéncia, uma vez que, esperava-se que a ado¢do de mecanismos que
controlassem as acfes dos gestores minimizaria seu comportamento oportunista, porém, isso
ndo pode ser confirmado na prética, pelo menos na amostra analisada. Os resultados poderiam
induzir a duas possiveis explica¢fes: i) que setores fortemente regulados, como o caso do
segmento de Energia Elétrica, os niveis de governan¢a sdo muito mais uma formalidade que
propriamente um enforcement a restricdo discricionaria dos gestores; e ii) a participacdo em
niveis mais elevados de governanca seriam uma forma de obscurecer o comportamento
oportunista dos executivos.

Além do nivel de governanca corporativa a pesquisa também contemplou outras
varidveis independentes como: o tamanho da empresa, o desempenho (ROA) e o
endividamento, com o objetivo de detectar quais delas apresentam maiores contribuicdes para
explicar o comportamento da variacdo do indice de Eckel. A analise dos valores dos
coeficientes de regressdo permitiu concluir que quanto maior é a empresa menor é a tendéncia
em suavizar os resultados. Os valores encontrados para o desempenho e o endividamento nédo
tiveram relevancia estatistica na explicacdo da variacdo do indice de Eckel, ou seja, tais
variaveis ndo tem poder significativo para explicar a variavel dependente, ndo sendo, portanto,
um aspecto determinante para a préatica de suavizacao de resultados.

Ressalta-se que os achados da presente pesquisa estdo limitados a amostra, aos periodos
pesquisados e, evidentemente, as variaveis investigadas. Por oportuno, como sugestdo para
pesquisas futuras sugere-se o estudo desta abordagem em outros segmentos de forma a
promover um aprofundamento sobre este assunto, até mesmo com a aplicagdo de outros
modelos que permitam, por meio de inclusdo de outras varidveis de controle, mais investigacoes

sobre o gerenciamento de resultados na modalidade Income Smoothing.
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