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Influéncia da independéncia do conselho de administragéo no gerenciamento de
resultados de companhias abertas
listadas na BM&FBovespa

Resumo

O estudo verificou a influéncia da independéncia do conselho de administracdo no
gerenciamento de resultados das companhias abertas listadas na BM&FBovespa. Realizou-se
pesquisa descritiva, documental e quantitativa em uma amostra de companhias que possuiam
dados disponiveis no periodo de 2012 a 2015. O gerenciamento de resultados foi analisado
por meio dos accruals discricionarios baseados no modelo Jones Modificado (Dechow et al.,
1995). Como proxy para independéncia do conselho foram utilizadas trés variaveis: 1)
percentual de membros independentes no conselho de administracdo; 2) dummy que captava
quando a maioria dos membros do conselho eram independentes; e, 3) dummy que captava a
existéncia de dualidade no cargo de presidente do conselho e de diretor presidente. Em
relacdo ao gerenciamento, os resultados evidenciaram indicadores de baixas proporgdes na
maioria dos anos. No periodo de 2012 a 2015 o percentual médio de membros independentes
nas empresas ndo ultrapassou 20%. O percentual de empresas que possuiam o conselho
constituido pela maioria de membros independentes ndo ultrapassou 16% do total da amostra.
Quanto ao percentual de empresas em que havia dualidade nos cargos de presidente do
conselho e de diretor presidente, constatou-se que houve uma consideravel reducéo, indicando
melhoria neste quesito de 2012 para 2015. Por fim, constatou-se que a independéncia do
conselho ndo influenciou no nivel de gerenciamento, nas empresas da amostra. O resultado é
similar aos encontrados por Shah, Zafar e Durrani (2009), Rajpal (2012) e Habbash et al.
(2014). A pressao exercida pelo acionista controlador pode estar contribuindo para reduzir o
impacto positivo dos conselheiros independentes no gerenciamento de resultados.

Palavras chave: Independéncia do conselho de administragdo; Gerenciamento de resultados;
Companhias abertas.

Linha Tematica: Financas e Contabilidade Financeira - Governanca Corporativa
1 INTRODUCAO

As preocupacdes com as praticas de governanga corporativa ganharam destaque em
muitos mercados emergentes, a exemplo do Brasil. Siam, Laili e Khairi (2014) argumentam
que esse fato € decorrente, principalmente, da série de escandalos contabeis corporativos que
surgiram nos Estados Unidos e em paises da Europa e do Leste Asiatico (por exemplo, Enron,
HealthSouth, Parmalat, Tyco, WorldCom e Xerox). Uma parte central desses escandalos
contabeis era, muitas vezes, o gerenciamento de resultados. Em razdo disso, o tema passou a
receber maior atencdo de profissionais e 6rgdos reguladores, além de maior notoriedade na
literatura contabil (Rajpal, 2012; Habbash, Xiao, Salama & Dixon, 2014; Siam et al., 2014).

O gerenciamento de resultados se caracteriza como uma alteragdo proposital
(intencional) dos resultados contabeis, visando alcancar ou atender objetivos particulares dos
acionistas ou gestores (Schipper, 1989; Peasnell, Pope & Young, 2005). Os acionistas podem
ganhar quando o gerenciamento for utilizado para evitar a contratacdo de dividas onerosas ou
para reduzir custos politicos, por exemplo. Os gestores também podem usar 0 gerenciamento
para extrair a renda dos acionistas por meio de aumento da propria remuneragdo ou para
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reduzir a probabilidade de demissdo quando o desempenho da empresa for baixo (Peasnell et
al., 2005).

Quando as demonstragdes contabeis possuem informacgdes incorretas, em razdo da
pratica do gerenciamento de resultados, pode nédo ser possivel, para os mercados de capitais,
avaliarem corretamente a situacdo das empresas. Portanto, a eficiéncia do mercado, que se
baseia no fluxo de informacdes, pode ser prejudicada, pois, 0 gerenciamento de resultados
pode obscurecer o desempenho real da empresa e diminuir a capacidade dos diversos
stakeholders no momento da tomada de decisao (Siam et al., 2014).

Nesse sentido, as praticas de governancga corporativa podem contribuir de forma eficaz
para atenuar o comportamento oportunista dos gestores e melhorar a qualidade das
informagdes divulgadas. Pesquisadores como Shah, Zafar e Durrani (2009), Habbash et al.
(2014) e Chen, Cheng e Wang (2015), por exemplo, destacam que a governanca corporativa
tem seu foco principal na melhoria da qualidade dos relatorios financeiros, bem como, sobre a
criacdo de mecanismos eficazes no monitoramento da gestéo.

Um dos mais importantes mecanismos de governanca é o conselho de administracéo,
projetado para monitorar as acGes da gestdo de topo e monitoramento da qualidade das
informacdes contidas nos relatorios financeiros (Siam et al., 2014). Para Pasnell et al. (2005),
Shah et al. (2009) e Chen et al. (2015) uma das principais responsabilidades do conselho de
administracdo é garantir que o0s acionistas e outras partes interessadas recebam informac6es
de alta qualidade sobre os resultados financeiros e operacionais das empresas.

Todavia, um fator importante que pode afetar a capacidade do conselho para monitorar
0s gestores € a sua independéncia em relacdo ao controlador e a prépria gestdo. Para isso, €
necessario a nomeacdo de membros independentes para os cargos de conselheiros (Alves,
2014). Em comparacdo com outros membros, os conselheiros independentes sdao menos
susceptiveis a problemas de auto interesse e menos sujeitos a influéncia dos controladores e
gestores. Entdo, conselheiros independentes sdo monitores mais eficazes, no comparativo com
outros conselheiros. Assim, um aumento na independéncia do conselho pode reduzir o
gerenciamento de resultados (Chen et al., 2015).

Na literatura, apesar do interesse na relacdo entre independéncia do conselho de
administracdo e gerenciamento de resultados ser crescente, ainda constitui um tema cujas
pesquisas apresentam resultados bastante divergentes, evidenciando lacunas que merecem
atencdo. Enquanto algumas pesquisas (Epps & Ismail, 2009; Lee, 2013; Alves, 2014; Chen et
al., 2015) evidenciam que a independéncia do conselho contribui para a redugdo do
gerenciamento de resultados, outras pesquisas (Shah et al., 2009; Rajpal, 2012; Habbash et al.,
2014) demonstram ndo haver tal influéncia.

Diante disso, definiu-se a seguinte questdo de pesquisa: Qual a influéncia da
independéncia do conselho de administracdo no gerenciamento de resultados? Assim, o
objetivo geral é verificar a influéncia da independéncia do conselho de administragdo no
gerenciamento de resultados das companhias abertas listadas na BM&FBovespa.

O estudo justifica-se, principalmente, em razdo de divergéncias constatadas em
resultados de pesquisas anteriores de mesma natureza e que geram inquietacfes. Além disso,
contribui para fortalecer o entendimento sobre o tema gerenciamento de resultados no cenéario
brasileiro e estende a discussdo ao abordar um fator influenciador (independéncia do
conselho) ainda pouco explorado no Brasil.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo, apresenta-se o referencial tedrico, que servira de sustentacdo para o
desenvolvimento do estudo empirico. Inicia-se abordando o tema gerenciamento de
resultados. Na sequéncia, trata-se sobre a influéncia da independéncia do conselho no
gerenciamento de resultados. Por fim, apresentam-se estudos anteriores similares que
investigaram questfes relacionadas a independéncia do conselho no gerenciamento de
resultados.

2.1 Gerenciamento de resultados

O gerenciamento de resultados € um dos temas de maior interesse nas pesquisas
contemporaneas, além de ser uma das discussdes de maior significancia nos ultimos anos,
principalmente na area de Contabilidade (VIadu & Cuzdriorean, 2014). De acordo com
Baptista (2008) a teoria da firma, a teoria da agéncia e a governanca corporativa constituem as
bases tedricas para a compreensdo dos incentivos para a pratica do gerenciamento de
resultado.

Na literatura, segundo Rajpal (2012) e Habbash et al. (2014), as definicbes mais
influentes para o gerenciamento de resultados sdo as de Schipper (1989, p. 92) e Healy e
Wahlen (1999, p. 6). O primeiro define gerenciamento como “[...] uma interveng@o proposital
no processo de elaboracdo das demonstracdes financeiras externas, com a intencdo de obter
algum beneficio privado”. Este ltimo descreve que: “Gerenciamento de resultados ocorre
guando os gestores usam de julgamento nas demonstracfes financeiras e na estruturacdo das
transacOes para alterar os relatérios financeiros [...], complementam ainda relatando que isso
pode ocorrer com o objetivo de “[...] enganar alguns stakeholders sobre o desempenho
econdmico da companhia, ou para influenciar resultados contratuais que dependem de
nimeros contdbeis reportados”.

Na definicdo de Healy e Wahlen (1999, p. 6), o gerenciamento é compreendido como
um julgamento visando “enganar” ou “influenciar”. Em relagdo a isso, Trapp (2009, p. 55)
ressalta o sentido de “ludibriar” existente nesta defini¢do, haja vista que o julgamento por si
SO esta intrinseco em diversos aspectos da contabilidade. Como exemplo, Trapp (2009) cita a
depreciacdo, em que a administracdo pode utilizar de julgamento para decidir o melhor
critério de acordo com a expectativa de vida util de determinado equipamento, sem existir o
intuito de enganar o usuério da informagéo.

Ressalta-se que o gerenciamento de resultados ndo é fraude contabil, os agentes operam
dentro dos limites da legislacdo contabil, que em algum momento permite certa
discricionariedade para o gerente e este realiza suas escolhas de acordo com seus préprios
objetivos (Martinez, 2001). Uma das raz0es para esse interesse pessoal € o fato de que o lucro
contabil é usado para vérias finalidades, mas principalmente para remuneracdo de executivos
e planos de bonificacdo, proporcionando contetdo informacional relevante que se mostra util
para uma ampla gama de partes interessadas (Holanda & Coelho, 2016).

O gerenciamento de resultados, conforme Rajpal (2012) e Alves (2014), tende a ser
mais amplamente praticado em empresas de paises emergentes, em razdo de estarem em
ambientes institucionais mais frageis, caracterizados por mercados de capitais menos
desenvolvidos, elevada concentragdo aciondria nas empresas e fraca protecdo aos
investidores. Diferente de paises desenvolvidos, em que o nivel de gerenciamento de
resultados tende a ser menor, haja vista que o mercado de capitais desenvolvido, estrutura
acionaria dispersa, forte protecdo ao investidor e imposicdo legal inibem a pratica do
gerenciamento (Rajpal, 2012; Alves, 2014).
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Em ambientes institucionais frageis, caso do Brasil, um fator que pode influenciar para
um menor gerenciamento de resultados € a independéncia do conselho de administracao,
conforme destacam diversos autores, tais como Peasnell et al. (2005), Lee (2013), Siam et al.
(2014) e Chen et al. (2015).

2.2 Independéncia do conselho de administracéo e o gerenciamento de resultados

A importancia de um sistema de governancga corporativa fortalecido, dotado de um
conjunto de boas praticas e de um conselho de administracdo bem estruturado, tem sido
destacada como relevante para o alinhamento de interesses em uma empresa (Branddo &
Crisostomo, 2015). Devido ao alto grau de concentracdo de propriedade e controle no
mercado acionario brasileiro, o conselho de administracdo se apresenta como um mediador de
conflitos entre acionistas e administradores, ou, entdo, entre acionistas majoritarios e
minoritarios (Correia & Amaral, 2009).

Assim, o conselho de administracdo é considerado, muitas vezes, o principal
mecanismo de controle interno, sendo responsavel pelo acompanhamento da gestdo e
defensor dos interesses dos acionistas (Lee, 2013; Chen et al., 2015). Um conselho eficaz,
conforme pressupostos da Teoria da Agéncia, caracteriza-se principalmente por apresentar
participacdo elevada de diretores independentes externos a firma e pela separacdo das funcdes
de diretor presidente da companhia e de presidente do conselho de administragdo. Em
contrapartida, um conselho de administracdo de baixa qualidade é composto majoritariamente
por membros internos, ou, entdo, por diretores externos vinculados a controladores e gestores
e presidido pelo diretor presidente da empresa (Chen et al., 2015).

Conselhos constituidos por membros independentes estardo, segundo Alves (2014),
indiscutivelmente, em uma posicdo melhor para monitorar e controlar os gerentes. O autor
destaca que os conselheiros independentes podem contribuir para reduzir o problema de
agéncia, monitorar e controlar o comportamento oportunista do gestor, devido a sua
independéncia, experiéncia, prestigio e por estarem preocupados com a manutencdo de sua
reputacdo no mercado de trabalho externo. Nesse sentido, Siam et al. (2014) apresentam
caracteristicas similares e mencionam que maior independéncia do conselho resulta em um
quadro eficaz de monitoramento que ajuda a restringir o gerenciamento de resultados.

Entretanto, para garantir a independéncia do conselho, alguns pesquisadores, tais como
Pasnell et al. (2005), Benkel, Mather e Ramsay (2006) e Epps e Ismail (2009), mencionam
que é necessario também que haja a separacdo no cargo de presidente do conselho de
administracdo e de diretor presidente. A separacdo dos cargos garante que o diretor presidente
ndo tera poder excessivo sobre o conselho de administragdo. Além disso, separar as fungdes
reduzira a probabilidade de o diretor presidente desconsiderar os interesses dos acionistas. De
forma contréaria, assume-se que a capacidade de monitoramento do conselho € menor se o
diretor presidente também € o presidente do conselho. Em particular, este duplo papel pode
aumentar os custos de agéncia entre administradores e acionistas porque eles podem
prejudicar e até mesmo impedir a funcdo de monitoramento do Conselho (Siam et al., 2014).

A dualidade em concentracdo de poder e autoridade em um mesmo lider reduz a
eficiéncia da gestdo e aumenta a probabilidade de violagdo dos principios contébeis, ou seja,
aumenta-se a possibilidade da pratica do gerenciamento de resultados (Chen et al., 2015).
Entdo, depreende-se que para o conselho de administragdo desempenhar seu papel na
governanga corporativa e ser considerado um importante mecanismo de monitoramento,
capaz de influenciar na reducdo do gerenciamento de resultados deve possuir principalmente
membros independentes externos e haver separacdo das funcbes de diretor geral da
companhia e de presidente do conselho.
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2.3 Estudos anteriores que investigaram a influéncia da independéncia do conselho de
administragéo no gerenciamento de resultados

A seqguir, estdo descritos alguns estudos similares que, também, analisaram questdes
relacionadas a independéncia do conselho e ao gerenciamento de resultados. Iniciam-se pela
pesquisa de Peasnell et al. (2005) que investigaram se o monitoramento do conselho de
administracdo influenciava no gerenciamento de resultados. Analisaram o gerenciamento de
resultados por meio do modelo Jones Modificado de Dechow, Sloan e Sweeney (1995). Como
proxy para independéncia do conselho de administragdo utilizaram o percentual de membros
independentes no conselho de administracdo. A investigacdo ocorreu nos anos de 1993, 1994
e 1995 em uma amostra composta por 620, 651 e 657 companhias do Reino Unido,
respectivamente. Os autores destacaram que, na medida em que as manipulacGes contabeis
impdem custos aos acionistas e a outros participantes no mercado, 0s conselhos
independentes devem trabalhar para restringir as praticas de gerenciamento. Os resultados
evidenciaram que as empresas que possuem uma maior proporcdo de membros independentes
no conselho estavam associadas com menor gerenciamento de resultados. Concluiram que os
conselheiros independentes pareciam desempenhar um importante papel de monitoramento
em termos de ajudar a manter a integridade e a credibilidade das demonstracdes financeiras
publicadas.

Benkel et al. (2006) pesquisaram a associacdo entre governanca corporativa e
gerenciamento de resultados sob a 6tica da independéncia do conselho de administracdo em
300 companhias Australianas. Por meio de regressdo testaram a hipétese de que mecanismos
especificos de governanca corporativa estavam associados a redugdo do gerenciamento de
resultado. A varidvel dependente foi o gerenciamento de resultados, captado pelos accruals
discricionarios. As variaveis independentes foram compostas pelas variaveis de governanca
corporativa, com foco em medidas de independéncia do conselho. Os achados da pesquisa
confirmaram a hip6tese de que conselhos que incluem uma propor¢cdo maior de diretores
independentes estavam associados com niveis de reducdo do gerenciamento de resultados.

Epps e Ismail (2009) investigaram a relagcdo entre conselho de administragdo e
gerenciamento de resultado. O estudo analisou sete caracteristicas relacionadas a diretoria e
ao conselho de administracdo: a) composicdo do conselho; b) estrutura do conselho; c)
tamanho do conselho; d) funcdes do diretor presidente; e) politicas de divulgacédo da diretoria;
f) existéncia e composicdo de um comité de indicagdo; g) existéncia e composicdo de um
comité de remuneracdo. A pesquisa analisou dados referentes a 1.516 companhias americanas
no ano de 2004. Os resultados indicaram que mecanismos reguladores de governanga
corporativa como o conselho de administracdo permitiam um maior acompanhamento no
processo de gestdo, além de ser fator relevante no aprimoramento dos relatdrios financeiros.
De modo especifico, constataram que a existéncia de maioria absoluta de conselheiros
independentes influenciava na reducdo do gerenciamento de resultados. Os resultados
demonstraram também que as empresas que apresentaram gerenciamento de resultados eram,
sobretudo, aquelas de menor tamanho e com maior grau de alavancagem.

Shah et al. (2009) analisaram a relacdo entre gerenciamento de resultados e
independéncia do conselho. Para constatar essa relagdo, investigaram os dados de 120
companhias de diferentes setores, cotadas na Bolsa de Valores de Karachi (Paquistéo), de
2003 a 2007, utilizando-se do modelo Jones Modificado de Dechow et al. (1995) para a
analise do gerenciamento de resultados. Verificaram que a propriedade institucional
apresentava relagdo negativa com o gerenciamento e que o tamanho da empresa e o retorno
sobre o patrimdnio liquido ndo apresentavam qualquer impacto sobre o gerenciamento de
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resultados. Também constataram que a independéncia do conselho ndo possuia qualquer
relacdo com o gerenciamento. Em relacéo a este ultimo resultado os autores destacaram que
os conselheiros independentes, na maioria das vezes, eram indicados pelos controladores ou
estavam sob pressdo de outros conselheiros. Sendo assim, ninguém podia reivindicar sua
independéncia real. Ressaltaram ainda que esta poderia ser a razéo pela qual os resultados néo
evidenciaram influéncia significativa da independéncia dos conselhos para reducdo do
gerenciamento de resultados.

Rajpal (2012) pesquisou a influéncia da independéncia do conselho de administragcdo no
gerenciamento de resultados nas empresas da India. A amostra foi constituida de 200 grandes
empresas de manufatura listadas na Bolsa de Valores da india, durante trés exercicios
financeiros (2008-09, 2009-10 e 2010-11). Examinaram, principalmente, o impacto de fatores
como a presenca de membros independentes no conselho, do comportamento diligente dos
conselheiros independentes e a experiéncia dos conselheiros independentes, sobre o
gerenciamento de resultados. O autor ndo encontrou nenhuma relacdo significativa entre a
independéncia do conselho e o nivel de gerenciamento de resultados. Todavia, constatou que
as empresas que possuiam conselheiros independentes muito ocupados, ou seja, que exerciam
o0 cargo de presidente do conselho em outras empresas, ou com conselheiros que também
ocupavam outros cargos de diretorias, apresentavam maior gerenciamento de resultados. No
entanto, as empresas que possuiam conselheiros independentes que ndo ocupavam o cargo de
presidente do conselho em outras empresas, apresentavam significativamente um menor
gerenciamento de resultados. Assim, concluiu que ndo era a independéncia do conselho, mas
a qualidade dos conselheiros independentes e suas ocupacdes que desempenhavam um papel
na limitag&o do gerenciamento de resultados.

Lee (2013) investigou se a presenca de conselheiros independentes melhorava a
qualidade dos resultados. Também verificou se os direitos de voto de um acionista
controlador reduziam a influéncia dos conselheiros independentes sobre o gerenciamento de
resultados. A amostra constituiu-se de empresas cotadas na Bolsa de Taiwan entre 2002 a
2010 e para o estudo utilizou o modelo de Dechow e Dichev (2002), como proxy para 0
gerenciamento de resultados. Os resultados obtidos indicaram que a contratacdo de
conselheiros independentes influenciava positivamente para um menor gerenciamento de
resultados, em razdo de um acompanhamento mais eficaz. Também verificou que elevados
percentuais de direitos de voto, detidos pelo acionista controlador, reduziam os beneficios de
diretores independentes sobre o gerenciamento de resultados.

Alves (2014) analisou os efeitos da independéncia do conselho de administracdo no
gerenciamento de resultados em companhias cotadas na Bolsa de Valores de Portugal. A
amostra foi composta por 33 companhias ndo financeiras em um periodo de 8 anos (2002 a
2010). Concluiu que a participacédo de conselheiros independentes melhorava a qualidade dos
resultados, visto que o poder discricionario dos gestores era reduzido. Ou seja, as empresas
com uma maior proporc¢do de conselheiros independentes apresentaram menor gerenciamento
de resultados (medido pelo poder discriciondrio dos gestores) em comparagdo com as
empresas com uma baixa propor¢cdo de conselheiros independentes nos conselhos de
administracao.

Habbash et al. (2014) investigam se a independéncia do conselho de administracao
estava relacionada ao gerenciamento de resultados. O estudo foi realizado com empresas
chinesas listadas durante os anos de 2005 a 2010, utilizando o modelo de Jones (1991) para
captar o gerenciamento. Os resultados revelaram que a independéncia do conselho de
administracdo ndo era capaz de mitigar o gerenciamento de resultados. Pelo contréario,
diretores independentes pareciam estar propensos a participarem do gerenciamento de
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resultados. Destacaram que em muitas empresas os controladores convidavam politicos ou
amigos para ocuparem o cargo de conselheiro independente, enfraquecendo a funcdo de
supervisdo do conselho de administragéo.

Chen et al. (2015) pesquisaram se as reformas regulamentares que exigiam a maioria de
membros independentes no conselho de administracdo estavam sendo eficazes na reducédo do
gerenciamento de resultado das empresas listadas na Bolsa de Singapura. A amostra incluiu
1.587 companhias com dados de conselhos referentes ao periodo de 2000 a 2005 e foi
dividida em dois grupos. O primeiro, com 55% da amostra foi composto por empresas
adequadas as novas regulamentacdes e outro grupo representava 45% da amostra, composto
por empresas em processo de adequacdo. Os resultados evidenciaram que: 1) em média, nas
empresas ndo adequadas, ndo houve reducdo adicional no gerenciamento de resultados,
comparado as firmas adequadas; e, 2) firmas ndo adequadas, com maior facilidade de acesso a
informacdo, apresentaram uma reducao significante no gerenciamento, quando comparadas as
firmas ndo adequadas com menor facilidade de acesso as informacdes.

Percebe-se que os resultados de estudos anteriores sugerem que maior nimero de
conselheiros independentes contribui para uma gestdo mais eficaz, minimizando o
gerenciamento de resultados. No entanto, essa ndo é uma concluséo Unica, pois achados de
pesquisas evidenciam também o efeito nulo na contratacdo de conselheiros independentes,
principalmente quando da dualidade de cargos ou quando ha influéncia do controlador.
Assim, permanece uma lacuna a qual essa pesquisa pretende contribuir.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para atender ao objetivo proposto realizou-se pesquisa descritiva e abordagem
quantitativa. A populacdo da pesquisa compreendeu as companhias abertas da Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&FBovespa). Em cada ano, as empresas
que exerciam atividades financeiras e que ndo possuiam informacGes necessarias para todas as
varidveis utilizadas foram excluidas da amostra. Apds estes procedimentos, a amostra de
pesquisa analisada foi composta por 270 companhias em 2012, 277 em 2013, 272 em 2014 e
272 em 2015.

Inicialmente foi identificado o gerenciamento de resultados. Para isso, foi necessario
determinar os accruals totais, pela comparacdo entre o lucro liquido e o fluxo de caixa
operacional das empresas, calculado pelo método indireto. Apds, por regressdo matematica,
foram estimados os accruals discricionarios. Destaca-se que, para o calculo do gerenciamento
de resultados, os dados foram obtidos no banco de dados Economética e para o calculo da
regressdo linear, entre os varios métodos tedricos, utilizou-se 0 modelo Jones Modificado
(Dechow et al., 1995), conforme Equacgéo 1:

1 ART;; - ACR;, AP;
Ai,t—l Al,t— 1 Ai._.t— 1
Em que:

AT, = Accruals totais da empresa i no ano t;

A -1 = Ativo total da empresa no final do ano t-1;

ART; = Variacdo da receita liquida da empresa i do ano t-1 para 0 ano t;

ACR;; = Variagédo da conta duplicatas a receber (clientes) da empresa i do ano t-1 para o
anot;

AT{:'[ = (
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AP; ;= Ativo imobilizado e diferido da empresa i no ano t;
£j¢ = residuo da regressao para a empresa i no ano t;

No calculo, ocorreu a ponderacdo das varidveis pelos ativos totais do inicio do periodo
para evitar a influéncia do tamanho da empresa nos resultados. O modelo Jones Modificado é
um dos mais utilizados nas pesquisas internacionais que ja analisaram a influéncia da
independéncia do conselho de administragcdo no gerenciamento de resultados. Como exemplo
de estudos similares que utilizaram o modelo Jones Modificado podem ser citados Peasnell et
al. (2005), Epps e Ismail (2009), Shah et al. (2009), Rajpal (2012), Lee (2013), Alves (2014),
Habbash et al. (2014) e Chen et al. (2015).

Como proxy para independéncia do conselho de administracdo foram utilizadas trés
variaveis: 1) percentual de membros independentes no conselho de administracdo; 2) dummy
que recebeu valor 1 quando a maioria dos membros do conselho eram independentes; e, 3)
dummy que captava a existéncia de dualidade no cargo de presidente do conselho de
administracdo e de diretor presidente. As variaveis e suas respectivas métricas estdo
apresentadas na Tabela 1:

Tabela 1 — Variaveis para independéncia do conselho de administracdo do periodo de 2012 a 2015
Variaveis Meétricas Fonte de dados Autores de base

Percentual de membros
independentes no
conselho
(Perc_Indep_CA)

Percentual de membros
independentes em relagdo ao
total de membros do conselho
de administracdo

Formulario de Referéncia:

Secdo 12.6 — Composicédo e

experiéncia prof. da adm. e
do CF

Rajpal (2012); Lee (2013);
Alves (2014);
Habbash et al. (2014);
Chen et al. (2015)

Maioria de membros
independentes no
conselho
(Dummy_Indep_CA)

A maioria dos membros do
conselho eram independentes:
Sim=1
Ndo=0

Formulario de Referéncia:

Sec¢do 12.6 — Composicéo e

experiéncia prof. da adm. e
do CF

Rajpal (2012);
Chen et al. (2015)

Dualidade no cargo de
diretor presidente e
presidente do conselho
(Dual_CEO_CA)

O cargo de diretor presidente e
de presidente do Conselho de
Administracao é ocupado pelo
mesmo individuo:
Sim=1
Néo =0

Formulério de Referéncia:

Secdo 12.6 — Composicao e

experiéncia prof. da adm. e
do CF

Peasnell et al. (2005);

Benkel et al. (2006);

Epps e Ismail (2009);
Rajpal (2012)

Fonte: elaborado pelos autores.

Ressalta-se que os dados referentes a independéncia do conselho de administracdo
foram coletados manualmente, em cada ano, para cada empresa da amostra, nos Formularios
de Referéncia, na Se¢do 12.6 — Composicdo e experiéncia profissional da administracdo e do

conselho fiscal.

Por fim, foram coletados os dados das varidveis de controle, que também podem
influenciar no gerenciamento de resultados, conforme Tabela 2:

Tabela 2 - Variaveis de controle da pesquisa do periodo de 2012 a 2015

Variaveis de Descricao Fonte de dados Autores de base
controle Como calcular
. . Habbash et al. (2014); Lee
Tamanho Logarltnt1_o netzp:erllano do Ble:_mco de gltgdos (2013); Rajpal (2012); Shah et al.
ativo fota conomatica (2009); Epps e Ismail (2009);
Desempenho ROA Banco de dados Chen et al. (2015); Habbash et al.
(Lucro liquido / Ativo total) Economatica (2014); Shah et al. (2009)




7° CONGRESSO UFSC DE CONTROLADORIA E FINANCAS
7° CONGRESSO UFSC DE INICIAGAO CIENTIFICA EM CONTABILIDADE

TRANSPARENCIA, CORRUPCAO E FRAUDES

Floriandpolis, 10 a 12 de Setembro de 2017

Crescimento Média de crescimento das vendas Banco de dados Chen et al. (2015);
dos ultimos trés anos Economatica Alves (2014) ; Lee (2013)
Endividamento (Passivo circulante + Passivo ndo Banco de dados Habbash et al. (2014); Alves
circulante) / Ativo total Economatica (2014); Lee (2013); Rajpal (2012)

Fonte: elaborado pelos autores.

Observa-se na Tabela 2 que os dados foram coletados no banco de dados Economatica
e, assim como as demais variveis, referem-se ao periodo de 2012 a 2015. As variaveis de
controle, ou seja, variaveis que também podem influenciar nos niveis de gerenciamento,
conforme indicado na literatura, também consideradas variaveis independentes na regresséo,
foram:

a) Tamanho: empresas maiores tendem a possuir estruturas de governanga e controles
internos de melhor qualidade. Além disso, estdo sujeitas a analises mais rigorosas por parte de
investidores e analistas. Portanto espera-se uma associagao negativa entre o gerenciamento de
resultados e o tamanho das empresas, conforme sugerem Rajpal (2012), Lee (2013) e
Habbash et al. (2014), por exemplo.

b) Desempenho: o desempenho da empresa afeta o incentivo dos gerentes para se
envolverem em gerenciamento de resultados. Espera-se que empresas com mau desempenho
sejam mais propensas a se envolverem em gerenciamentos de resultados. Esta variavel ja foi
utilizada por diversos autores, tais como Shah et al. (2009), Habbash et al. (2014) e Chen et
al. (2015)

c) Crescimento: os gestores de empresas com alto potencial de crescimento tendem a
ser mais preocupados com a necessidade de atingir metas de resultados e, por isso, possuem
mais incentivos & prética do gerenciamento de resultados. Além disso, empresas em
crescimento precisam de maiores financiamentos e novos investidores. Esta variavel ja foi
utilizada por Lee (2013), Alves (2014) e Chen et al. (2015).

d) Endividamento: empresas com maior nivel de endividamento estdo mais susceptiveis
as praticas de gerenciamento de resultados para evitar a violacdo de covenants de contratos de
financiamentos, de acordo com Rajpal (2012), Lee (2013), Alves (2014) e Habbash et al.
(2014).

Apbs a coleta dos dados, realizou-se a andlise. Inicialmente, ocorreu uma analise
descritiva das principais varidveis de interesse da pesquisa. Em seguida, a analise de regressao
linear maltipla foi realizada para verificar a influéncia da independéncia do conselho, bem
como, das demais variaveis de controle, no gerenciamento de resultados.

Destaca-se que foram observados os pressupostos de normalidade, por meio do teste de
Kolmogorov-Smirnov; multicolinearidade, por meio do fator de inflagcdo de variancia — VIF e
Tolerance; homocedasticidade, por meio do teste de Pesaran-Pesaran; e auséncia de
autocorrelacdo serial, por meio do teste de Durbin-Watson.

4 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

Esta secdo contém a descricdo e andlise dos dados. Inicialmente apresentam-se as
estatisticas descritivas dos indicadores de gerenciamento de resultados. Em seguida,
apresentam-se os percentuais médios de membros independentes dos conselhos, os totais de
empresas em que a maioria dos conselheiros sédo independentes e os totais de empresas em
que ha dualidade no cargo de presidente do conselho de administracdo e de diretor presidente.
Por fim, os resultados da regressdo linear maltipla que possibilitaram alcancar o objetivo do
estudo.
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Na Tabela 3 apresentam-se os indicadores de gerenciamento de resultados das empresas
da amostra, referentes ao periodo de 2012 a 2015.

Tabela 3 - Estatistica descritiva dos indicadores de gerenciamento de resultados do periodo de 2012 a 2015

Ano Indicadores de gerenciamento de Quantidade de empresas

resultados Ne %

>-0,10 29 11

o) -0,10 a 0,00 93 34
& 0,01a0,10 126 46
>0,10 24 9

>-0,10 26 10

s -0,10a 0,00 91 33
Q 0,01a0,10 137 50
> 0,10 18 7

>-0,10 26 9

et -0,10 2 0,00 96 35
I 0,01a0,10 131 47
>0,10 24 9

>-0,10 24 8

N -0,10 2 0,00 107 40
Q 0,01a0,10 23 9
>0,10 116 43

Fonte: dados da pesquisa.

Ao analisar os indicadores de gerenciamento de resultados na Tabela 3 € possivel
verificar que no ano de 2012, o sentido maior dos ajustamentos de competéncia foi para
aumentar os resultados, pois 52% (9% + 43%) das 270 empresas possuiam indicadores
positivos, ou seja, superiores a 0. Destaca-se que dentre estas empresas que realizaram
gerenciamento para aumentar o resultado (52%), a grande maioria, ou seja, em 43% delas os
ajustamentos de competéncia ocorreram em maiores proporgoes (> 0,10).

Em relacdo ao ano de 2013, é possivel observar na Tabela 3 que 0 nimero de empresas
que realizaram gerenciamento de maiores propor¢des com indicadores positivos e superiores a
0,10 reduziu para 24, ou seja, de 43% em 2012 para apenas 9% em 2013. Verifica-se também
que, dentre as 277 empresas com indicadores calculados em 2013, em 56% delas os
ajustamentos de competéncia ocorreram para aumentar os resultados contabeis e em 44% dos
casos 0 gerenciamento ocorreu para reduzir os resultados.

Nos anos de 2014 e 2015, o nimero de empresas que realizaram gerenciamento para
aumento dos resultados manteve-se proximo de 55%, enquanto o nimero de empresas que
realizaram gerenciamento para diminuic¢do dos resultados manteve-se proximo de 45%, assim
como j& havia ocorrido no ano de 2013. Em relacdo ao ano de 2015, destaca-se que a maior
alteracdo ocorreu no numero de empresas que realizaram gerenciamento positivo de baixas
proporcodes (0,00 a 0,10) que reduziu para 126, ou seja, de 50% em 2014, para 46% em 2015.

Estes resultados, de modo geral, foram similares aos evidenciados por Mazzioni et al.
(2015) que investigaram o gerenciamento de resultados e uma amostra de empresas no
periodo de 2010 a 2013 e aos de Moura, Ziliotto e Mazzioni (2016) que investigaram 0
gerenciamento em uma amostra no periodo de 2008 a 2014 e que também identificaram
indicadores de gerenciamento de baixas propor¢des na maioria dos anos.

Na Tabela 4 apresentam-se 0s percentuais médios de membros independentes nos
conselhos de administracdo das empresas listadas na BM&FBovespa no periodo de 2012 a
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2015. Ressalta-se que foram considerados os percentuais de membros independentes em
relacdo ao total de membros do conselho de administracdo, de forma similar aos estudos de
Rajpal (2012), Lee (2013), Alves (2014), Habbash et al. (2014) e Chen et al. (2015).

Tabela 4 - Percentual médio de membros independentes nos conselhos de administracdo no periodo de
2012 a 2015

Total de
ANO empresas da Minimo Maximo Média Desvio Padréo
amostra
2015 272 0% 100% 20% 24%
2014 272 0% 100% 19% 23%
2013 277 0% 100% 18% 21%
2012 270 0% 89% 18% 21%

Fonte: dados da pesquisa.

Na Tabela 4 observa-se que a maioria dos membros dos conselhos de administracdo das
empresas da amostra ndo sdo independentes, visto que no periodo de 2012 a 2015 o
percentual médio de membros independentes ndo ultrapassou o percentual de 20%.

Verifica-se que no ano de 2012 o percentual médio correspondia a apenas 18%, sendo
que em nenhuma das empresas foi identificado 100% de membros independentes. E possivel
verificar também que o percentual médio se manteve em 18% no ano de 2013, elevou-se para
19% em 2014 e para 20% em 2015.

Estes percentuais médios evidenciados na Tabela 4 sdo inferiores aos identificados em
pesquisas anteriores, como a de Pasnell et al. (2005) que investigaram uma amostra de
companhias do Reino Unido e encontraram um percentual médio de independéncia
equivalente a 43%; Benkel et al. (2006) que analisaram empresas australianas e encontram
percentual médio de 57%; Rajpal (2012) identificou percentual médio de independéncia
correspondente a 53% em empresas indianas; Alves (2014) que analisou empresas
portuguesas e encontrou percentual médio de 30%; Habbash e Dixon (2014) identificaram
percentual médio de 33% em empresas chinesas; e, Chen et al. (2015) que pesquisaram
empresas de Singapura e encontraram percentual médio de 75%.

E importante destacar que a diferenca nos resultados pode ser decorrente dos critérios
de formacdo da amostra. Todavia, 0s percentuais desta pesquisa, evidenciam uma baixa
capacidade do conselho para monitorar 0s gestores, visto que sua independéncia em relagédo
ao controlador e a prdpria gestdo aparenta estar comprometida.

Na Tabela 5 apresentam-se 0s totais de empresas em que a maioria dos conselheiros sao
independentes, similar aos estudos de Rajpal (2012) e Chen et al. (2015).

Tabela 5 - Totais de empresas em que a maioria dos membros do conselho séo independentes no periodo
de 2012 a 2015

"Total" de empresas em que 0os | ""Percentual’ de empresas em que
ANO Total de empresas da membros_independentes sdoa | o0s meml_aro_s independentes séo a
amostra maioria no conselho de maioria no conselho de
administracdo administracio
2015 272 44 16%
2014 272 32 12%
2013 277 31 12%
2012 270 29 11%

Fonte: Dados da pesquisa.
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Nota-se na Tabela 5 que o percentual de empresas em que 0s membros independentes
sdo a maioria no conselho de administragdo ndo ultrapassou 16% do total da amostra, no
periodo de 2012 a 2015. Observa-se no ano de 2012 que apenas 11% das empresas possuiam
o conselho de administracdo constituido pela maioria de membros independentes. Esse
percentual elevou-se para 12% em 2013, manteve-se em 12% em 2014 e elevou-se novamente
para 16% em 2015.

Novamente, estes percentuais médios sdo inferiores aos identificados em pesquisas
anteriores, como a de Rajpal (2012) em que 50% das empresas indianas da amostra possuiam
o conselho de administracdo constituido pela maioria de membros independentes e a de Chen
et al. (2015) em que aproximadamente 90% das empresas listadas na Bolsa de Singapura
possuiam o conselho de administracéo constituido pela maioria de membros independentes.

Ressalta-se, outra vez, que as diferencas nos resultados podem ser decorrentes dos
critérios de formacdo da amostra. Todavia, 0s percentuais, assim como em relacdo aos
percentuais de membros independentes no conselho, evidenciaram um grande ndmero de
empresas susceptiveis a uma baixa capacidade de monitoramento dos conselhos.

Na Tabela 6 apresentam-se os totais de empresas em que ha dualidade no cargo de
presidente do conselho de administracdo e de diretor presidente, similar aos estudos de
Peasnell et al. (2005), Benkel et al. (2006), Epps e Ismail (2009) e Rajpal (2012).

Tabela 6 - Dualidade no cargo de presidente do conselho de administracdo e de diretor presidente no
periodo de 2012 a 2015

"Total' de empresas em que | "Percentual’ de empresas em que
ANO Total de empresas da hé Fiualidade no cargo de hé QUaIidade no cargo de
amostra Presidente do Conselho e de Presidente do Conselho e de
Diretor presidente Diretor presidente
2015 272 41 15%
2014 272 45 17%
2013 277 50 18%
2012 270 65 24%

Fonte: Dados da pesquisa.

E possivel perceber na Tabela 6 que o percentual de empresas em que havia dualidade
no cargo de presidente do conselho e de diretor presidente reduziu no periodo de 2012 a 2015,
indicando melhoria neste quesito, haja vista que a separacdo dos cargos garante que o diretor
presidente ndo terd poder excessivo sobre o conselho de administragdo, conforme ressaltou
Siam et al. (2014).

No ano de 2012, em 24% das empresas uma mesma pessoa ocupava as funcdes de
presidente do conselho de administracdo e o cargo de diretor presidente da empresa. Esse
percentual reduziu para 18% em 2013, para 17% em 2014 e para 15% em 2015.

Estes percentuais s@o superiores aos encontrados por Benkel et al. (2006), ao constatar
que apenas 6% das empresas australianas investigadas possuiam dualidade das funcgdes e de
Rajpal (2012) que identificou, na sua amostra de empresas indianas, apenas 7%. No entanto,
séo inferiores ao percentual correspondente a 20% encontrado por Epps e Ismail (2009) em
uma mostra de empresas americanas e ao percentual de 24% encontrado por Pasnell et al.
(2005) em uma amostra de empresas do Reino Unido.

Ressalta-se que a ndo separacdo das fungdes, segundo Chen et al. (2015), resulta em
concentragdo de poder, reduz a independéncia do conselho e aumenta a probabilidade da
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pratica do gerenciamento de resultados. Entdo, de modo geral, percebe-se que houve melhora
em relacdo a esta caracteristica no periodo investigado.

Na Tabela 7 sdo apresentados os coeficientes da regressdo, que possibilitam verificar a
influéncia da independéncia do conselho de administracdo no gerenciamento de resultados
(dependente). No entanto, antes de iniciar a andlise, destaca-se que os indicadores de
gerenciamento podem ser tanto positivos, quanto negativos. Desta maneira, apesar do
indicador em uma determinada empresa ser negativo, equivalente a -0,05, por exemplo, ndo
significa que, em termos proporcionais, 0 gerenciamento tenha sido menor do que o praticado
em uma outra empresa que apresentou indicador positivo de 0,05. A diferenga é que, enquanto
uma delas realizou gerenciamento para reduzir o resultado, a outra, realizou para aumentar o
resultado.

Porém, proporcionalmente, o gerenciamento realizado foi similar. Por isso, neste
estudo, a exemplo de Habbash et al. (2014), foram utilizados os indicadores de gerenciamento
em valores absolutos para gerar a regressdo, pois, quanto mais distante de zero for o
indicador, seja positivo ou negativo, significa que haverd maior gerenciamento nos resultados.
Entdo, para ndo gerar uma regressdo equivocada foram ignorados os sinais negativos e foram
considerados os indicadores em valores absolutos.

Tabela 7 - Coeficientes da regressdo da influéncia da independéncia do conselho no gerenciamento de
resultados do periodo de 2012 a 2015

Variaveis Coeficientes
(estatistica-t)
(Constante) 0,06**
(2,25)
Perc_Indep_CA 0.02
(0,84)
Dummy_Indep_CA 20,01
(-0,15)
Dual_CEO_CA 001
(-0,87)
Tamanho 20,014*
(-3,26)
Desempenho 0,03*
(7,60)
Crescimento 0,01%*
(2,37)
Endividamento 0,04*
(4,99)
R? Ajustado 013
F-ANOVA 21,49*
Durbin Watson 1.92
Pesaran-Pesaran 0.76
VIF/Tolerance <10

* Significativo a 1%
** Significativo a 5%
Fonte: dados de pesquisa.

Nota-se na Tabela 7 que o R? ajustado foi de apenas 13%. Todavia, este R2 ajustado é
similar ao registrado em outras pesquisas similares, tais como de Shah et al. (2009) e Rajpal
(2012) que apresentaram regressdes com R2 ajustado de 8%, também similar a Habbash et al.
(2014) que se basearam em regressdes com R2? de 7% e 11% e Chen et al. (2015) com
regressdes de Rz entre 10% e 14%.
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Verifica-se que o teste F-ANOVA foi significante (0,01), ou seja, o conjunto de
variaveis independentes exerce influéncia sobre a varidvel dependente. O resultado da
estatistica de Durbin-Watson (1,92) demonstra que ndo hé problemas de autocorrelagdo dos
residuos, ja que o valor ficou proximo de dois. Ao se analisar o Teste Pesaran-Pesaran,
contata-se que o pressuposto da homocedasticidade ndo foi violado. Por fim, verifica-se
também que o fator de inflagdo de variancia — VIF e Tolerance apresentaram valores baixos.
Portanto, neste caso ndo ha problema de multicolinearidade entre as varidveis independentes
do modelo. Conforme Hair Jr. et al. (2005), um VIF é considerado alto quando esta acima de
dez.

E possivel perceber, ainda na Tabela 7, que as trés varidveis relacionadas a
independéncia do conselho de administracdo, ou seja, a variavel que capta o percentual de
membros independentes do conselho de administracdo (Perc_Indep_CA), que verifica se a
maioria dos membros do conselho eram independentes (Dummy_Indep_CA) e, ainda, se 0
cargo de diretor presidente e de presidente do Conselho de Administracdo é ocupado pelo
mesmo individuo (Dual_CEO_CA) ndo revelaram-se estatisticamente significantes.

Em razdo da falta de significancia estatistica infere-se que a independéncia do conselho
de administracdo, na amostra pesquisada, ndo influencia no nivel de gerenciamento. O
resultado é similar aos de Shah et al. (2009) que também ndo identificaram influéncia da
independéncia do conselho no gerenciamento de resultados em uma amostra de companhias
paquistanesas, de Rajpal (2012) em uma amostra composta por companhias da india e de
Habbash et al. (2014) em uma amostra de companhias chinesas.

O Brasil, assim como o Paquistdo, india, China e outros paises (code law) possuem um
mercado de agdes em desenvolvimento em que maioria das companhias possuem propriedade
altamente concentrada, inclusive com muitas companhias que apresentam sistemas de
governancga deficientes. Diferente do que em mercados mais desenvolvidos, como Estados
Unidos e Reino Unido (common-law), por exemplo.

Nesse sentido, Shah et al. (2009), Rajpal (2012) e Habbash et al. (2014) ressaltam que a
pressdo exercida pelo acionista controlador e pelos outros conselheiros internos pode reduzir
0 impacto positivo dos conselheiros independentes no gerenciamento de resultados, ou seja,
podem limitar a funcdo de monitoramento do conselho. Essa pode ser uma justificativa para a
falta de significancia identificada nesse estudo, na amostra composta por companhias
brasileiras.

Outra justificativa para a falta de significancia recai nos argumentos de Chen et al.
(2015) de que os conselheiros independentes podem ser prejudicados pela falta de
informacdo, tendo em vista que, muitas vezes, os gestores dificultam o acesso a informacéo.
Conforme os autores descrevem, sabendo que conselheiros independentes sdo monitores mais
ativos, os gestores podem relutar em compartilhar informacdes importantes com eles.

Em relacdo as variaveis de controle, verifica-se na Tabela 6 que todas revelaram-se
estatisticamente significantes. A variavel tamanho apresentou um coeficiente negativo de -
0,01. De modo contrario, as variaveis desempenho, crescimento e endividamento
apresentaram coeficientes positivos de 0,03, 0,01 e 0,04, respectivamente.

No que se refere ao tamanho, confirmou-se que empresas maiores tendem a possuir
estruturas de governanca e controles internos de melhor qualidade, estdo sujeitas a analises
mais rigorosas por parte de investidores e analistas e, por isso, estdo associadas negativamente
com o gerenciamento de resultados, conforme constataram autores como Rajpal (2012), Lee
(2013) e Habbash et al. (2014), por exemplo.

Quanto ao desempenho, o resultado é similar ao de Habbash et al. (2014) que
identificaram associagdo positiva entre desempenho e gerenciamento de resultados. Os
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autores apontaram que empresas podem gerenciar resultados, justamente para obter melhores
desempenhos, visando obten¢do de novos recursos e captacdo de novos investidores.

No que tange ao crescimento, o coeficiente positivo revelou que ha uma tendéncia de
que os gestores de empresas com alto potencial de crescimento, realmente, podem ser mais
preocupados com a necessidade de atingir metas de resultados e, por isso, possuem mais
incentivos a pratica do gerenciamento de resultados. O resultado do estudo, neste aspecto,
confirma os relatos de Lee (2013), Alves (2014) e Chen, Cheng e Wang (2015).

Por fim, em relacdo ao endividamento, o coeficiente positivo na Tabela 6 confirma que
empresas que possuem maior nivel de endividamento estdo mais susceptiveis as praticas de
gerenciamento de resultados para evitar a violacdo de covenants de contratos de
financiamentos, conforme salientaram autores como Rajpal (2012), Lee (2013), Alves (2014)
e Habbash et al. (2014).

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do estudo foi verificar a influéncia da independéncia do conselho de
administragdo no gerenciamento de resultados das companhias abertas listadas na
BM&FBovespa. Para tal, realizou-se pesquisa descritiva, conduzida por meio de analise
documental e abordagem quantitativa em uma amostra de companhias abertas listadas na
BM&FBovespa, que possuiam dados disponiveis no periodo de 2012 a 2015.

Em relagdo ao gerenciamento, os resultados evidenciaram indicadores de baixas
propor¢bes na maioria dos anos analisados. Entdo, de modo geral, os resultados foram
similares aos evidenciados por Mazzioni et al. (2015) e Moura, Ziliotto e Mazzioni (2016)
gue também identificaram, nas suas pesquisas, indicadores de gerenciamento de baixas
propor¢des na maioria dos anos. Uma justificativa para este resultado é que as empresas
gerenciam por meio da pratica de suavizacdo, cujo propdsito é evitar a excessiva flutuacao
dos resultados contéabeis, tornando-os mais previsiveis.

Quanto aos percentuais médios de membros independentes nos conselhos de
administracdo, constatou-se que a maioria dos conselheiros ndo eram independentes, tendo em
vista que no periodo de 2012 a 2015 o percentual médio de membros independentes nas
empresas ndo ultrapassou 20%. Os percentuais encontrados no periodo sdo inferiores aos
identificados em pesquisas anteriores, como as de Pasnell et al. (2005), Benkel et al. (2006),
Rajpal (2012), Alves (2014), Habbash e Dixon (2014) e Chen et al. (2015). Sendo assim,
constatou-se que a independéncia em relacdo ao controlador e a prépria gestao é reduzida.

Os resultados demonstraram também que o percentual de empresas que possuiam 0
conselho de administracdo constituido pela maioria de membros independentes ndo
ultrapassou 16% do total da amostra, no periodo de 2012 a 2015. Novamente 0s percentuais
foram inferiores aos identificados em estudos anteriores, como os de Rajpal (2012) e Chen et
al. (2015), mais uma vez, evidenciando que a independéncia em relagdo ao controlador e a
propria gestdo pode estar comprometida.

No tocante ao percentual de empresas em que havia dualidade no cargo de presidente do
conselho e de diretor presidente, constatou-se que houve uma consideravel reducdo no
periodo, indicando melhoria neste quesito de 2012 para 2015, pois a falta de segregacdo das
fungdes resulta em concentracdo de poder, reduz a independéncia do conselho e aumenta a
probabilidade da préatica do gerenciamento de resultados. Os percentuais identificados foram
superiores aos de Benkel et al. (2006) e de Rajpal (2012), mas, inferiores aos de Epps e Ismail
(2009) e Pasnell et al. (2005).
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Por fim, constatou-se que a independéncia do conselho ndo influencia no nivel de
gerenciamento, nas empresas da amostra. O resultado é similar aos de Shah et al. (2009) que
também ndo identificaram influéncia em uma amostra de companhias paquistanesas, de
Rajpal (2012) em uma amostra composta por companhias da india e de Habbash et al. (2014)
que nédo encontrou influéncia em uma amostra de companhias chinesas.

A justificativa apontada por esses autores € que a pressdo exercida pelo acionista
controlador, que, normalmente, possui elevado percentual acionario, e pelos outros
conselheiros internos, maioria em muitas empresas, pode estar contribuindo para reduzir o
impacto positivo dos conselheiros independentes no gerenciamento de resultados. Outra
justificativa para a falta de significancia baseia-se nos argumentos de Chen et al. (2015) de
que os conselheiros independentes podem ser prejudicados pela falta pela dificuldade de
acesso a informacéo.

O tema, em razdo da relativa importancia e crescente discussdo no meio académico,
merece destaque, haja vista que ainda ha necessidade de se fortalecer o entendimento das
analises e conclusdes. Assim, 0s resultados também despertam o interesse para novas
pesquisas. Por isso, recomenda-se verificar se 0 setor de atuacdo interfere nos resultados
encontrados. Outras sugestes séo que fatores diversos dos investigados neste estudo, como
por exemplo o tamanho do conselho, sejam pesquisados, também outros periodos de tempo,
bem como, outras proxies para o0 gerenciamento de resultados.
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