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RESUMO

O estudo teve por objetivo analisar a influéncia da governanca corporativa (GC) e de mecanismos
externos de controle no trade-off entre as estratégias de gerenciamento de resultados por accruals
discricionarios e por decisbes operacionais. A amostra foi composta por 177 empresas listadas na
B3. A governanca corporativa foi investigada por meio do indice desenvolvido por Leal et al.
(2015). O gerenciamento de resultados foi captado pelo modelo de Paulo (2007) no caso dos
accruals discricionarios, pelo modelo de Roychowdhury (2006) no caso das despesas operacionais
e o teste de Vuong (1989) para o trade-off entre essas estratégias. O estudo amplia as investigacdes
no a&mbito do gerenciamento de resultados ao investigar se fatos enddgenos (governanga
corporativa) e exdgenos (mecanismos externos de controle) a empresa influenciam os gestores em
suas opg¢des por gerenciarem os resultados pelos accruals discricionarios ou pelas decisdes
operacionais. Nos resultados, verificou-se que a governanca corporativa e 0s mecanismos externos
de controle influenciam no trade-off entre as estratégias de resultado. A presenca destas variaveis
levou os gestores a priorizarem a utilizacdo do gerenciamento por meio dos accruals
discricionarios em detrimento do gerenciamento por meio das decisGes operacionais. A pesquisa
contribui com a literatura sobre gerenciamento de resultados ao detectar variaveis que influenciam
nas decisdes discricionarias dos gestores quanto a qual estratégia de gerenciamento utilizar,
trazendo contribuicbes praticas ao sinalizar para os stakeholders que a governanca e 0S
mecanismos externos de controle sdo eficazes em seu papel de inibirem o gerenciamento de
resultados.
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ABSTRACT

The objective of the study was to analyze the influence of corporate governance (CG) and external
control mechanisms on the trade-off among results management strategies by discretionary
accruals and by operational decisions. The sample consisted of 177 companies listed in B3.
Corporate governance was investigated through the index developed by Leal et al. (2015). The
results management was captured by Paulo’s model (2007) in the case of discretionary accruals,
by the Roychowdhury’s model (2006) in the case of operational expenses and the Vuong'’s test
(1989) for the trade-off among these strategies. The study extends the investigations in the scope
of results management by investigating whether endogenous (corporate governance) and
exogenous (external control mechanisms) facts to the company influence the managers in their
options by managing the results by discretionary accruals or operational decisions. In the results,
it was verified that corporate governance and external control mechanisms influence the trade-off
among the outcome strategies. The presence of these variables led managers to prioritize
management utilization through discretionary accruals to the detriment of management through
operational decisions. The research contributes to the literature on results management by
detecting variables that influence the managers’ discretionary decisions as to which management
strategy to use, bringing practical contributions to signaling to the stakeholders that governance
and external control mechanisms are effective in their role of inhibiting results management.

Keywords: Governance Structure. Analysts’ Predictions. Institutional Investors. Credit Rating.
Voung’s Test.

1 INTRODUCAO

O surgimento das grandes companhias de capital aberto trouxe consigo a pulverizacéo da
propriedade e o fortalecimento do poder dos gestores, o que demandou o desenvolvimento de
mecanismos de controle que visam minimizar as possiveis atitudes oportunistas por parte da
administracdo dessas empresas (Berle & Means, 1932). A Governanca Corporativa (GC) é um
mecanismo interno de controle que visa minimizar os conflitos de interesse entre acionistas e
gestores ao aumentar a evidenciacao das decisdes dos gestores, resultando em maior transparéncia
(Shleifer & Vishny, 1997; Blair, 1998; LaPorta, Lopez-De Silanes, Shleifer, & Vishny, 2000;
Comissdo de Valores Mobiliarios, 2002; Silveira, 2004; Roe, 2005). Entretanto, a GC é um
mecanismo imperfeito de monitoramento (Williamson, 1983, 1984; Shleifer & Vishny, 1997;
LaPorta et al., 2000), o que fomentou o desenvolvimento de mecanismos externos de controle que
auxiliassem os acionistas em suas decisoes de investimento, a exemplo das previsdes de analistas,
o0s investidores institucionais e os ratings de crédito.

As previsdes dos analistas de mercado afetam o ambiente informacional, desempenhando
informalmente um papel de monitoramento da qualidade das informacdes contabeis das
companhias (Kothari, 2001; Dechow & Schrand, 2004; Martinez, 2004). Contudo, as previsoes
desses profissionais sdo sensiveis as expectativas do mercado, as circunstancias econémicas e aos
fatores politicos (Kothari, 2001; Martinez, 2004; Dalmécio, Lopes, Rezende & Sarlo Neto, 2013).
Yu (2008) evidenciou que quanto maior a cobertura dos analistas, menor a manipulagcdo dos
resultados por parte dos gestores, efeito esse maximizado quando da presenca de investidores
institucionais no quadro acionario da empresa.

Investidores institucionais sdo entidades (podendo ser fundos de pensdo, bancos de
investimento, entre outros) que administram fundos captados de um grupo de pessoas com
objetivos comuns e previamente definidos (Shleifer & Vishny, 1986; Bushee, 1997, 1998; Ferri &
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Soares, 2009; Elyasiani & Jia, 2010). Diferente dos investidores individuais, os investidores
institucionais possuem mais recursos e incentivos para monitorar efetivamente as empresas
(Shleifer & Vishny, 1986; Lev, 1988; Jiambalvo, Rajgopal & Venkatachalam, 2002). Todavia, ao
estreitar relagbes comercias com a companhia, o investidor institucional pode vir a desenvolver
aliangcas com o0s gestores, estando assim mais propenso a votar em apoio a administracdo em
detrimento dos interesses dos investidores minoritarios (Bushee, 1997; Elyasiani & Jia, 2010).
Cardoso (2000) e Opp, Opp e Harris (2013) destacam que os investidores institucionais se utilizam
de classificacOes elaboradas pelas agéncias de rating de crédito, tanto para complementar suas
préprias analises internas quanto como benchmark para avaliacdo de quais acdes irdo compor seus
fundos.

As agéncias de rating, sendo as principais delas a Standard & Poor's (S&P), a Moody’s e
a Fitch, tém por objetivo avaliar a capacidade de pagamento do tomador de crédito, atribuindo
uma classificacdo a cada empresa avaliada que vai de D para a nota mais baixa, até AAA para a
nota mais alta (Cardoso, 2000; Sinclair, 2005; Vale, 2016). A dissemina¢cdo mundial dos ratings
possibilita aos emissores maior acesso a novos mercados e maior liquidez de seus papeis devido a
confianca do investidor nas avaliagdes emitidas pelas agéncias (Cardoso, 2000). Entretanto,
Brown, Chen e Kim (2015) verificaram que as empresas tendem a gerenciar seus resultados com
0 objetivo de melhorarem seus ratings de crédito, especialmente quando as empresas estdo na
chamada fronteira especulativa, isto €, entre as notas BBB e BB.

Os mecanismos de controle supracitados desempenham um papel informal de
monitoramento da qualidade das informacdes contabeis divulgadas pelas empresas (Bushee, 1997,
1998; Dechow & Schrand, 2004; Bone, 2007). Por isso, vislumbra-se uma lacuna de pesquisa
acerca da investigacdo da capacidade desses mecanismos de controle em identificarem e
minimizarem o gerenciamento de resultados por parte dos gestores.

O gerenciamento de resultados pode ser realizado por meio dos accruals discricionarios
(AEM) ou por meio das decisdes operacionais (REM) (Roychowdhury, 2006; Cohen & Zarowin,
2010; Gunny, 2010; Zang, 2012; Cupertino, 2013; Mota, 2018). Zang (2012) enfatiza que o0s
gestores alternam entre as duas estratégias de forma preditiva (o que é chamado de trade-off),
sendo que as investigar de forma isolada ndo leva a conclusdes consistentes. Diante do exposto, o
presente estudo tem por objetivo analisar a influéncia da Governangca Corporativa e de
Mecanismos Externos de Controle no trade-off entre as estratégias de gerenciamento de
resultados por meio dos accruals discricionarios e das decisGes operacionais.

O estudo justifica-se ao analisar a GC por meio da constru¢do de um indice que visa
mensurar a qualidade da governanca das empresas, sendo este indice construido com base nos
formuléarios de referéncia. Foram analisadas todas as companhias listadas na bolsa de valores
brasileira (B3), do periodo de 2010 a 2019, totalizando 3068 formularios de referéncia analisados.
Ainda, este estudo inova ao investigar tanto mecanismos de controle internos (GC), como também
mecanismos de controle que sdo externos a companhia (sendo eles as previsdes de analistas, 0s
investidores institucionais e os ratings de crédito) na detec¢do e minimizacdo do gerenciamento
de resultados, o que fornece uma visao mais holistica a respeito de quais variaveis (ou conjunto de
variaveis) sdo mais efetivas no monitoramento das atitudes oportunistas exercidas pelos gestores
das empresas. Por fim, o estudo contribui para a literatura sobre gerenciamento de resultados ao
analisar a alternancia entre as estratégias de gerenciamento exercidas de forma preditiva pelos
gestores das companbhias, evidenciando a importancia de ndo se limitar a analise dessas estratégias
de gerenciamento de forma isolada.

2 REVISAO DE LITERATURA

A mensuracdo da qualidade das préaticas de GC das empresas auxilia os investidores ao
evidenciar quais aspectos da governanca sdo priorizados pelas companhias e quais merecem
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maiores investimentos (Silva & Leal, 2005; Claessens & Yurtoglu, 2013; Leal, Carvalhal, &
levorlino, 2015; Black, Carvalho, Khanna, Kim, & Yurtoglu, 2020; Nsour & Al-Rjoub, 2022).
Dessa forma, foram desenvolvidos modelos com o objetivo de mensurar a qualidade das praticas
de GC, como o elaborado por Leal et al., (2015). O modelo dos autores é composto por 20 questdes
as quais o proprio pesquisador responde utilizando-se de dados secundérios, atribuindo pontos a
empresa, de forma que, quanto mais alta a pontuacdo da empresa, melhor sdo suas praticas de GC.

Estudos empiricos que utilizaram o modelo de Leal et al. (2015) investigaram sua
influéncia no gerenciamento dos resultados, a exemplo do estudo de Kawai (2017). O autor
evidenciou que 0os mecanismos internos de GC n&o foram suficientes para inibir o gerenciamento
de resultados por meio dos accruals discricionarios, sugerindo, entdo, a inclusdo de mecanismos
externos de controle nas investigagcOes, tais como as previsdes dos analistas, os investidores
institucionais e os ratings de crédito. Esses mecanismos externos de controle sdo mais bem
informados quando comparados com os investidores minoritérios, exercendo assim um papel
informal de monitoramento da qualidade das informacgdes contabeis divulgadas pelas empresas
(Bushee, 1997, 1998; Dechow & Schrand, 2004; Bone, 2007)

Embora apresentem esses aspectos em comum, 0S mecanismos externos de controle
possuem caracteristicas préprias: ao elaborarem suas previsfes sobre os resultados futuros, 0s
analistas de mercado avaliam o desempenho das empresas, influenciando tanto no preco das acoes
das companhias como também na sua variabilidade (Kothari, 2001; Dechow & Schrand, 2004;
Martinez, 2004); a presenca de investidores institucionais torna as acdes da empresa mais
atraentes, entretanto, o valor das acGes da empresa pode ficar relacionado as decisbes de
permanéncia desse tipo de investidor (Shleifer & Vishny, 1986; Bushee, 1997, 1998; Elyasiani &
Jia, 2010); ao avaliar a capacidade de pagamento do tomador de crédito, as agéncias de rating
influenciam a tomada de decisdo dos investidores, entretanto, dado que as companhias de capital
aberto pagam para serem avaliadas, pode vir a ocorrer um conflito de interesse, dado que
avaliacBes demasiadamente severas podem vir a afugentar os clientes dessas empresas de rating
(Cardoso, 2000; Bhojraj & Sengupta, 2003; Sinclair, 2005; Vale, 2016). Dado essa caracteristica
de monitoramento exercida por esses mecanismos de controle, a literatura desenvolveu-se na
investigacdo das relagdes entre esses mecanismos e 0 gerenciamento de resultados.

Estudos empiricos que investigaram a eficiéncia da GC na identificacdo e minimizacdo do
gerenciamento de resultados evidenciaram que quanto mais alta a qualidade da GC da empresa,
menor o nivel de gerenciamento de resultado (Dechow, Sloan & Sweeney, 1996; Martinez, 2010;
Garven, 2015; Piosik & Genge, 2020). Os autores que analisaram a relacdo entre as previsdes de
analistas e o gerenciamento de resultado apontaram gque quanto maior a cobertura dos analistas,
menor o gerenciamento por meio dos accruals discricionarios (Yu, 2008; Martinez, 2011),
entretanto, para evitar um resultado contabil abaixo do previsto pelos analistas, as empresas
gerenciam seus resultados por meio das decisdes operacionais (Roychowdhury, 2006).

A literatura a respeito da relacdo entre investidores institucionais e o gerenciamento de
resultados aponta que a presenca desse tipo de investidor minimiza o gerenciamento tanto pelos
accruals discricionarios (Rajgopal, Venkatachalam & Jiambalvov, 1999; Hsu & Koh, 2005; Koh,
2007) quanto pelas decisdes operacionais (Sakaki, Jackson & Jory, 2017; Gao, Shen, Li & Mao,
2020; Katdonski,Jewartowski, & Mizerka, 2020). Os estudos empiricos que investigaram a relacéo
entre o rating de crédito e o gerenciamento de resultados apontam que as empresas utilizam tanto
0 gerenciamento por meio dos accruals (Alissa, Bonsall, Koharki & Penn, 2013; Liu,
Subramanyam, & Shi, 2018; Sibim, Campos & Colauto, 2018) como por meio das decisfes
operacionais (Alissa et al., 2013; Brown, Chen, & Kim, 2015; Zhang, 2020) para melhorarem suas
classificagoes.

Dado que o gerenciamento de resultados pode ser realizado tanto pela manipulacdo dos
accruals discricionarios como pelas despesas operacionais, Zang (2012) alerta para o fato de que
a investigacdo de uma dessas de forma isolada ndo leva a conclusdes consistentes. O REM impacta
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o fluxo de caixa das organizac6es, 0 AEM, por sua vez, ndo apresenta necessariamente esse efeito,
sendo que 0 REM é utilizado durante o exercicio social da empresa, enquanto o AEM ¢ realizado
entre o fim do exercicio social e a data de publicacdo das demonstrac6es financeiras (Graham,
Harvey & Rajgopal, 2005; Roychowdhury, 2006; Cohen & Zarowin, 2010; Gunny, 2010;
Badertscher, 2011; Zang, 2012; Cupertino, 2013).

Essa diferenca temporal possibilita & gestdo realizar o AEM ap6s o encerramento do
exercicio com base nos resultados gerados por meio do REM aplicado durante o periodo (Zang,
2012). Isso torna 0 AEM atraente para os gestores, dado que quando esse tipo de gerenciamento é
realizado, 0 montante necessario a ser manipulado para alcancar as metas de resultados estipuladas
é conhecido (Gunny, 2010). Entretanto, Graham et al. (2005) e Badertscher (2011) argumentam
que os gestores optam pelo REM por este ser menos propenso ao exame de auditores e reguladores.
Os estudos empiricos nacionais que utilizaram a técnica de Zang (2012), a utilizaram em diferentes
contextos, entretanto, em todos eles confirmou-se alternancia entre as duas estratégias de
gerenciamento de forma preditiva pelo gestor (Cupertino, 2013; Mota, 2018; Dani, 2019; Souza,
2019).

3 DESING METODOLOGICO

O presente estudou teve uma populacdo de 355 empresas de capital aberto listadas na bolsa
de valores do Brasil (B3). O indice de Governancga Corporativa (IGC) foi elaborado contemplando
uma amostra com todas essas 355 empresas. Contudo, para investigar o gerenciamento de
resultados, foi necessario retirar as empresas que nao possuiam todos os dados necessarios, assim
como os outliers, resultando em uma amostra de 177 empresas. O recorte longitudinal compreende
0 periodo de 2010 a 2019, baseando suas investigacdes em dados secundarios, utilizando como
modelo econométrico os dados em painel. As varidveis independentes do estudo, ou seja, aquelas
das quais almejou-se investigar sua influéncia no gerenciamento de resultados sdo: a governanca
corporativa, a acurécia na previsdo de analistas, a presenca de investidores institucionais e o rating
de crédito.

A governanga corporativa foi captada por meio do modelo desenvolvido por Leal et al.
(2015). O modelo dos autores baseia-se na construcdo de um indice que visa mensurar a qualidade
da GC da empresa. Esse indice é composto por 20 perguntas as quais 0 proprio pesquisador
responde baseando-se em dados coletados dos formularios de referéncia e no site das empresas.
Cada pergunta ganha uma pontuacdo de: 1 ponto para a resposta "sim"; 0,5 se atende parcialmente;
e 0 se a resposta for "ndo". O indice entdo é calculado conforme a equacéo 1:

Pontuacdo da empresa (valor de 0 a 20)
= *

C= 10 1
50 (1)

O modelo abrange 4 dimensdes, sendo elas: o disclosure; a composic¢ao do conselho e 0
seu funcionamento; ética e conflitos de interesse; e direitos dos acionistas.

Tabela 1
Instrumento de medicéo do indice de Governanca Corporativa
Questao Critério de Pontuacéo

Disclosure
1. A empresa divulga informacg6es sobre suas politicas
como também seus mecanismos estabelecidos para lidar 0 se a empresa ndo divulga tais informagdes; 0,5 se
com conflitos de interesse e/ou transacGes com partes divulga parcialmente; 1 se divulga de forma substancial.
relacionadas?
2. A empresa divulga separadamente os valores pagos 0 se a empresa ndo apresenta nenhuma dessas duas
aos executivos e aos conselheiros, como também separagcdes em suas divulgaces; 0,5 se apresenta apenas
separando a remuneracéo variavel da fixa? uma; 1 se apresenta as duas separacgdes.
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3. A empresa apresentou algum parecer de auditor
independente com ressalva nos Gltimos cinco anos?

0 se sim; 1 se ndo.

4. O site da empresa tem uma secdo de relacdo com
investidores que contém seu relatério anual?

0 se ndo; 1 se sim.

5. O site da empresa contém as apresentagdes realizadas
para analistas financeiros?

Devendo as apresentacOes referir-se, pelo menos, ao
Gltimo trimestre do ano anterior.
0 se ndo; 1 se sim.

6. O Relatério Anual inclui uma secdo especifica
dedicada a implementacdo de principios de governanca
corporativa?

A informagdo deve ser substancial, ndo apresentando
apenas a participacdo no conselho e estrutura de
propriedade.

0 se ndo; 1 se sim.

Composicdo do Conselho e 0 seu Funcionamento

7. O presidente do conselho de administracdo e o CEO
sdo pessoas diferentes?

0 se ndo; 1 se sim.

8. A empresa tem comités que divulgam informagoes ao
publico, como estatuto da empresa, relatério anual, site,
FR?

0 se ndo; 1 se sim.

9. O conselho é composto de conselheiros externos, com
a excecdo do CEQ?

0 se néo; 1 se sim.

10. O tamanho do conselho esta entre 5 e 11 membros,
conforme recomendagdo do Codigo das Melhores
Praticas do IBGC?

0 se ndo; 1 se sim.

11. Os conselheiros tétm mandatos de até dois anos
consecutivos, conforme recomendacdo do Cédigo das
Melhores Praticas do IBGC?

0 se ndo; 1 se sim.

Etica e Conflito de Interesse

12. O percentual de acbes sem direito a voto € igual ou
menor que 20%?

0 se ndo; 1 se sim.

13. O percentual de a¢des votantes do bloco de controle
¢ igual ou menor do que a de todos os outros tipos de
acoes?

0 se ndo; 1 se sim.

14. Os empreéstimos ao acionista controlador ou outras
partes relacionadas sdo proibidos?

0 se ndo; 1 se sim.

15. O estatuto social facilita a participacéo do acionista
em assembleias gerais por: a) nao exigir anterior
remessa de documentacdo que comprove a condigéo de
acionista; e b) adota o principio da boa-fé?

0 se nao atende nenhuma das duas condigdes; 0,5 se
atende apenas uma; 1 se atende as duas condigdes.

Diretos dos acionistas

16. Pelo menos uma das afirmativas abaixo é verdadeira:
a) a empresa admite um voto a cada agéo, de qualquer
tipo; b) a empresa concede o direito de voto aos
acionistas ndo votantes nas decisGes de maior impacto.

0 se acOes sem direito a voto ndo votam; 0,5 se a
empresa reconhece o direito de voto as agdes sem direito
a voto em decisBes de maior impacto ou se a empresa da
direito a voto, mas apresenta limites de voto por a¢Bes
de acionistas ou tem golden shares; 1 concessdo de uma
acdo, um voto.

17. A empresa concede os direitos de oferta obrigatoria,
além do que é legalmente exigido?

0 se nenhum direito além dos direitos legais for
concedido; 0,5 se a empresa estende os direitos extras
de oferta obrigatéria para acdes com ou sem direito a
voto, mas ndo ambas; 1 se a empresa estende a oferta
para acdes com e sem direito a voto, se houver.

18. O controle da empresa é direto?

1 se o acionista controlador direto € um individuo,
investidor institucional, entidade estrangeira, 0 estado
ou uma companhia completamente possuida de um dos
tipos de proprietario anterior; 0, caso contrario.

19. Os acordos de acionistas abstém-se de dirigir ou
restringir o direito de voto de qualquer membro do
conselho ou a partir de nomeacdo de algum
administrador?

0 se ndo; 1 se sim.

20. O free float é igual ou superior a 25%, conforme
exigido pela BM&FBovespa?

0 se ndo; 1 se sim.

Fonte: Leal et al. (2015).

A acuracia na previsdo dos analistas foi mensurada através do erro de previsdo, conforme
utilizado nos estudos de Martinez (2004) e Dalmaécio et al. (2013). Neste modelo, quanto menor o
erro, mais acurada a previsdo, conforme apresentado na equacao 2.
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LPAreal - LPAprevisto
LPAreal

)

ErroDePrev:

Onde:
ErroDePrev:Erro de previsao;
LPArear.Proxy: Lucro por agéo real;
LPAprevisto: Lucro por acdo meédio, previsto a partir do consenso dos analistas.

O lucro por acgéo real das empresas foi captado na base Economatica®, enquanto o lucro
previsto a partir do consenso dos analistas foi coletado na base I/B/E/S® da Thomson ONE
Analytics®. O erro de previsdo dos analistas pode ser negativo ou positivo. Quando positivo,
significa que o lucro real foi superior ao lucro previsto, ou seja, que a empresa SUperou 0 consenso
da previsdo dos analistas. Quando negativo, significa que a empresa ndo atingiu o consenso da
previsao dos analistas. Desta forma, quanto mais proximo de zero, maior a acuracia da previsdo e,
guanto mais distante de zero, menos precisa foi a previsao.

A mensuracdo da presenca de investidores institucionais (/nvesti) foi feita conforme
realizada no estudo de Ferri e Soares (2009). Primeiramente, levantou-se 0s trés maiores acionistas
de cada empresa, sendo essa informacdo coletada na base Economatica®. Em seguida, utilizou-se
as bases do site da CVM, da Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) e da Previdéncia
Social para identificar quais desses investidores sdo institucionais. Entdo, construiu-se uma
variavel dummy, recebendo "1" para o caso de haver um ou mais investidores institucionais dentre
os trés maiores investidores da empresa e 0" para 0 caso contrario.

Por fim, o rating de crédito teve sua mensuracdo baseada na classificacdo elaborada no
estudo de Miiller e Martinez (2016). A classificacdo elaborada pelos autores utiliza-se dos ratings
da S&P, da Fitch e da Moody's, classificando as empresas em 22 ratings. Os dados foram captados
da base de dados I/B/E/S® da Thomson ONE Analytics®. Quando a empresa possui apenas um
rating, este sera utilizado na classificacdo; quando possuir mais de um, por prudéncia, sera
considerado o pior rating (Miiller & Martinez, 2016).

Apds a captacdo das variaveis independentes, o estudo seguiu com a captacdo das suas
variaveis dependentes, sendo elas: o gerenciamento de resultados por meio dos accruals
discricionarios (AEM) e por meio das decisbes operacionais (REM). Os dados para investigacao
do gerenciamento de resultados foram captados por meio da base Economatica® e utilizando como
modelo econométrico os dados em painel.

Para captar o gerenciamento de resultados, primeiramente € necessario captar os accruals
totais, sendo estes captados por meio da abordagem do balanco, conforme utilizado nos estudos
de Healy (1985), Jones (1991), Dechow, Sloan e Sweeney (1995), Martinez (2001), Pae (2005),
Paulo (2007) e Rodrigues (2012). O modelo escolhido para identificacdo do AEM foi o de Paulo
(2007), conforme utilizado por Rodrigues (2012), Duarte (2016), Mota (2018) e Rodrigues e
Niyama (2018). Rodrigues e Niyama (2018) salientam que o modelo proposto por Paulo controla
diversas limitacOes de especificacdo e controle que os modelos anteriores ndo comtemplavam.

Para analisar o REM foi utilizado os modelos propostos por Roychowdhury (2006),
conforme utilizado nos estudos de Paulo (2007), Gunny (2010), Badertscher (2011), Zang (2012)
e Cupertino (2013). Foram utilizados os modelos para captacdo do gerenciamento por meio dos
custos de producéo e das despesas discricionarias. O modelo que capta o gerenciamento por meio
dos fluxos de caixa néo foi utilizado, pois, segundo Zang (2012), esse modelo resulta em um efeito
ambiguo na investigacdo do gerenciamento de resultados.

Para a construgdo do modelo empirico primeiramente identifica-se as empresas suspeitas
de gerenciarem seus resultados. Essa identificacdo € realizada da seguinte forma: ao atingirem
certos benchmarks em seus lucros, as empresas sao consideradas empresas suspeitas de gerenciar
seus resultados (Susp). S&o consideradas como empresas suspeitas no presente estudo, as empresas
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que evitam divulgar, reportando lucros proximos de zero, como também empresas que buscam
manter o lucro reportado proximo ao do periodo anterior. Apos a identificacdo das empresas
suspeitas (Suspiz), estas sdo correlacionadas com cada estratégia de gerenciamento de resultados
(AEM e REM).

Em seguida, é investigada a relacdo entre cada estratégia de gerenciamento de resultados
com as variaveis independentes do estudo, sendo elas: o indice de GC (G Ci), a acuracia na previsao
dos analistas (Analysti), a presenga de investidores institucionais (/nvesti) e o rating de crédito
(Ratingi). Além das variaveis supracitadas, foram incluidas nos modelos empiricos as seguintes
variaveis de controle: o retorno sobre os ativos (ROAit) (Dechow, Sloan & Sweeney, 1995; Bowen,
Rajgopal & Venkatachalam, 2008; Zang, 2012; Catapan, Colauto & Barros, 2013; Chen & Soileau,
2014; Joia & Nakao, 2014); a Alavancagem (ALAVi) (Schipper, 1989; Gu, Lee & Rosett, 2005;
Bowen et al., 2008; Catapan et al., 2013; Joia e Nakao, 2014); e o tamanho (TAMi) (Watts &
Zimmerman, 1978; Gu et al., 2005; Catapan et al., 2013; Chen & Soileau, 2014; Joia & Nakao,
2014).

AEM; = a + f1Susp; + [2GCi + B3Analyst + By Invest + fsRating 3)
+y1ROA; + v, ALAV; + y3TAM; + &

REM;; = a + [1Susp;s + [2GCy + f3Analyst + By Invest + BsRating @)
+YIR0Ait + VZALAVit + ]/3TAMit + &t

Onde:

AEM;:  Gerenciamento de resultados por accruals discricionarios da empresa i no periodo
t;

REM;:  Gerenciamento de resultados por decisdes operacionais da empresa i no periodo t;

Suspie:  Varidvel dummy para empresas suspeitas no periodo t; sendo “1” se a empresa bater
um dos bechmarks e “0” para os demais casos;

GCit. indice de Governanca Corporativa da empresa i no periodo t;

Analysti. Acurdcia na previsdo dos analistas da empresa i no periodo t;

Investi. Presenca de investidores institucionais da empresa i no periodo t;

Ratingiz. Rating de crédito da empresa i no periodo t;

ROAi:  Lucro antes dos itens extraordinarios ponderado pelo ativo total da empresa i no
periodo t;

ALAVi:  Total das dividas ponderado pelo ativo total da empresa i no periodo t;

TAM:: Logaritmo natural do ativo total da empresa i no periodo t;

afy: Coeficientes Estimados no modelo;

E: Termo de erro.

A investigacdo da influéncia da GC e dos mecanismos externos de controle no trade-off
entre estratégias de AEM e REM foi realizada por meio do teste de Vuong (1989). Esse teste,
utilizado por Dechow (1994), Paulo (2007), Dantas (2012) e Rodrigues (2012), testa a hipotese
nula de que ambos os modelos analisados sdo igualmente eficientes ao aplicar o processo de
geracdo de dados em comparacao a hipotese alternativa de que um dos modelos é mais preciso que
0 Outro nesse aspecto.

O teste é aplicado por meio de uma serie temporal (m:), que corresponde a razéo de
verossimilhanga, explicada a partir dos residuos da regressdo (&), € a soma residual de seus
quadrados (RSS) originarios da estimacéao da aplicacdo dos 2 (dois) modelos. O teste, entdo, adapta
duas bases distintas em um Unico modelo aplicado, doravante denominado z-vuong, sendo
estimado de acordo com a equagéo 5.
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_1 RSSx| , n|(eapmic)? _ (erEmir)?®
mye = 7 log [RSSy] *3 [ RSSy RSSy ] ()
Apos a estimacédo da série mu;, esta é regredida em uma constate ¢, onde &+ € um termo de

erro ~ I[ID N(0, 6), conforme equacao 6.

My = C+ & (6)

Por fim, 0 z-vuong é obtido por meio da estatistica t associada a constante ¢ dessa regressao,
conforme equagéo 7.

o= [5] "

()

Considerando um nivel de significancia de 95%, tem-se que: i) se z-vuong for menor que
—1,96 implica que os gestores priorizaram a utilizagdo do modelo AEM,; ii) se z-vuong for maior
gue +1,96 implica que os gestores priorizaram a utilizacdo do modelo REM; iii) se z-vuong estiver
entre —1,96 e +1,96 implica que os gestores ndo priorizaram uma estratégia, utilizando-se de
ambas.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Indice de Governanga Corporativa

O IGC foi elaborado para todas as empresas listadas na B3, totalizando 355 companbhias,
no periodo de 2010 a 2019. Sendo os formulérios de referéncia emitidos anualmente, o presente
estudou analisou um total de 3068 formularios de referéncia. O valor médio do indice de GC
encontrado foi de 5,64 em uma escala de 0 a 10. O item que apresentou o indice mais alto diz
respeito ao site das empresas possuirem uma secdo de relacionamento com investidores onde
contém seus relatorios anuais (9,60), sendo inclusive uma se¢do com formatacdo padronizada na
maioria dos casos, para assim facilitar o acesso dos stakeholders. O item com nota mais baixa diz
respeito as empresas que possuem comités préprio para relatar as informacdes de forma puablica
(1,04), poucas companhias possuem comités especificos para tais propdsitos, as que 0s possuem
adotam nomes como "Comité de Divulgacdo™ ou "Comité do Disclosure™.

Tabela 2

Valores médios das dimens@es do IGC em relacdo ao segmento de mercado
Dimensdes Novo Mercado Nivel 2 Nivel 1 Basico Amostra total
IGC total 7,19 574 5,62 4,03 5,64
Disclosure 9,39 8,95 8,61 6,34 8,32
Composicdo do Conselho 7,07 6,80 6,60 4,74 6,30
Etica e Conflito de Interesse 5,12 3,37 3,66 2,54 3,67
Diretos dos acionistas 5,47 3,87 3,63 2,51 3,33
Quantidade de Empresas 158 23 40 133 354
Quantidade de Empresas (em %) 44,63% 6,50% 11,30% 37,57% 100%

Fonte: Elaborado pelo autor.

A dimensdo que apresentou médias mais altas foi o disclosure, evidenciando que a
divulgacdo das informacdes, realizada por meio de relatorios e pelos seus websites, &€ uma
prioridade para as companhias de capital aberto brasileiras. Por outro lado, a dimenséo com médias
mais baixas foi a que abrange os direitos dos acionistas, demonstrando que as companhias
brasileiras ainda mantém um controle centralizado, limitando o poder de voto de seus acionistas.
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4.2 A influéncia da Governanca Corporativa e 0s mecanismos externos de controle no
gerenciamento de resultados

A fim de responder ao objetivo da presente pesquisa, foi analisada a influéncia da GC e de
mecanismos externos de controle no gerenciamento de resultados por AEM e REM, conforme
apresentado na tabela 3. Os testes de verificacdo dos pressupostos de regresséo apresentaram 0s
seguintes resultados: os testes de Chow, Breusch e Pagan e Hausman apontaram o modelo de
dados em painel com efeitos fixos como o mais adequado; o teste VIF ndo indicou
multicolinearidade; o teste de Wooldridge evidenciou a ndo existéncia de autocorrelacdo para 0s
modelos REM, porém evidenciou autocorrelagdo nos modelos de AEM; os testes de Wald
identificaram a existéncia de heterocedasticidade para ambos os modelos de gerenciamento (AEM
e REM); o teste de Shapiro-Francia indicou que os modelos ndo tendem a normalidade. Por esse
motivo, os modelos foram estimados com erros padrdes robustos, com o objetivo de minimizar os
problemas de heterocedasticidade, autocorrecdo e normalidade.

Tabela 3

Relacdo da Governanca Corporativa e os Mecanismos Externos de Controle no
Gerenciamento de Resultados

AEM REM
Var. Indep. EarnZero LastYear Var. Indep. EarnZero LastYear
Empresas 0,0402304* 0,0605627 ~ Cmpresas -0,0410841 -0,980291**
Suspeitas Suspeitas
IGC 0,0106737 0,0055423 IGC -0,0854585** -0,0776376**
PA -0,0022195 -0,0021809 PA -0,000011 0,0000363
1 -0,0059734 -0,0016947 1 -0,0162615 -0,206191*
Rating -0,0025417 -0,0019406 Rating 0,0023125 0,0016175
ROA 2,061041** 2,082476** ROA 0,4843191** 0,4358065**
Alavancagem -0,0715985 -0,0628685 Alavancagem 0,4468199*** 0,4320226***
Tamanho 0,1185899 0,1297608* Tamanho -0,122436 -0,1384445
_Constante -0,9848701 -1,048286* _Constante 1,351665 1,439135
Observacbes 144 144 Observacbes 144 144
Prod > F 0,000 0,000 Prod > F 0,000 0,000
R? 0,6467 0,6494 R? 0,5104 0,5216

*Hx *x % representam a significancia estatistica p<0,01, p<0,05 e p<0,10, respectivamente.

L As regressfes foram estimadas para as observag¢fes que compdem a amostra no periodo de 2010 a 2019.

2 Sjglas: IGC: indice de Governanca Corporativa; PA: Previsdes de analistas; I1: Investidores Institucionais; Rating:
Rating de Crédito; ROA: Retorno sobre Ativos.

Fonte: Elaborado pelo autor.

N&o se verificou influéncia significativa entre a GC e 0s mecanismos externos de controle
no AEM. Todavia, verificou-se influéncia significativa e negativa entre a GC e os investidores
institucionais no REM, sendo que as previsfes de analistas e o rating de crédito ndo apresentaram
resultados significativos. Em seguida, o presente estudo seguiu com a anéalise de cada uma das
variaveis do estudo de forma individual.

O IGC ndo apresentou relagdo significativa com o AEM. Ao utilizar o mesmo indice para
mensuracdo da qualidade da GC, Kawai (2017) também ndo encontrou uma relacéo significativa
entre essas variaveis, denotando que a GC ndo foi suficiente para inibir o AEM. Porém, o IGC
apresentou uma relagéo significativa e negativa no REM, tanto para atingir um lucro préximo de
zero como também para manter o lucro do periodo anterior. Esses resultados corroboram com 0s
achados de Garven (2015), Talbi, Ali Omri, Guesmi e Ftiti (2015), Susanto e Pradipta (2016) e
Piosik e Genge (2020) ao constatar que quanto mais alta a qualidade da governanga corporativa,
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menor a utilizacdo do REM pela companhia. Piosik e Genge (2020) e Susanto e Pradipta (2016)
incluiram em suas investigacOes da relacdo entre governanca e REM a presenca de 1, contatando
que esse tipo de investidor auxilia na reducdo do REM. Esses resultados também foram
encontrados na presente pesquisa.

A presenca de 11 apresentou uma relacéo significativa e negativa com o REM, conforme os
estudos de Sakaki, Jackson e Jory (2017), Gao, Shen, Li ¢ Mao (2020) e Katdonski, Jewartowski
e Mizerka (2020). Esses estudos destacam o monitoramento realizado por esse tipo de investidor,
destacando que estes cumprem um papel de mecanismos externos de governanga.

Por outro lado, a presenca dos Il ndo apresentou relacdo significativa com o AEM,
corroborando com os estudos de Coelho, Lopes, Bhimani e Trapp (2011), Holanda et al. (2013),
Maria Junior (2013) e Correia, Amaral e Louvet (2017). Esses estudos supracitados analisaram o
contexto brasileiro, o que pode ser um indicativo de maior dificuldade de detecgéo dos accruals
discriciondrios por parte dos investidores institucionais ao investirem em empresas brasileiras.
Segundo Holanda et al. (2013), os Il que atuam no mercado acionario brasileiro ndo séo
informacionalmente eficientes a ponto de segregar companhias que praticam o gerenciamento de
resultado, aceitando, assim, a baixa qualidade informacional nos relat6rios contabeis. Correia et
al. (2017) evidenciaram que tanto a GC quanto os Il ndo foram instrumentos capazes de reduzir 0s
niveis de gerenciamento de resultado, concluindo que esses mecanismos ndo encontram as
condicdes ideais para desempenhar um efetivo papel de monitoramento e controle dos problemas
da agéncia.

As previsdes de analistas e o rating de crédito ndo apresentaram resultados significativos,
sugerindo que tanto os analistas como as agéncias de rating ndo foram capazes de detectar o
gerenciamento de resultados por parte das empresas brasileiras, ou mesmo, que suas classificaces
néo influenciam nas decisdes oportunistas dessas companhias.

4.3 A influéncia da Governanca Corporativa e 0s mecanismos externos de controle no trade-
off entre as estratégias de gerenciamento de resultados

Visando atender ao objetivo geral da pesquisa, essa se¢do visa investigar a influéncia da
GC e dos mecanismos externos de controle no trade-off entre as estratégias de gerenciamento de
resultados. A mensuragéo do trade-off foi realizada por meio do teste de Vuong (1989), conforme
tabela 4. Esse teste visa analisar os residuos das regressdes, com intuito de verificar qual modelo
possui maior poder preditivo (Vuong, 1989; Dechow, 1994; Paulo, 2007; Dantas, 2012; Rodrigues,
2012).

Tabela 4
Influéncia da Governancga Corporativa e dos Mecanismos Externos de Controle no trade-
off entre as estratégias de Gerenciamento de Resultados (Teste de Vuong)

Periodo z-voung Conclusdo
2010 -1,36 AEM e REM foram igualmente escolhidos
2011 -4,61 O AEM foi mais escolhido
2012 -2,96 O AEM foi mais escolhido
2013 -3,06 O AEM foi mais escolhido
2014 -1,49 AEM e REM foram igualmente escolhidos
2015 -1,09 AEM e REM foram igualmente escolhidos
2016 0,26 AEM e REM foram igualmente escolhidos
2017 -2,17 O AEM foi mais escolhido
2018 -3,05 O AEM foi mais escolhido
2019 -2,28 O AEM foi mais escolhido
2010 a 2019 -1,98 O AEM foi mais escolhido

1 O teste foi realizado para as observacfes que compdem a amostra no periodo de 2010 a 2019.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Ao analisar os dados em conjunto de 2010 a 2019, o teste de Vuong apresentou um
resultado significativo, apontando o AEM como o modelo com maior poder preditivo em relagéo
ao REM, esse resultado evidencia a influéncia da GC e dos mecanismos externos de controle no
trade-off entre as estratégias de gerenciamento de resultados. A identificacdo do trade-off entre as
estratégias de gerenciamento de resultados corrobora com os estudos que também analisaram esse
fendmeno nas empresas listadas na B3 (Cupertino et al., 2014; Mota, 2018; Dani, 2019; Souza,
2019; Marques & Ferreira, 2020; Silva et al., 2020).

Esse resultado pode ser explicado pelo comportamento da relacdo das varidveis do estudo
com o gerenciamento de resultados, conforme discutido na se¢édo anterior. Ambas as variaveis que
apresentaram relagdes significativas com o gerenciamento de resultados, sendo elas o IGC e o Il,
0 apresentaram no REM e com relacéo negativa, ou seja, quanto maior a qualidade da governanca
e quando da presenca desse tipo de investidor, diminui-se 0 REM, o que pode explicar a op¢éo dos
gestores pelo AEM. Além disso, as companhias podem optar pelo AEM devido a esta estratégia
ndo impactar no fluxo de caixa, ao contréario do que ocorre quando utilizado o REM (Graham et
al., 2005; Roychowdhury, 2006; Gunny, 2010; Cohen & Zarowin, 2010; Badertscher, 2011).

As companhias podem escolher pelo AEM pelo fato desse modelo de gerenciamento de
resultados ser realizado apds o encerramento do exercicio (Roychowdhury, 2006; Zang, 2012;
Cupertino, 2013), o que possibilita a gestdo gerenciar pelos accruals discricionarios tendo por base
os resultados gerados por meio do REM aplicado durante o periodo (Zang, 2012). Tornando o
AEM atraente para os gestores, dado que quando esse tipo de gerenciamento é realizado, o
montante necessario a ser manipulado para alcancar as metas de resultados estipuladas é conhecido
(Gunny, 2010). Chen (2009) e Badertcher (2011) salientam que embora 0 AEM seja mais
detectavel quando comparado com o REM, os gestores optam pela primeira estratégia devido a
esta ser considerada menos dispendiosa, ou seja, consome uma quantidade menor de recursos,
guando comparada ao REM.

Para enriquecer a andlise, foi investigado o trade-off entre as estratégias de gerenciamento
de resultados ano a ano. Os testes de robustez para as regressdes ano a ano indicaram a nao
existéncia de multicolinearidade, entretanto, observou-se problemas de n&o normalidade,
heteroscedasticidade e autocorrelacdo. Por isso, assim como nos modelos de regressdo em dados
em painéis, aqui os modelos também foram estimados com erros padrfes robustos, com intuito de
minimizar esses problemas. Os resultados evidenciam que na maioria dos periodos houve a opcéo
pelos gestores pelo AEM, porém, nos anos de 2010, 2014, 2015 e 2016, ndo houve uma
predominancia pela utilizacdo nem do AEM nem do REM.

Tabela 5
Relacdo da Governanga Corporativa e 0s Mecanismos Externos de Controle no
Gerenciamento de Resultados, ano a ano

Ano Var. Dep. IGC PA 1l Rating
2010 REM 0,0229869* 0,7291759 0,0701425 0,0300572
2011 AEM 0,0176926 -0,0190448 -0,0197818 0,0002556
2012 AEM -0,0031313 -0,059296** 0,0947308 0,0044138
2013 AEM -0,0017463 -0,0435529* -0,0136634 0,0009005
2014 AEM 0,0728214 -0,0123653 -0,0532522 -0,0117437
2015 AEM -0,1264119 -0,0107891 -0,0107891 0,1343961
2016 AEM -0,0109965 0,0007683 0,0413127 -0,001713
2017 AEM 0,008278 -0,0018683 0,0053848 0,004136
2018 AEM -0,0103836 -0,0002129 -0,008727 -0,0021903
2019 AEM 0,0416604 -0,125193 0,0235652 -0,009757
2010 REM 0,0229869* 0,7291759 0,0701425 0,0300572
2011 REM 0,716504 -0,2626901 -0,3181517 0,0127327
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2012 REM 0,2794284 -0,0515949 -0,2724866 0,0225128
2013 REM -0,0086306 -0,192357 -0,0552009 -0,0079395
2014 REM -0,3188935 0,1036133 0,5254877 0,0375516
2015 REM 0,3101095 -0,185788* 0,0275766 -0,0414685
2016 REM 0,0061224 -0,0021792 -0,1472037* 0,008601

2017 REM 0,0041657 0,0041642 0,0151862 -0,0032875
2018 REM 0,0205615 -0,0262088*** -0,1865492* 0,0113376

2019 REM -0,4236595 0,1788481** 0,6846201 0,074932**

*xk **k * representam a significancia estatistica p<0,01, p<0,05 e p<0,10, respectivamente.
1 As regressOes foram estimadas para as observagdes que compdem a amostra no periodo de 2010 a 2019.
Fonte: Elaborado pelo autor.

O periodo de 2010 apresenta uma relacédo significativa entre o IGC e 0 REM, conforme
demonstrado na tabela 5, apontando que quanto maior a qualidade da governanga, maior o
gerenciamento por decisbes operacionais nesse ano. Cupertino, Martinez e Costa Jr. (2014)
denotam que a adocdo do IFRS (que foi efetivamente implantado em 2010) alterou o
comportamento dos gestores quanto a escolha entre as estratégias de gerenciamento de resultados.
Os autores verificaram que ap6s a implantacdo do IFRS, houve um aumento do REM ao mesmo
tempo que houve uma diminuicdo do AEM. Embora esse resultado ndo corrobore com o
encontrado na presente pesquisa para o ano de 2010, auxilia na explicacdo para a ndo escolha pelo
AEM pelos gestores nesse periodo, como ocorrido na maioria dos outros periodos analisados.

Nos periodos de 2011 a 2013, o teste de Vuong apontou a AEM como o modelo de
gerenciamento de resultados mais utilizado pelos gestores. Porém, nos periodos de 2012 e 2013,
houve uma relacao significativa e negativa entre 0 AEM e as previsdes dos analistas, corroborando
com as pesquisas de Yu (2008) e Martinez (2011) que evidenciaram os analistas como inibidores
do gerenciamento de resultados. Esses resultados podem indicar que ap6s dois anos nos quais 0s
analistas conseguiram detectar o AEM, os gestores optaram por utilizar ambas as estratégias nos
periodos seguintes.

Os periodos de 2014 a 2016 foram marcados pela preferéncia por ambas as estratégias de
gerenciamento de resultados pelos gestores, porém, no periodo de 2015 as previsdes de analistas,
e no ano de 2016 os investidores institucionais, apresentaram relacdes significativas negativas com
0 REM. Esses resultados podem indicar que esses mecanismos de controle passaram a detectar o
REM, levando os gestores a preferirem utilizar o AEM nos periodos seguintes.

Os periodos de 2017 a 2019 apresentaram uma preferéncia pelo AEM pelos gestores. Os
investidores institucionais em 2018, o rating de crédito em 2019 e as previsdes de analistas em
2018 e 2019 se relacionaram significativamente e de forma negativa com o REM, sugerindo que
esses mecanismos de controle foram efetivos em detectar o REM, porém isso nao foi verificado
também no AEM, auxiliando na explicacdo pela preferéncia pelo AEM por parte dos gestores.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desde estudo foi o de analisar a influéncia da GC e de mecanismos externos de
controle no trade-off entre as estratégias de gerenciamento de resultados por AEM e REM em
empresas brasileiras de capital aberto no periodo de 2010 a 2019.

A investigacdo da influéncia da GC e dos mecanismos externos de controle no AEM
realizada por meio do modelo de Paulo (2007) ndo apresentou resultados significativos,
corroborando com os estudos nacionais. J& a influéncia da GC e dos mecanismos externos de
controle no REM por meio do modelo de Roychowdhury (2006) apresentou resultados
significativos e negativos para o indice de governanga e para a presenca de investidores
institucionais. Estudos que encontraram resultados semelhantes destacaram o papel dos
investidores institucionais como um mecanismo externo de governanca.
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A andlise da influéncia do GC e dos mecanismos externos de controle no trade-off entre as
estratégias de gerenciamento de resultados realizada por meio do teste de Vuong (1989) apresentou
resultado significativo. Os resultados apontaram que as varidveis do estudo influenciam os
gestores a optarem pela utilizacdo do AEM. Uma explicacéo para essa escolha se da pelo fato de
que, quando da alta qualidade da governanca como também da presenca de investidores
institucionais, os gestores utilizam-se menos do REM. Além disso, a literatura apresenta que 0s
gestores podem utilizar mais o AEM em detrimento do REM pois: i) a primeira afeta menos o
fluxo de caixa; ii) 0 AEM é menos dispendioso em relacdo ao REM,; e iii) 0 AEM é realizado apés
o fim do exercicio, sendo assim, os gestores sabem exatamente quanto gerenciarem para atingir
suas metas.

De forma complementar, foi analisado o trade-off entre as estratégias de gerenciamento de
resultados ano a ano. Os resultados apontaram que apos alguns anos com os gestores utilizando-
se de ambas as estratégias de gerenciamento de resultados, os mecanismos de controle passaram a
detectar e inibir o REM, levando os gestores a optarem pela utilizacdo do AEM. De forma
semelhante, ap6s alguns anos dos gestores optando pela utilizando do AEM, os mecanismos de
controle passaram a detectar e inibir esse tipo de gerenciamento, levando os gestores a utilizarem
ambas as estratégias.

Como limitacGes da pesquisa, destaca-se que a metodologia utilizada para captacdo das
variaveis de GC e de mecanismos externos de controle, dado que existem diversas formas para
mensuracdo dessas variaveis, haja vista que a utilizacdo de outro método poderia entregar
resultados diferentes. Outra limitacdo reside no fato de pesquisas sobre gerenciamento de
resultados utilizarem o residuo das regressdes para identificacdo do gerenciamento, sendo que
parte desse residuo pode ser gerado pela omissao de variaveis importantes nos modelos.

O presente estudo traz contribui¢fes ao investigar se 0 GC e 0s mecanismos externos de
controle, elementos estes vistos como auxiliadores na redugédo da assimetria informacional entre
companhias e investidores, auxiliam na inibicdlo do AEM como também o REM, trazendo
contribuicbes praticas para os stakeholders e para 0 mercado de capitais ao analisar como essas
varidveis auxiliam no trade-off entre as estratégias de gerenciamento de resultados.

Como sugestdo para pesquisas futuras propde-se a andlise das variaveis da presente
pesquisa, abrangendo elementos ndo abordados neste estudo. O IGC pode ser analisado por
categorias, buscando captar quais dimensdes do indice (disclosure, composicéo do conselho, ética
e conflitos de interesse e direitos dos acionistas) se relacionam com o gerenciamento de resultados,
além de comparar com outros indices para averiguar qual € mais eficaz na captacdao da manipulacao
dos resultados. No caso das previsfes dos analistas, incluir na analise os vieses e dispersdo das
previsdes, como também as previsdes individuais vs. 0 consenso das previsdes dos analistas. A
variavel Il pode ser ampliada, para captar as diferencas que existem entre esse tipo de investidor,
utilizando-se das classificacdes como a de Bushee (1997), que os classifica em temporarios,
dedicados e quase indexados.
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