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Resumo

As praticas e mecanismos de Governanca Corporativa norteiam de certa forma as empresas,
sobretudo as listadas em mercados de capitais. A justificativa de boas governancgas nas
corporacdes repousa na capacidade de proporcionar uma melhor gestdo das empresas, seja nos
conflitos entre os agentes corporativos, bem como na busca pelo melhor desempenho. Dentro
deste contexto, esta pesquisa tem como objetivo identificar as tendéncias em relacdo a
Governanga Corporativa e Gerenciamento de Resultados em periddicos nacionais e
internacionais entre 2010 e 2018. Trata-se de uma pesquisa realizada nas bases de dados Web
of Science e o Spell, buscando artigos que contivessem os termos: Governanga Corporativa,
Corporate Governance, Gerenciamento de Resultados, e Earning Management. No total,
foram analisados 35 artigos de 28 periddicos de contabilidade e areas afins, tanto nacionais
quanto internacionais. Constatou-se um aumento nas publica¢des nos anos de 2015 e 2016,
bem como a utilizagdo de artigos cldssicos como base tedrica para construgdo destes artigos,
que se voltam principalmente para as questdes de relagdes corporativas entre agentes. A
perspectiva internacional das pesquisas sobre a relagdo tematica apresentada mostrou em
grande parte estudos quantitativos, assim como as pesquisas no Brasil. Identificou-se também
estudos que se debrucaram a verificar o Gerenciamento de Resultados voltados
principalmente para os accruals discriciondrios, cuja Governanga Corporativa se insere como
uma inibidora de praticas que oportunizam ganhos improprios.

Palavras-chave: Produgao Cientifica; Corporate Governance; Earning Management.

1. Introducao

Os niveis de Governanga Corporativa tém sido considerados de extrema importancia para
reduzir a assimetria de informacdes e principalmente garantir a transparéncia informacional
entre os stakeholders (ERFURTH; BEZERRA, 2013). Seu principal objetivo ¢ aumentar a
credibilidade da companhia, e assim elevar o potencial de valorizagdo das acdes e outros
ativos. As praticas de Governanga Corporativa tém sido adotadas como uma condigdo
essencial para o desenvolvimento do mercado de capitais. Por meio de principios que regem a
Governanga Corporativa, nos quais se destacam a transparéncia (disclosure), a equidade
(equity), a responsabilidade da prestacdo de contas (accountability) e a obediéncias as leis
(compliance), € que se busca uma melhor solu¢do e estruturagdo para os conflitos de agéncia.

Para Hendriksen e Van Breda (1999, p. 93), as demonstracdes financeiras devem viabilizar
informagdes que sejam “[...] uteis para investidores e credores atuais e em potencial, bem
como para outros usuarios que visem a tomada racional de decisdes de investimento, crédito e
outras semelhantes”. Sendo assim, atribui-se que uma das finalidades da divulgacdo de
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relatorios financeiros ¢ disponibilizar aos usuarios informagdes essenciais para tomada de
decisao.

Um dos objetivos inerentes a divulgac¢do das informagdes financeiras ¢ demonstrar a real
situagdo financeira da companhia. Como afirmam Hendriksen ¢ Van Breda (1999, p. 23)
sempre existirdo “[...] muitas decisOes contdbeis a serem tomadas pelas empresas, que
envolvem uma escolha entre alternativas para as quais nenhum padrio terd sido ainda
promulgado, ou uma escolha entre maneiras diferentes de aplicar um determinado padriao”,
havendo, portanto, certa subjetividade na mensuracdo e divulgacdo dos relatorios
disponibilizados pelas empresas.

Neste sentido, uma linha de raciocinio que vem ganhando relevancia no cenario nacional e
internacional ¢ a adocdo de praticas de Governanca Corporativa, e sua contribuicdo para a
minimiza¢do dos conflitos de agéncia (NASSIFF; SOUZA, 2013), tendo como consequéncia
a diminui¢do de praticas de Gerenciamento de Resultados oportunistas (ERFURTH;
BEZERRA, 2013), refor¢ando assim a relagdo entre a Governanga Corporativa € o
Gerenciamento de Resultados nas empresas. Desta forma, o objetivo geral do estudo ¢
identificar as tendéncias em relagdo a Governanga Corporativa e Gerenciamento de
Resultados em perioddicos nacionais e internacionais entre 2010 e 2018.

Hé na literatura estudos que abordam os aspectos da produgdo cientifica sobre Governanga
Corporativa, como por exemplo, de Ribeiro e Santos (2015) que avaliaram artigos de
periddicos nacionais e de Ribeiro et al. (2012) que avaliaram dissertacdes e teses brasileiras,
entre outros diversos estudos publicados em periddicos e eventos da area. E ainda, sobre
Gerenciamento de Resultados, como por exemplo, os estudos de Machado, Benetti e Bezerra
(2011) que investigaram periddicos nacionais e internacionais de contabilidade e de Machado
e Beuren (2014), que analisaram as publicagdes em periddicos brasileiros. Porém, nao
analisam a relag@o entre os temas, pois ndo foram os objetivos estipulados.

Além disso, observam-se alguns estudos que analisaram aspectos da produ¢do cientifica da
relacdo entre Governanca Corporativa e outros temas, como a relacdo com a estratégia
empresarial (RIBEIRO et al., 2013; RIBEIRO; FERREIRA; COSTA, 2014), com a
sustentabilidade (HEINZMANN; DREHER, 2012) e com os stakeholders (RIBEIRO et al.,
2014). Desta forma, justifica-se o presente estudo ao procurar preencher uma lacuna em
estudos sobre a producdo cientifica entre a relagdo da Governangca Corporativa e
Gerenciamento de Resultados.

Segundo Stolowy e Breton (2004), o tema “Gerenciamento de Resultados” vem adquirindo
destaque e sendo objeto de pesquisa em diversos paises, como no Canadd, Estados Unidos,
Finlandia, Reino Unido, Franga e Australia. Razdo pela qual gera impacto relevante sobre as
demonstragoes financeiras ¢ influencia as tomadas de decisoes dos stakeholders. Assim, na
mesma tendéncia, Silveira (2005) ressalta que ha alguns anos o tema “Governanca
Corporativa” vem ganhando repercussdao no Brasil e no mundo. Boa parte desse alcance se
deve a atencdo da sociedade, em geral, para as boas praticas corporativas. Observa-se entdo a
relevancia dos temas em apresentar repercussoes no Brasil e no mundo.

O estudo contribui para a area académica a medida em que apresenta um panorama das
publicagdes recentes sobre os temas, trazendo ndo somente 0s aspectos quantitativos, como os
aspectos evidenciados pelos artigos analisados da relagdo entre a Governanga Corporativa e
Gerenciamento de Resultados. Com isso, a apresentacdo destes aspectos contribui fornecendo
possibilidades para resolu¢do de conflitos de agéncia, esperando que praticas manipulativas
sejam minimizadas nas empresas. Além disto, este trabalho pode servir também como um
ponto de partida para outros estudos sobre o tema, ao passar um cenario de estudos que se
propuseram a investigar essa relagao entre os temas.
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2. Revisao da literatura
2.1 Gerenciamento de Resultados e Governanc¢a Corporativa

Healy e Wahlen (1999) afirmam que o Gerenciamento de Resultados ocorre quando os
gestores usam do julgamento na elaboracdo dos relatorios financeiros e na estruturagdo das
transacdes. Esse julgamento ocorre com o intuito de alterar os relatérios financeiros,
chamando ou ndo a atencdo de alguns stakeholders sobre o desempenho econdmico-
financeiro da empresa, bem como para influenciar os resultados de eventuais contratos que
dependem dos numeros contabeis divulgados. De forma semelhante, Machado, Benetti e
Bezerra (2011), explanam que o Gerenciamento de Resultados acontece no momento em que
os gestores utilizam julgamento em relatorios financeiros e na estruturacao de operacdes para
alterar os relatérios financeiros, quando querem ludibriar alguns stakeholders sobre a
performance econdmico da empresa, ou ainda para induzir resultados contratuais que
dependem dos nimeros contabeis informados.

Para Martinez (2001), o Gerenciamento de Resultados constitui-se em alterar
intencionalmente os resultados contdbeis, com o objetivo de se obter um beneficio particular.
Sendo assim, pode-se perceber que a principal caracteristica do Gerenciamento de Resultados
¢ o fato de ser adotado em conformidade com as normas e os principios contabeis. Seu
objetivo ¢ de transmitir ao usudrio da informa¢do uma imagem de desempenho da empresa
melhor ou pior, sendo que o julgamento transmitido para os diferentes usufruidores das
informagdes contabeis fornece bases para se tomar determinadas decisdes em detrimento de
outras. Percebe-se, portanto, que o usudrio da informacdo ¢ incentivado a tomar a decisdo
manipulada pela pratica do Gerenciamento de Resultados realizada pela empresa.

No que tange a respeito do contexto da Governanga Corporativa, embora ndo haja uma
defini¢do exata, esta pode ser definida como um conjunto de mecanismos de incentivos e
controles que podem minimizar o custo de agéncia, que ¢ resultante dos conflitos de interesse
entre fornecedores de recursos e tomadores de decisdo da empresa (SILVEIRA, 2010). Ja para
Martinez (2001, p. 135) a Governanga Corporativa pode ser definida como o “conjunto de
processos através dos quais os investidores minimizam custos de agenciamento, por meio da
nomeagao de conselho de administragao (board of directors) que, por forca dos estatutos das
companhias, sdo encarregados de monitorar os desempenhos dos gestores”.

Segundo Lopes (2004), o papel da contabilidade tem sido reconhecido desde os primeiros
estudos em Governanga Corporativa, sendo fundamental tanto como redutora de assimetria
informacional quanto para o estabelecimento de contratos entre os agentes. Para a Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM), Governanca Corporativa € o “conjunto de praticas que tem
por finalidade otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes
interessadas, tais como: investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital”
(CVM, 2002, p. 1).

Assim, os custos de agéncia surgem em situagdes que envolvem esfor¢o cooperativo entre
duas ou mais pessoas (JENSEN; MECKLING, 1976). A subjetividade efetiva na elaboragao
da informagdo contabil e problemas de assimetria informacional sdo encontrados na relagao
existente entre os agentes (preparadores das demonstragdes contdbeis) e o principal
(investidores e acionistas). Jensen e Meckling (1976) entdo ressaltam que essa assimetria €
determinada a partir do momento em que o agente detentor de informagdes privilegiadas
decide escolher a forma como vai apresenta-la ao principal, em beneficio proprio.

No caso, a diferenga de interesses existentes entre o agente e o principal, ocorre devido a
possibilidade de julgamento das normas que regulamentam as praticas contabeis ocorrendo
uma “discricionariedade” por parte do gestor (JENSEN; MECKLING, 1976). Conforme
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Gabriel (2011), os stakeholders, principalmente os investidores, necessitam de instrumentos
proprios para avaliarem a real situagdo do empreendimento, pois ndo possuem o mesmo grau
de informagdo que os gestores. Neste sentido, o autor evidencia a informacdo contabil como
um mecanismo de governanga corporativa que reduz os custos de agéncia.

Seguindo a linha da Teoria de Agéncia, Healy e Wahlen (1999) afirmam que o
Gerenciamento de Resultados ocorre quando o agente influencia os resultados demonstrados
aos stakeholders, utilizando a discricionariedade pessoal para ludibriar o principal, a respeito
do desempenho econdmico-financeiro da empresa. Entretanto, Martinez (2001) constatou que
as empresas que optam pelo Gerenciamento de Resultados conseguem seduzir os investidores
por um curto prazo, porém no longo prazo o mercado cobra mais alto por identificar essas
praticas.

A relacdo entre Governanga Corporativa e Gerenciamento de Resultados pdde ser percebida
em algumas pesquisas internacionais. Por exemplo, o estudo de Dechow e Skinner (2000)
evidenciou que as empresas com deficiéncias de Governanga Corporativa apresentam maior
tendéncia a pratica de Gerenciamento de Resultados. Contudo, Xie, Davidson e Dadalt (2003)
verificou o papel do conselho de administragdo, da auditoria e do comité executivo na
preven¢do do Gerenciamento de Resultados, e concluiram que os membros do comité de
auditoria, o conselho de administracdo e as atividades das comissoes de auditoria sdo fatores
importantes, que limitam a propensdo da pratica de Gerenciamento de Resultados pelos
administradores.

Para Goulart (2007), empresas com condutas agressivas de Gerenciamento de Resultados
demonstram maior probabilidade de ndo ter em seu bojo o comité de auditoria nem conselho
fiscal. Além disso, o conselho de administragdo, por ser designado por pessoas ligadas a
empresa e de apresentarem um presidente fundador da empresa, tende a haver a ocupagao,
cumulativamente, do cargo de presidente do conselho.

A Governanga Corporativa entdo emprega os principais conceitos referentes a contabilidade,
tais como transparéncia (disclosure), equidade (fairness) e prestagdo de contas
(accountability) com o objetivo de solucionar os conflitos existentes entre os interesses dos
stakeholders (MARTINEZ, 2001). Como consequéncia, as empresas tornam-se mais
confidveis ao divulgar informagdes necessarias para os seus usudrios internos e externos. Os
agentes irdo prestar contas de todos os atos praticados e serdo responsaveis pela sustentagao
ou continuidade da empresa (MARTINEZ, 2001). Segundo o mesmo autor, “os niveis de
Governanga Corporativa s3o meios alternativos que podem minimizar a pratica de
Gerenciamento de Resultados” (MARTINEZ, 2001, p. 134).

2.2 Estudos assemelhados

Foram realizadas buscas nos perioddicos brasileiros de contabilidade bem como em anais de
eventos cientificos, com o objetivo de averiguar estudos realizados anteriormente que
abrangessem a identificagdo e caracterizacdo dos aspectos da producdo cientifica sobre a
Governanca Corporativa e o Gerenciamento de Resultados.

Ribeiro et al. (2012) investigaram por meio de uma pesquisa documental as caracteristicas da
producdo cientifica das dissertacdes e teses que tratam do tema Governanga Corporativa,
vinculadas a programas stricto sensu de administracdo do Brasil, no periodo de 1998 a 2009.
As principais constatagdes indicaram um crescimento dos trabalhos sobre Governanca
Corporativa a partir de 2002, tendo a regido sudeste o maior numero de publicagdes. Os
principais temas abordados foram: boas praticas de Governanga Corporativa, estrutura de
propriedade, estratégia empresarial, desempenho empresarial, fundos de pensdo, conselho de
administragdo e empresa familiar.
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Ja Ribeiro e Santos (2015) analisaram por meio da bibliometria e sociometria, o perfil e
evolugdo do tema Governanga Corporativa nos periddicos nacionais Qualis Capes Al a B2
(triénio 2010-2012), durante o periodo de 1999 a 2013. Também identificaram uma evolugao
no tema a partir de 2002, conforme achados de Ribeiro et al. (2012). Ribeiro e Santos (2015)
mostraram que muitas publicagdes sao realizadas em coautoria com outros pesquisadores,
sendo a Universidade de Sao Paulo a principal instituicdo que os autores estavam vinculados.
As caracteristicas das redes sociais mostraram baixa densidade e alta centralidade nas redes de
coautoria e institucional, tendo como principais temas de investigacdo: conselho de
administracao, estrutura de propriedade e evidenciagao das informacdes.

Machado, Benetti e Bezerra (2011) caracterizaram a producdo cientifica sobre Earnings
Management em periodicos brasileiros e internacionais de Contabilidade. Foi apresentado que
40% dos temas tratam-se da tematica contabil e 26% de finangas. A principal referéncia
utilizada para os estudos de Earnings Management foi Dechow, Sloan e Sweeney (1995). Na
mesma perspectiva, Machado e Beuren (2014) identificaram caracteristicas da produgao
cientifica sobre Gerenciamento de Resultados em periddicos brasileiros de contabilidade sob a
oOtica das redes sociais. Os resultados da pesquisa evidenciaram que o tema mais pesquisado
foi o de métodos ou meios da pratica de Gerenciamento de Resultados, abrangendo os
modelos de mensuracdo de accruals, com destaque ao Modelo Kang e Sivaramakrishnan.

Estes estudos mostrados anteriormente caracterizam aspectos da producdo cientifica que vem
sendo produzida ao longo dos anos, tanto de Governanga Corporativa, quanto de
Gerenciamento de Resultados. No entanto, ndo investigaram a produgdo cientifica sobre a
relacdo entre os dois temas, ao mesmo tempo em que ndo foram encontrados na literatura
artigos que analisassem as caracteristicas desta relagdo. Entretanto, constataram-se estudos
que identificaram as caracteristicas da produ¢ado cientifica entre a Governanga Corporativa e
outro tema de estudo, como estudos que investigaram a producdo cientifica entre a relacdo da
Governanga Corporativa e a estratégia empresarial (RIBEIRO et al.,, 2013; RIBEIRO;
FERREIRA; COSTA, 2014), com a sustentabilidade (HEINZMANN; DREHER, 2012) ¢ com
os stakeholders (RIBEIRO et al., 2014).

Os trabalhos de Ribeiro et al. (2013) e Ribeiro, Ferreira e Costa (2014) identificaram que os
pesquisadores mais citados sobre a relagdo entre Governanga Corporativa e Estratégia
Empresarial foram Jensen e Meckling, Fama e Jensen, e Shleifer e Vishny. J4 Heinzmann e
Dreher (2012), ao verificarem a abordagem do tema sustentabilidade, articulado ao tema
Governanga Corporativa, constataram que as publicagdes envolvendo essas tematicas estdo
concentradas em um pequeno nimero de autores e os temas representam campos a serem
mais pesquisados. Por fim, Ribeiro et al. (2014) ao investigarem o tema stakeholders em
periddicos internacionais, perceberam que Jensen e Meckling, ¢ Donaldson e Preston foram
os pesquisadores mais citados, embora a rede de coautoria tenha apresentado baixa interagao.

Os estudos que exploraram a producdo cientifica buscando analisar como se relacionaram a
Governanga Corporativa com outro tema de estudo, sustentam que haja o melhor
entendimento e compreensdo do conhecimento sobre os temas em conjunto, considerando
também as publicacdes de perioddicos internacionais. Nesse sentido, o presente estudo se
notabiliza em investigar o que mostram os estudos que relacionam a Governanga Corporativa
e Gerenciamento de Resultados em ambito mundial.

3. Metodologia

A pesquisa foi realizada junto a periddicos nacionais e internacionais a respeito da relagdo da
Governanca Corporativa com o Gerenciamento de Resultados nas empresas. Passo isso, foi
pesquisado em duas bases de dados, sendo elas a Web of Science e o Spell, buscando artigos
que contivessem os termos: Governanga Corporativa; Corporate Governance; Gerenciamento
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de Resultados; e Earning Management. O método de busca utilizado foi o booleano. Este
método consiste na combinagao de dois ou mais termos, relacionando-os por operadores
l6gicos, que tornam a busca mais restrita ou detalhada (SAKS, 2005). Assim, foi combinada a
palavra “Governanca Corporativa” com os demais termos na lingua portuguesa, e “Corporate
Governance” combinado com os demais termos na lingua inglesa, sempre seguida do fator
booleano “AND” combinando as palavras.

O periodo de busca considerado para selecdo dos artigos compreendeu janeiro de 2010 até
abril de 2018, devido ao fato de ser, a partir de 2010, o ano que passou a ser obrigatéria a
adocao das IFRS no Brasil. Foram considerados artigos da base de dados Spell que contivesse
os termos no titulo ou no resumo. Para a base de dados Web of Science considerou-se o termo
contido no titulo. Com a leitura dos resumos dos artigos listados nas respectivas bases de
dados, foi possivel observar se o artigo tratava do tema em questdo. Apos serem selecionados,
os artigos foram lidos de forma integral e analisados conforme os objetivos estipulados no
estudo.

Foram identificados 24 artigos internacionais presentes em 21 periddicos de contabilidade e
areas afins, por meio da base de dados Web of Science. Além disso, outros 11 artigos
nacionais foram encontrados em sete periodicos de contabilidade e também de areas afins, por
meio da base de dados Spell. No total, foram analisados 35 artigos de 28 periddicos de
contabilidade e 4reas afins, tanto nacionais quanto internacionais.

Ap6s a realizacdo da leitura e avaliacdo do conteudo dos artigos, foi realizada uma anélise dos
aspectos quantitativos dos artigos e periddicos para que em seguida fosse realizada a anélise
qualitativa dos principais aspectos presentes nos artigos encontrados a respeito da relagao
entre a Governanca Corporativa e o Gerenciamento de Resultados. Para a andlise das
caracteristicas quantitativas da producao cientifica da area, apresenta-se a lista de periddicos
tanto nacionais quanto internacionais que publicaram os artigos sobre o tema. Além disso,
foram apresentadas as principais referéncias presentes nos artigos selecionados para o estudo.
Para identificar essas referéncias, cada artigo foi avaliado e, na secdo de “referéncias
bibliograficas”, os trabalhos referenciados pelos artigos foram classificados por meio do
Microsoft Excel®. Adiante, classificando a frequéncia de aparigdo dos autores referenciados,
foi possivel identificar as maiores frequéncias.

Para a analise dos aspectos qualitativos, procurando descrever os principais aspectos dos
conteudos presentes nos artigos publicados e selecionados para o estudo, foram realizadas as
leituras dos mesmos e identificado a relacdo entre a Governanga Corporativa e o
Gerenciamento de Resultados advindos das pesquisas. Para descrever qualitativamente essas
relacdes, foram elencadas duas categorias a posteriori, ou seja, apoOs a leitura dos artigos,
categorizou-se cada um na 1) perspectiva nacional; e 2) perspectiva internacional. Apos essa
categorizacdo, os principais resultados da relagdo entre a Governanga Corporativa e
Gerenciamento de Resultados foram descritos conforme a proxima segao.

4. Analise dos resultados
4.1 Panorama do conteudo cientifico divulgado

Organizando as informagdes presentes nos artigos encontrados sobre Governanga Corporativa
e Gerenciamento de Resultados, identificou-se o quantitativo de publicagdes por periddico e
por ano, dividindo os periddicos em nacionais e internacionais, conforme Tabela 1.

Nenhum periddico se destacou quantitativamente nas publicagdes sobre Governanga
Corporativa e Gerenciamento de Resultados pesquisado de forma conjunta. Entre as revistas
nacionais, quatro delas publicaram mais de um artigo. Entre as internacionais, trés delas
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publicaram mais de um artigo. Porém, observando os resultados por ano, pode-se perceber um
aumento nas pesquisas em 2015 e 2016.

Tabela 1 - Distribui¢ao das Publicacdes

Anos

Periodicos

ejo]

2010
2011
2012
2013
2014
—i 2015
2016
2017
2018

Revista Contemporanea de Contabilidade 1
Revista Universo Contabil 1 1
Revista de Contabilidade e Organizagdes

Revista de Administra¢do e Contabilidade da Unisinos
Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contabeis da UERJ 1
Brazilian Business Review 1
Revista de Contabilidade e Controladoria 1
Asia-Pacific Journal of Accounting & Economics
European Sport Management Quarterly
Contemporary Accounting Research

African Journal of Business Management
Journal of Financial Economics 1

Applied Economics Letters 1

Journal of Business Economics and Management 1

Journal of Business Finance & Accounting 1

European Financial Management 1

Journal of Business Ethics 1 1
International Review of Economics and Finance 1

—_—
[

Nacionais

—_—

Emerging Markets Review 1
Review of Quantitative Finance and Accounting 1
China Journal of Accounting Research

Review of International Business and Strategy

A Journal of Accounting, Finance and Business Studies

Internacionais

Australasian Accounting, Business and Finance Journal

—

Journal of Islamic Accounting and Business Research
Journal of Accounting in Emerging Economies 2
International Journal of Islamic and M. E. Finance and Management 1
Managerial Auditing Journal 1

e N S T e T e T T T T T N O N S O e e e S S S S N I G R N S S Y

Total [1]6]3]3[5]6]6]4]1]35

Fonte: Elaborada pelos autores.

Além disso, por meio da analise das referéncias presentes nos artigos, foi possivel verificar a
frequéncia de apari¢des e destacar as referéncias mais utilizadas, indicando sua relevancia no
campo de pesquisa sobre o tema. O Quadro 1 evidencia as frequéncias das referéncias
bibliograficas mais presentes nos artigos analisados.

Quadro 1 — Maiores frequéncias de apari¢des das referéncias

Obras mais referenciadas | )
JENSEN, M.; MECKLING W. Theory of the firm: managerial behavior, agency costs, and ownership 29
structure. J Financ Econ, v. 3, p. 305-360, 1976.
KLEIN, A. Audit committee, board of director characteristics, and earnings management. J. Account. 18
Econ.,v.33,n. 3, p. 375-400, 2002.
XIE, B.; DAVIDSON, W. N.; DADALT, P. J. Earnings management and corporate governance: the 18
role of the board and the audit committee. Journal of Corporate Finance, v. 9, n. 3, p. 295-316, 2003.
HEALY, P.; WAHLEN, J. A Review of the Earnings Management Literature and its Implications for 15
Standard Setting. Account. Horizons, v. 13, n. 4, p. 365-384, 1999.
JONES, J. Earnings management during import relief investigations. Journal of Accounting Research, 15
v.29,n. 2, p. 193-228, 1991.
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Fonte: Elaborado pelos autores.

No total, foram 2.379 pesquisas referenciadas nos artigos analisados. Entre esses estudos,
algumas se destacaram por serem mais frequentes, indicando assim um maior impacto
literario na area pesquisada. Portanto, como se observa, destacou-se 16 obras mais frequentes
a partir da oitava aparicdo nos artigos analisados. Todas as obras destacadas sdo artigos
cientificos publicados em periddicos internacionais, a despeito da utilizagdo de livros e artigos
de anais de eventos cientificos.

A principal referéncia utilizada nos artigos analisados foi o trabalho intitulado “Theory of the
firm: managerial behavior, agency costs, and ownership structure”, dos autores Michael
C. Jensen e William H. Meckling. Ao ser utilizado por 22 artigos do total de 35 analisados
(62,86%), este trabalho se insere como importante base tedrica sobre Governanga Corporativa
e Gerenciamento de Resultados.

4.2 Relacio entre Governanca Corporativa e Gerenciamento de Resultados

Nos 35 artigos analisados, pode-se analisar a relagdo entre as duas tematicas em questdo:
Governanca Corporativa e Gerenciamento de Resultados. Nas proximas segdes, sdo
apresentadas as relagdes entre esses dois fatores, primeiramente na perspectiva internacional
e, logo em seguida, no contexto nacional.

4.2.1 Perspectiva internacional

A perspectiva internacional das pesquisas que relacionam o tema Governanga Corporativa e
Gerenciamento de Resultados chama a aten¢do para a integragdo de mecanismos que possam
controlar o ambiente institucional no qual as organizagdes operam, sobretudo apos a crise do
subprime de 2008 (DANIEL; CIESLEWICZ; PEARSON, 2011), pois podem servir como
mitigadores de praticas fraudulentas. Além disso, os reguladores e as auditorias, tanto
externas quanto internas, devem intensificar os esforcos para aumentar sua eficacia no
controle da classificacdo erronea das contas contdbeis, € iSso sugere que uma governanga
corporativa eficaz contribui com esses esforcos de melhoria (HAW; HO; LI, 2011). Existe
ainda uma necessidade de incorporar abordagens em paises emergentes, mas considerando
estruturas e valores politicos, sociais e econdmicos de cada pais (DANIEL; CIESLEWICZ;
PEARSON, 2011).

Em estudo realizado na Grécia, Dimitropoulos (2011) constatou que a qualidade da
Governanga Corporativa mitiga a manipulagdo agressiva de resultados, como a suavizacdo de
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resultados, a manipulacao de accruals e os relatérios de renda positiva presentes nos clubes de
futebol. Em estudo realizado com empresas listadas na Bolsa de Valores Teera, Roodposhti e
Chashmi (2011) examinaram a associagdo entre os mecanismos internos de Governanga
Corporativa, como concentracdo de propriedade, independéncia do conselho e dominio do
CEOQO, no Gerenciamento de Resultados das empresas. Como resultados, a maior concentragao
acionaria e independéncia do conselho indicam um menor gerenciamento dos lucros. Ja
quando existe uma dualidade no dominio do CEO, ou seja, quando as decisdes ndo sdo tdo
concentradas ou uniformes, ha indicativos de Gerenciamento de Resultados.

Mecanismos de Governanga Corporativa interna, como os conselhos de administragdo,
tendem a agir de forma proativa para disciplinar os agentes que gerenciam os ganhos de forma
agressiva, minimizando as possibilidades das manipulagdes levarem a consequéncias externas
dispendiosas (HAZARIKA; KARPOFF; NAHATA, 2012). A Governanga Corporativa mais
fraca pode possibilitar impactos econdmicos mais significativos as empresas quando ha
praticas de Gerenciamento de Resultados (SUN, 2012).

Por exemplo, na Coreia do Sul, Kang e Kim (2012) sugerem que o Gerenciamento de
Resultados seja influenciado pela estrutura de Governanga Corporativa, cujo tamanho, quando
maior, diminuem o Gerenciamento de Resultados. Também mostrando evidéncias na Coreia
do Sul, Cho e Chun (2015) notaram diminui¢do do Gerenciamento de Resultados quando as
empresas tém fortes atividades de responsabilidade social corporativa, que segundo os
autores, sao mecanismos derivados da Governanga Corporativa das empresas.

Na China, evidéncias mostraram que os niveis de Governanga Corporativa reduzem o
Gerenciamento de Resultados e consequentemente a manipulagdo fraudulenta de lucros das
companhias abertas (CHEN; ZHANG, 2014). Além disso, corroborando as constatagdes de
Kang e Kim (2012), através da introducdo de diretores externos tanto no conselho de
administracdo como no comité de auditoria, Chen e Zhang (2014) demonstraram reduzir o
Gerenciamento de Resultados. Nesse sentido, observa-se entdo na China, que as empresas
com boas praticas de Governanga Corporativa sdo mais propensas a restringir o
Gerenciamento de Resultados do que as que ndo possuem (SHAN, 2015).

Também investigando o mercado Chinés, Lin, Liu e Noronha (2016) constataram que
melhores praticas de Governanca Corporativa aumentam a transparéncia dos relatdrios
financeiros e por consequéncia melhora o Gerenciamento de Resultados informativos, que
fornecem base para que os investidores tomem decisdes de investimentos. Xue ¢ Hong (2016)
ressaltam em estudo realizado na China que uma boa Governanga Corporativa pode reduzir a
rigidez dos custos e das despesas, que proporcionam o Gerenciamento de Resultados por meio
do controle de despesas e custos especificos.

Em Taiwan, Tang e Chang (2015) indicaram que os gerentes de empresas norteados por uma
forte governancga, geralmente exercem otimas escolhas contdbeis para responder a condi¢des
econdmicas variadas, ou para evitar violagdes onerosas de dividas e obriga¢des, aumentando
potencialmente o valor da empresa. Ainda em Taiwan, observou-se que uma boa Governanga
Corporativa e a independéncia do conselho ¢ um fator importante para o mercado emergente
para mitigar o comportamento de Gerenciamento de Resultados realizado pelas empresas
familiares (CHI et al., 2015).

Em relagcdo a estudos nos mercados do Oriente Médio, foi verificado que na Jordania, a
qualidade da Governanga Corporativa diminui o Gerenciamento de Resultados nas empresas,
cujo aumento da qualidade da Governanca Corporativa foi constatado ao longo dos anos,
principalmente nos indices de governanga representados pelo conselho de administragdo,
reunidao do conselho, comité de auditoria e nomeagao e remuneracdo (ABBADI; HIJAZI; AL-
RAHAHLEH, 2016). Em Oma, corporacdes melhor governadas tendem a se envolver

526



. 29 A 31 DE OUTUBRO
Encontro de Gestdo e Negdcios .
UBERLANDIA | MG

significativamente menos em praticas de Gerenciamento de Resultados (ELGHUWEEL et al.,
2017). Na Arabia Saudita, ndo foram detectados impactos significativos da Governanga
Corporativa no Gerenciamento de Resultados, especificamente, os mecanismos de auditoria
interna, comité de auditoria e do conselho de administracdo ndo impactaram o Gerenciamento
de Resultados (AL-THUNEIBAT; AL-ANGARI; AL-SAAD, 2016).

Ainda no contexto do Oriente Médio, Mersni e Othman (2016) e Kolsi e Grassa (2017)
verificaram os impactos dos mecanismos de Governanga Corporativa no Gerenciamento de
Resultados de bancos islamicos. Os resultados mostraram que um maior conselho de
administracao e comité de auditoria diminuem praticas de discricionariedade para provisdes
de empréstimos (MERSNI; OTHMAN, 2016), bem como o fortalecimento dos mecanismos
de governanca, seja por meio de nova legislacdo ou de uma aplicacdo mais rigorosa, inibem o
Gerenciamento de Resultados, cuja magnitude impede a transparéncia da informagdo e a
qualidade do relatorio financeiro.

No Quénia, empresas que frequentam maiores niveis de Governanca Corporativa ndo indicam
diminui¢do no Gerenciamento de Resultados, principalmente relacionado aos accruals
discricionarios (OUTA; EISENBERG; OZILI, 2017). Outras evidéncias no Quénia,
juntamente a Tanzania, mostraram que a conformidade com os requisitos de Governanga
Corporativa ndo diminuem o Gerenciamento de Resultados relacionados também aos accruals
discricionarios (ganhos acumulados), bem como os atributos da independéncia do conselho e
a diversidade de géneros presente no conselho de administracio também ndo diminuem
praticas de Gerenciamento de Resultados.

Em estudo realizado no Canada, Cormier, Lapointe-Antunes e McConomy (2014) estudaram
até que ponto as empresas com melhores sistemas de governanga corporativa tém menos
probabilidade de usar o gerenciamento de resultados para alcangar suas previsdes de lucros.
No Reino Unido, Katmon e Farooque (2017) mostraram que a Governanca Corporativa ndo
vem conseguindo diminuir as praticas de Gerenciamento de Resultados de grandes
corporagdes, € chamam atengdo para a necessidade de formuladores de politicas corporativas,
investidores, empresas e outras partes interessadas, moldarem um sistema de divulgacdo e
governanga de alta qualidade em ambientes corporativos para mitigar as manipulagdes
gerenciais de lucros em todos os paises do mundo.

No contexto do mercado latino americano, Gonzalez e Garcia-Meca (2014) constataram que
tanto mecanismos internos de Governanga Corporativa, quanto implicagdes politicas,
influenciam o Gerenciamento de Resultados. Os autores rechacam ainda que quando um pais
implementa controles destinados a reduzir a corrupgdo, fortalecer o estado de direito ou
melhorar a eficacia do governo, leva a uma redugdo no Gerenciamento de Resultados. O
Brasil se insere nesse contexto, cujos estudos realizados em ambito nacional sdo descritos a
seguir.

4.2.2 Perspectiva nacional

Almeida-Santos, Verhagem e Bezerra (2011) identificaram a influéncia da Governanga
Corporativa no Gerenciamento de Resultados de 14 industrias brasileiras do segmento de
Siderurgia e Metalurgia listadas na BM&FBovespa. Em um primeiro momento, os autores
identificaram que as empresas gerenciam resultados por meio de decisdes operacionais que
englobam o gerenciamento das despesas com vendas, gerais e administrativas, bem como os
niveis de produgdo. No entanto, quando introduzem a variavel Governanga Corporativa, os
mesmos autores identificam que esta varidvel aparece como um contra incentivo para praticas
de Gerenciamento de Resultados das despesas com vendas, gerais e administrativas
(ALMEIDA-SANTOS; VERHAGEM; BEZERRA, 2011). Ja para o gerenciamento dos niveis
de producdo, a Governanga Corporativa incentiva o Gerenciamento de Resultados, pois essas
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decisdes operacionais relacionadas ao nivel de producao impactam numa melhor rentabilidade
das empresas.

Barros, Soares e Lima (2013), ao verificar a relacdo entre Governanga Corporativa e
Gerenciamento de Resultados em empresas brasileiras, evidenciaram que estruturas mais
robusta de Governanga Corporativa diminuem a intensidade de Gerenciamento de Resultados
contdbeis. J& Erfurth e Bezerra (2013) ao investigar se a presenca de empresas brasileiras em
niveis de Governanca Corporativa mais altos, diminui o grau de accruals discricionarios e de
gerenciamento de lucros, confirmaram ndo haver relacdo, refutando a proposi¢do de que o
aumento no nivel de governanga implicaria em menor nivel de Gerenciamento de Resultados,
tanto para os accruals discriciondrios quanto para o comportamento das empresas no
gerenciamento dos lucros.

Torres et al. (2010) e Konraht, Soutes e Alencar (2016) verificaram a associagdo entre os
niveis de Governanca Corporativa em que as empresas brasileiras estdo presentes e o
alisamento de resultados, pratica comum de Gerenciamento de Resultados contabeis. Konraht,
Soutes e Alencar (2016) constataram a pratica de Gerenciamento de Resultados independente
do nivel de Governanga Corporativa, ja Torres et al. (2010), evidenciaram que quanto mais
concentrada for a estrutura de propriedade e controle, maior a tendéncia de ocorréncia de
alisamento de resultados, que por sua vez, a concentracao da estrutura de propriedade ¢ menor
quando as empresas melhoram sua Governanga Corporativa.

Ao investigarem a influéncia da Governanga Corporativa no Gerenciamento de Resultados de
companhias abertas listadas na BM&FBovespa durante o periodo de 2010 a 2013, Mazzioni
et al. (2015) constataram que somente em 2010 a Governanga Corporativa reduziu o
Gerenciamento de Resultados na empresa. No entanto, Martinez (2011) percebeu que a
listagem em segmentos especiais de Governanga Corporativa de empresas brasileiras bem
como a auditoria realizada por Big Four reduz o Gerenciamento de Resultados. Também
Silva et al. (2014), corroborando os achados de Martinez (2011), demonstraram que as
empresas auditadas por Big Four gerenciam menos resultados, quando a pratica de
gerenciamento ¢ realizada para o aumento dos resultados.

Silva, Nardi e Ribeiro (2015) ao investigar a existéncia de Gerenciamentos de Resultados
entre companhias que adotaram o valor justo com base no método do fluxo de caixa
descontado para valorizar seus ativos biologicos (CPC 29), investigaram também se as
empresas listadas nos niveis de Governanga Corporativa da BM&FBovespa possuem menor
Gerenciamento de Resultados. Os resultados mostraram que ndo ha associagdo significativa
entre empresas dos diferentes niveis de Governanga Corporativa e do mercado tradicional e o
gerenciamento de seus resultados.

Ribeiro, Ribeiro e Weffort (2013) ressaltaram que a pratica de Gerenciamento de Resultado
contabil pode ser reduzida pela existéncia de boas praticas de Governanga Corporativa,
sobretudo quando esse Gerenciamento de Resultados ¢ relativo as provisdes e contingéncias
elucidadas pelo CPC 25. Por fim, Moura, Theiss e Cunha (2014) constataram o
Gerenciamento de Resultados dos ativos intangiveis em empresas listadas no Novo Mercado,
indicando que a Governanga Corporativa ndo inibiu praticas de Gerenciamento de Resultados.

Assim, nota-se que a Governanga Corporativa ¢ um fator importante para a inibi¢do de
Gerenciamento de Resultados e que a auditoria eficaz e eficiente reduz os falsos
gerenciamentos de lucros. Com isto, pode-se afirmar que, com praticas adequadas de
Governanga Corporativa, as empresas brasileiras podem ajudar a combater o Gerenciamento
de Resultados para atrair investidores e obter melhores resultados.

5. Consideracdes finais e sugestoes de futuros estudos
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Diante disso, objetivou-se investigar a producdo cientifica sobre a relacdo entre: Governanga
Corporativa e Gerenciamento de Resultados. Para isso, explorou-se periddicos nacionais e
internacionais entre 2010 e 2018, apresentando um panorama do conteudo cientifico
produzido em periddicos nacionais e internacionais sobre a relagdo entre Governanga
Corporativa e Gerenciamento de Resultados, bem como identificando as principais referéncias
presentes nos artigos analisados.

As préticas de Governanga Corporativa contribuem para o desenvolvimento dos mercados de
capitais de todo o mundo, haja vista que procura inserir em seu bojo praticas transparentes,
equitativas, responsaveis e dentro das normas vigentes. Nesse sentido, a Governanga
Corporativa torna-se um atributo de diminui¢do de praticas de Gerenciamento de Resultados
manipulativas que proporcionam ganhos oportunistas e antiéticos a determinados agentes
corporativos.

Os principais resultados mostraram um aumento das pesquisas no ano de 2015 e 2016. A
principal literatura cientifica utilizada nos estudos sdo artigos cientificos publicados em
periddicos internacionais, sendo alguns deles artigos classicos de 1970 que abordam as
relacdes entre agentes corporativos e suas implicagdes no contexto empresarial. Esses
resultados sugerem que os estudos sobre Governanga Corporativa e Gerenciamento de
Resultados utilizam esta literatura por se tratar de praticas que contemplam o fator de relagdes
humanas (agente e principal) no meio corporativo, pois as decisdes de se gerenciar resultados,
sobretudo decisdes discriciondrias, sdo tomadas por gestores, investidores, auditores entre
outros agentes corporativos que permeiam o mundo empresarial.

Assim, percebeu-se que os estudos que se debrugaram sobre a relagao entre estes temas, quase
que na totalidade, consideraram os aspectos do Gerenciamento de Resultados como negativos,
verificando a Governanga Corporativa, suas praticas e seus atributos, como inibidor das
praticas de Gerenciamento de Resultados oportunos e manipulativos. Além disso, muitos
estudos procuraram incorporar variaveis e elementos corporativos, como auditoria, conselho
de administracdo, composi¢do de género destes conselhos, tamanho da empresa entre outras,
considerando que estas varidveis e elementos fazem parte da Governanga Corporativa das
companhias. Em geral, os resultados da presente pesquisa mostraram que grande parte dos
estudos considerou a Governanga Corporativa um inibidor das praticas de Gerenciamento de
Resultados, indicando uma homogeneidade nas pesquisas. Isto quer dizer que, uma forte e
boas praticas de Governanga Corporativa, diminuem o Gerenciamento de Resultados de
cunho manipulativo e prejudiciais sob o ponto de vista dos preceitos éticos.

Como conclusdo, observou-se que a Governanga Corporativa e seus atributos, como conselho
de administragcdo, comité de auditoria, composi¢cdo do conselho, tamanho e desempenho das
empresas entre outros, influenciam o Gerenciamento de Resultados, cuja grande parte das
contribuigdes empiricas presentes nos estudos, mostrou que boas praticas de Governanga
Corporativa diminuem o Gerenciamento de Resultados das empresas, sendo considerado um
ponto positivo. Além disso, identificou-se que o Gerenciamento de Resultados ¢ uma pratica
presente em grande parte dos mercados mundiais, sendo a Governanga Corporativa um
importante mecanismo de diminuigdo de praticas fraudulentas e manipulativas.

Nesse sentido, o estudo contribui para demonstrar um panorama de estudos sobre essa relagao
corporativa entre a Governanga Corporativa e o Gerenciamento de Resultados, passando nao
somente resultados quantitativos de autores e producdo cientifica, como também perspectivas
cientificas e abordagens tematicas utilizadas em estudos tanto nacionais quanto internacionais,
abrangendo assim informagdes que contemplam outros mercados além do brasileiro. Com
isso, este trabalho pode servir como um ponto de partida para outros estudos sobre o tema, ao
passar um panorama de estudos que se propuseram a investigar essa relagdo entre os temas.
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No entanto, existem limita¢des no trabalho, como a utilizagdo das referidas bases de dados,
considerando que supostamente, a exploracao de outras bases poderia fornecer outros estudos,
e consequentemente, outras perspectivas tematicas estudadas sobre a relagdo dos temas.
Sugere-se para futuros estudos que seja realizada a investigacdo da relacdo de outros temas,
bem como investigacdes empiricas comparando, a Governanca Corporativa e o
Gerenciamento de Resultados, do mercado brasileiro com outros mercados emergentes.
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