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RESUMO

O estudo analisa a influéncia do compliance e da governanga corporativa sobre o gerenciamento
de resultados por atividades reais em empresas listadas na B3. A pesquisa caracteriza-se como
descritiva, com abordagem quantitativa, por meio de pesquisa documental. A amostra é composta
pelas 100 empresas de maior liquidez listadas na B3 entre os anos de 2015 e 2019. Para analise
dos dados utilizou-se de regressdo linear multipla, por meio do software STATA® Os resultados
demonstram que empresas que apresentam maior governanga corporativa tendem ao menor
gerenciamento de resultados por atividades reais, no qual incluem desvios das praticas
operacionais normais da organizacao, seja pelo desejo dos gestores de manipular o entendimento
acerca das informagdes dos relatérios financeiros, ou ainda sobre as metas e objetivos da
organizacdo, e do Compliance Fiscal, que sdo revisdes de tributérias e fiscal. Estes resultados
contribuem para a discussédo e o entendimento da influéncia do compliance e da governanca
corporativa na conducdo da gestdo das organizacOes de capital aberto, permitindo que os
investidores tenham maior confianca nas informacdes prestadas. Para estudos futuros, sugere-se
analisar o comportamento das dimensfes do Comité de Assessoramento sobre o gerenciamento de
resultados, a fim de compreender quais 0os mecanismos utilizados, bem como seus impactos nas
acOes de compliance sobre o gerenciamento de resultados de atividades reais.
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. Compliance e governanca corporativa: efeito sobre o gerenciamento de resultados
UFBA por atividades reais na B3

1 INTRODUCAO

A Teoria da Agéncia de Jensen e Meckling (1976) trata dos conflitos entre o principal
(proprietario/acionista) e 0s agentes (gestores), na medida em que tais agentes podem possuir
interesses divergentes e cada um legisla buscando maximizar os seus proprios beneficios
privados. Para reduzir o nivel de incerteza e minimizar os efeitos do conflito de agéncia, tem-
se a divulgacdo de informacgGes financeiras e ndo financeiras (Organization for Economic
Cooperation and Development [OECD], 1998). Dessa forma, a transparéncia das informacoes
busca mitigar a assimetria de informacéo entre a empresa e seus stakeholders.

A assimetria de informacéo entre as partes envolvidas em um contrato de agéncia tem
sido objeto de inumeras discussdes ao longo do tempo, relacionadas a busca pelo interesse
méaximo por uma das partes do contrato. Nesse contexto, a informacdo produzida pela
contabilidade tem o potencial de reduzir essa assimetria, especialmente quando essa informagéo
é de alta qualidade (Silveira, Souza & Britto, 2023).

Para Frino, Palumbo e Rosati (2023), a assimetria de informacédo é semelhante a falta
de transparéncia e reflete a qualidade geral do ambiente de informacdo de uma empresa. Dessa
forma, cabe as praticas e aos mecanismos governanga corporativa proteger a organizacdo e
mitigar os problemas de agéncia criados pelos conflitos entre o principal e agente (Hakim, Daito
& Endri, 2021). Portanto, as boas praticas de gestdo sdo introduzidas pelas empresas com o
intuito de melhorar o relacionamento com seus stakeholders (Criséstomo & Girdo, 2019).

Nesta mesma perspectiva, 0 compliance se destaca como um componente essencial para
integrar 0s processos de governanca por meio da supervisao rigorosa da conformidade, tanto
com as leis nacionais dos paises onde as empresas operam, quanto com as diretrizes internas
estipuladas pelas proprias organizacdes (Gomes & Limeira, 2022). O compliance alinha a
estrutura de governanca corporativa com as regulamentacées vigentes e faz com que empresas
atendam as exigéncias e a aderéncia as boas préaticas de gestdo, principalmente na visdo do
mercado de capitais (Mapurunga, Ponte & Oliveira, 2015). Por vezes, o compliance e as praticas
de governanca corporativa ocorrem pela adequacgéo do Conselho de Administragdo, Comités de
Assessoramento, Conselho Fiscal e Diretoria Executiva (Santos & Liebl, 2020).

A relevancia da adequacdo de praticas de compliance ndo se limita somente a adogdo
de medidas de adesédo a legalidade, mas também se integra aos aspectos de outras areas das
organizacBes, como por exemplo as praticas de governanca corporativa com foco sobre os
valores éticos e morais, 0s quais promovidos pela governanca, fazem com que 0s gestores sejam
monitorados e minimize as respectivas praticas oportunistas, em especial as préaticas de
gerenciamento de resultados (Nakamura, Nakamura & Jones, 2019).

Gestores fazem uso de julgamentos que abrem espaco para gerenciamento de resultados
das organizacdes, ao optarem por métodos contabeis que nao capturam com exatidao os eventos
de uma empresa, resultando na distor¢do das informacgdes contabeis fornecidas (Dechow et al.,
2012; Healy & Wahlen, 1999; Roychowdhury, 2006). Dentre as préaticas de gerenciamento de
resultados destaca-se 0 Gerenciamento de Resultados por Atividades Reais (GRAR), que ocorre
quando os gestores tomam decisdes em relagdo ao timing e ao volume das atividades
operacionais da empresa.

O Gerenciamento de Resultados por Atividades Reais pode envolver a manipulagéo das
praticas operacionais normais da organizacdo com o objetivo de influenciar a percepcdo das
partes interessadas sobre as informacgdes financeiras, bem como o alcance das metas e objetivos
da organizacdo durante suas operacgdes regulares. Essas acGes podem incluir a mudanga no
calendario de operagdes, a estruturacdo de transacfes ou o ajuste de atividades operacionais,
como adiar projetos de expansdo ou reduzir despesas, visando direcionar os resultados dos
relatérios contabeis em uma direcdo especifica (Cupertino, Martinez & Costa, 2016; Gunny,
2010; Joosten, 2012; Roychowdhury, 2006; Zang, 2012).
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A identificacdo dos reflexos entre o compliance e os mecanismos de governancga
corporativa sobre o gerenciamento de resultados necessita ser evidenciado na rotina das
organizacgOes, principalmente por meio de resultados reais (Vargas, Dal Magro & Mazzioni,
2021), o que emerge uma importante lacuna de investigacdo. Diante deste contexto, o presente
estudo apresenta o seguinte problema de pesquisa: qual a influéncia do compliance e da
governanca corporativa sobre o gerenciamento de resultados por atividades reais em empresas
listadas na B3?

Para responder ao problema de pesquisa, 0 estudo tem por objetivo analisar a influéncia
do compliance e da governanca corporativa sobre o gerenciamento de resultados por atividades
reais em empresas listadas na B3. A discussdo do compliance e das praticas de governanca
corporativa é relevante para a boa conducédo do nivel de gestdo das empresas de capital aberto,
a fim do investidor ter maior confianca nas informacdes prestadas. Dessa forma, O estudo
contribui ao indicar a aplicacdo do Compliance e das praticas de governanga corporativa,
proporcionando beneficios em relagdo as praticas gerenciais e organizacionais as partes
interessadas (Liebl & Santos, 2020). O compliance pode ser perfeito aliado dos investidores na
busca pela eficiéncia nas praticas de governanca corporativa frente ao comportamento
oportunista dos gestores.

2 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS POR ATIVIDADES REAIS

O gerenciamento de resultados ocorre quando o0s gestores se utilizam da
discricionariedade para interferir nos relatérios financeiros divulgados, tendo como objetivo
desviar o foco dos stakeholders sobre o desempenho de uma entidade (Healy & Wahlen, 1999).
E um problema real, sobretudo por encontrar reflgio na flexibilidade das normas e
regulamentos contabeis, permitindo alternativas distintas para a contabilizacdo de um mesmo
evento contabil, no qual facultam os gestores escolhas distintas sobre a aplicacdo dessas regras
(Matsumoto & Parreira, 2007).

Gestores frequentemente recorrem a decisdes que permitem a manipulacdo dos
resultados das organizac@es, ao escolherem métodos contabeis que ndo refletem com precisdo
o0s eventos da empresa, resultando na distor¢do das informac6es contabeis fornecidas (Dechow
et al., 2012; Healy & Wahlen, 1999; Roychowdhury, 2006). Em determinados casos, 0S
gestores podem se utilizar das praticas de gerenciamento de resultados para obterem ganhos
pessoais em detrimento dos interesses dos acionistas (Baptista, 2009), o que pode acarretar o
aumento de assimetria informacional entre as partes interessadas (Frino et al., 2023). Contudo,
Sena, Santana Jinior e Freitas (2023, p. 84) destacam que “O gerenciamento de resultados nao
constitui fraude contabil, pois, ao gerenciar resultados, opera-se dentro dos limites da legislacdo
aplicada a contabilidade”.

Dentre as praticas de gerenciamento de resultados, ha “aquele hé aquele realizado por
meio de atividades reais (ou decisdes operacionais)” (Antonio, Brugni, Monte-mor, Avelino &
Nossa, 2023, p. 22). Os gestores se envolverem mais nessas atividades operacionais do que
normalmente, dadas as suas circunstancias econémicas, na medida em que 0s objetivos da
organizacdo foram atingidos, ou superacdo de uma meta de ganhos, dessa forma, engajam-se
na manipulacdo de atividades reais (Pae, 2005). Isso permite que se altere a estrutura das
transacoes reais da empresa, modificando o plano de acédo original da organizacéo, com o Unico
propdsito de afetar os resultados a curto prazo, podendo ainda resultar em custos adicionais e
desnecessarios para a empresa (Cohen & Zarowin, 2010; Ewert, Wagenhofer, 2005).

Conforme Roychowdhury (2006) h4 uma linha de pensamento definindo a manipulagéo
de atividades reais como desvios das praticas operacionais normais da organizagdo, motivado
pelo desejo dos gestores de enganar, ou manipular o entendimento das interessadas acerca de
certas informag0es dos relatorios financeiros, ou se as metas e objetivos da organizagdo foram
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cumpridas no curso normal das operacdes. Essas atitudes provém da pratica operacional normal,
motivado pelo desejo dos gerentes de manipular algumas partes interessadas em acreditar em
certas receitas financeiras de suas operagdes normais (Roychowdhury, 2006).

O GRAR ocorre quando os gerentes se tornam decisores sobre o tempo e 0 volume das
atividades operacionais da empresa, descontos e reducdo de despesas discricionérias (Gunny,
2010). Em geral, 0 GRAR se concretiza pelas a¢Oes da gestdo que se desviam das préaticas
normais dos negocios, realizadas com o objetivo principal de atender a determinados ganhos
momentaneos (Cohen & Zarowin, 2010). Outra definicdo mais ampla € utilizada, a qual afirma
que 0 GRAR é uma acdo proposital para alterar os resultados dos relatérios contabeis em uma
direcdo particular, que é alcancada pela mudanca do calendario de opera¢fes ou da estruturacdo
de uma operacdo, investimento ou transacgdo de financiamento (Joosten, 2012; Zang, 2012).
Conforme Cupertino, Martinez e Costa (2016), 0 GRAR pode ainda ser alcangado restringindo
atividades operacionais, como por exemplo atrasar um novo projeto que poderia aumentar a
capacidade de producéo ou corte de despesas.

O GRAR é interligado as operacdes inerentes ao negdcio e tende a se originar nos
periodos de crescimento da empresa, como por exemplo: compra de estoque em antecipacao ao
crescimento futuro das vendas, operacOes de fluxo de caixa, custos de producdo e despesas
discricionérias (Dechow et al., 2012), superproducdo, a reducédo de despesas discricionarias e a
manipulagéo de vendas (Antonio et al., 2023).

No contexto brasileiro, entre as principais praticas de gerenciamento de resultados por
atividades reais, as empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3), ndo utilizavam volume de
vendas e niveis de producdo para aumentar ou diminuir os resultados contébeis (Reis, Cunha &
Ribeiro, 2014). A manipulagdo dos resultados contébeis pode ter sido preferidos as decisdes
operacionais mais racionais, uma vez que ndo é refletido sobre fluxos de caixa e nao
influenciam o funcionamento das estruturas das empresas (Cupertino, Martinez & Costa, 2016).

Dentre os trabalhos desenvolvidos acerca do GRAR, o estudo de Almeida-Santos,
Verhagem e Bezerra (2011) incorporou as decisdes operacionais em seus modelos de
gerenciamento de resultados. J& Cupertino (2013) estudou a percepc¢do dos investidores aos
efeitos deste tipo de manipulacdo, como a relacdo entre estratégia de gerenciamento de
resultado e seus custos determinantes e o impacto sobre o desempenho futuro das empresas. O
estudo de Machado, Fernandes e Bianchi (2016) analisaram a relacdo do gerenciamento de
resultados com a remuneragao executiva.

Crisostomo e Girdo (2019) entendem que as organizacdes que apresentam préaticas de
governancga corporativa mais consistentes, tendem a conflitar com a pratica de gerenciamento
de atividades reais. Contudo, dada a investigacdo na literatura nacional acerca do tema GRAR,
verifica-se que ainda a necessite de estudos e discussdao mais aprofunda (Gomes, Beuren e
Souza, 2020), na medida que pouco se sabe ainda sobre a manipulacéo de atividades reais, que
envolvem o GR de despesas discricionarias, custos de producdo e fluxo de caixa operacional
(Soschinski, Schlup & Hein, 2023). O GRAR pode ser mitigado por meio de mecanismos de
estrutura de governanca corporativas mais solidas.

2.2 Governanca Corporativa

A governanga corporativa tem seu surgimento marcado pela necessidade de
proporcionar transparéncia a todas as partes envolvidas na organiza¢do, aumentando as
possibilidades de obterem melhores praticas na gestdo, e consequentemente melhorar 0s
resultados destas instituicGes, propiciando informacgdes mais oportunas aos seus stakeholders
(Korontai & Fonseca, 2020). A aplicagdo do mecanismo de governanga corporativa tem seu
inicio na década de 1930, quando ha relatos que o processo de expanséo das maiores empresas
desta época, motivou mudancas estruturais e de capital, principalmente diferenciando os
acionistas dos seus administradores (Frizon, Frizon & Bedin, 2020).
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Os mecanismos de boas préticas de governancga corporativa promovem a melhoria dos
sistemas corporativos das empresas, com o auxilio da utilizacdo de um namero consideravel de
normas, assim como recomendacBes acerca da prépria composicdo das estruturas de
governancga corporativa (Duru, lyengar & Zampelli, 2016). Os mecanismos de governanca
corporativa, apresentam como objetivo a melhoria continua da gestdo e governanca da entidade,
além do fortalecimento de sua responsabilidade frente aos interessados, maximizando o valor
da empresa para os stakeholders (Aguilera & Cuervo-Cazurra, 2009).

A governanca corporativa também busca uma alteracdo na mentalidade dos diretores da
empresa, sempre tendenciando ao compromisso ético, visando a implementacdo de uma gestao
pautada na conformidade das informacgoes e de seus relatorios (Ribeiro & Diniz, 2016). A
governanga corporativa € capaz de manter a economia aquecida e as necessidades dos
stakeholders atendidas, bem como as necessidades da propria empresa (Liebl & Santos, 2020).

Dentre 0os mecanismos de governanca corporativa, 0os mais utilizados na literatura, séo
o conselho de administracdo e a estrutura de participacdo acionaria (Siedschlag & Lana, 2020).
Por vezes estes mecanismos de governanga corporativa ndo séo totalmente suficientes para
garantir um cenario de transparéncia, contudo se faz necessario a utilizacdo de mecanismos
externos, os quais sdo descritos na literatura como: sistema legal, mercado para o controle
corporativo, auditoria externa, agéncias avaliadoras de risco, ativismo dos stakeholders, bem
como acompanhamento da gestao por parte da midia (Aguilera & Cuervo-Cazurra, 2009).

Dentre os mecanismos Uteis para aumentar a transparéncia na relacdo entre a gestdo
empresarial e seus investidores, a auditoria independente mostra-se como um das principais
(Bueno et al., 2018). A auditoria € uma importante aliada ao desenvolvimento da governanca
corporativa para assegurar um ambiente oportuno aos stakeholders, tendo como finalidade a
averiguacdo imparcial para atestar a idoneidade das demonstracdes financeiras (Siedschlag,
Lana, 2020). O objetivo da auditoria externa € expressar uma opinido, atestando que os
relatdrios contabeis estdo livres de distor¢des expressivas, devido a fraudes ou erros, e estejam
de acordo com as normas de contabilidade (Lee, Mcnamara & Koo, 2019).

Recentemente, a Bolsa de Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&FBovespa)
realizou uma fusdo com a Central de Custodia e de Liquidacdo Financeira de Titulos (CETIP),
criando, entdo, a empresa Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) (B3, 2021). Por conseguinte, foi aprovado
0 novo regulamento do segmento de listagem novo mercado, o qual passou por revisdo nos
ultimos anos, segundo a B3, que entrou em vigor dia 02 de janeiro 2018.

A implantacdo dos segmentos diferenciados de negociacdo Bolsa de Valores é
considerada um marco importante na governanca corporativa da empresa brasileira a partir de
2001. Neste processo, a B3 criou os chamados segmentos diferenciados de negociacdo B3-
Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, inspirado no Neuer Markt alem&o. Ao assinar o contrato de
participacdo em determinado segmento, a empresa assume estar adotando um determinado
conjunto de boas praticas de governanca exigido pela B3 para o segmento de governanca
corporativa especifico (Procianoy & Verdi, 2009).

Este estimulo a adocdo de melhores praticas de governanca por meio da adeséo a
segmentos diferenciados da B3 e a migragéo entre tais segmentos para aqueles mais exigentes
parece ser frequente. Esta busca por melhores padrdes de governanca esta alinhada com a
Teoria da Agéncia, a qual preconiza a busca por reducéo de conflitos de agéncia e os respectivos
custos deles decorrentes (Machado, Fernandes & Bianchi, 2016).

Em 2000, com a criacdo do Novo Mercado e os Niveis Diferenciados 1 e 2 de
Governanca Corporativa para as empresas listadas na B3, objetivou aumentar o grau de
transparéncia proporcionado um ambiente de negdcios harmonioso, incentivando o interesse
dos investidores e a valorizagdo das companhias. O novo mercado é direcionado principalmente
a listagem de empresas aptas a abrirem capital, enquanto os niveis diferenciados sdo conduzidos
a empresas que ja possuem agdes negociadas na B3 (B3, 2021). Os Niveis Diferenciados de
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Governanca Corporativa (NDGC) objetiva proporcionar um ambiente de negociagdo para
entusiasmar os investidores e elevar a valorizagdo das empresas negociadas nesses segmentos
(Ribeiro & Souza, 2023).

Dentre as iniciativas com vistas a implementar boas politicas e préaticas de governanca
nas organizagoes brasileiras, pode-se destacar a reformulagao da Lei das Sociedades Andnimas,
criacdo do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), a criacdo do Novo Mercado
e de seus niveis de governanca corporativa, além do maior destaque para a atuacdo dos
investidores institucionais que atuam nos fundos de pensdo nos bancos comerciais (Conzatti,
Besen & Serafim, 2021). Porém as companhias abertas brasileiras ndo se encontram todas no
mesmo patamar de governanca corporativa, cabendo uma evolucgédo de seus mecanismos neste
sentido.

Sob estes aspectos, € viavel indicar que as empresas de capital aberto, aderentes a
implementacdo de um conjunto de préticas de governancga, em diferentes segmentos, mensurem
suas acdes por meio do compliance as boas préticas, tendenciando assim, a um menor
gerenciamento de resultados por atividades reais.

2.3 Compliance, governancga corporativa e gerenciamento de resultados

O compliance corporativo possui seus antecedentes pautados nas fraudes ocorridas nas
organizagOes, podendo ser pela pressdo gerada pela impossibilidade do atingimento de metas
pré-definidas, criando oportunidades para as fraudes, além da predisposicdo, a qual leva em
consideracdo o historico do gestor da empresa, e a sua percepcdo em relacdo a possiveis
punicdes brandas para acOes ilicitas (Nakamura, Nakamura & Jones, 2019). Os fatores
facilitadores da propensdo ao ato ilicito, podem ser elencadas como: heterogeneidade e
complexidade favoraveis a fraude, valores culturais, condi¢des vulneraveis da regulamentacao
e a centralizacdo do comando do negécio (Goerzen, Iskander & Hofstetter, 2020).

A origem do compliance esta alinhada com a origem das institui¢cdes financeiras, cujo
objetivo foi a implementacdo de um sistema financeiro mais sélido e ao mesmo tempo mais
flexivel, apés o desenvolvimento do Banco Central Americano em 1913. Apds a
implementacao, a sua expansdo e disseminacdo ocorreu em meados dos anos 1990, motivada
pelos constantes eventos fraudulentos nas grandes empresas, 0s quais se intensificaram a partir
da crise econdmica de 2008 (Manzi, 2008).

Em sua definicdo seminal, o compliance tem o significado de “cumprir”, “executar”,
“satisfazer” e “realizar as determinag¢des”. A defini¢do do compliance também esta relacionada
a acdo de cumprimento a conformidade com as normas, garantindo que os regulamentos e
normas estejam sendo aplicados as atividades desenvolvidas (Nakamura, Nakamura & Jones,
2019). Os procedimentos de compliance buscam determinar um foco corporativo mais
integrado, a fim de combater ac@es ilicitas, associando a aderéncia destas boas praticas aos
valores ético-sociais das organizac@es (Mustapha et al., 2020).

Pode-se destacar trés motivos para o surgimento e o desenvolvimento do compliance
em uma empresa; i) padronizagdo de um modelo com base internacional de direito ao modelo
consolidado; ii) necessidade de implantar boas préticas na gestdo nas organizacbes para
protecdo dos investimentos; iii) protecdo as crescentes ondas de fraudes e escandalos
financeiros a nivel mundial (Mnif & Znazen, 2020).

O compliance exerce papel relevante ao conduzir a aderéncia das normas vigentes,
possibilitando a conducdo de praticas rotineiras de forma ética, necessitando verificar
constantemente o gerenciamento de resultados, o qual prejudica a qualidade da informacao
contabil das empresas (Moura et al., 2016; Goerzen, Iskander & Hofstetter, 2020). Os
procedimentos de compliance sdo aplicaveis em qualquer segmento e tipo de empresa,
possibilitando a promog&o de um ambiente ético alinhado com as boas praticas em observancia
as legislagdes vigentes.
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J& a adocdo de boas préaticas de governanca corporativa tem sido indicada como uma
boa estratégia para minimizar os efeitos da existéncia de conflitos de agéncia e de custos
decorrentes desses (Jensen & Meckling, 1976). A eminente necessidade de realizar iniciativas
de protecdo, motiva a organizacdo ter dispéndios de recursos aplicados em programa de
governanca corporativa (Criséstomo & Girdo, 2019).

Os estudos existentes sobre esta relagdo, embora utilizando abordagens e métodos
diferentes, visaram estabelecer estruturas para explicar o gerenciamento de resultados com base
nos atributos de governanca corporativa, buscam descrever a influéncia que os atributos de
governanca exercem no desempenho econdmico das finangas das empresas (Souza, Araljo &
Neves, 2023). Gomes, Eca, Moares e Valle (2023) destacam a importancia de estudos que
analisem a relagdo do compliance e das boas préaticas de governanca sobre 0os comportamentos
dos diversos participantes do mercado.

Vargas, Dal Magro e Mazzioni (2021) seguem na mesma linha, indicando a necessidade
da identificacdo dos reflexos entre as boas praticas de governanca corporativa € 0
gerenciamento de resultados, o qual necessita ser evidenciado na rotina das organizacdes,
principalmente por meio de resultados reais. Os resultados do estudo de Gomes et al. (2023)
evidenciam que ao melhorar as politicas de governanga corporativa reduzem as escolhas
contabeis relacionadas ao gerenciamento de resultados.

O compliance se relaciona com a governanca corporativa pois representa um mecanismo
com poder de diminuir a assimetria informacional entre agentes e principais (Srour, 2005).
Neste sentido, a qualidade da informagéo aliada aos mecanismos de governanga corporativa e
compliance, tendem a proporcionar uma estabilidade a longo prazo aos stakeholders e todos 0s
seus usudrios, por meio da divulgacdo (disclosure) das demonstragfes contabeis de maneira
mais assertiva (Abbadi, Hijazi & Al-Rahahleh, 2016).

Diante do exposto, sugere-se como hipotese, que sistemas de governanga corporativa
com a inclusdo de boas praticas recomendadas estdo melhorando os procedimentos de
compliance. Assim, surge a hipétese de pesquisa:

Hipdtese 1: empresas com maior compliance e boas praticas de governanca corporativa
apresentam menores praticas de gerenciamento de resultados por atividades reais.

Gomes et al. (2023) notam que medidas como instrumentos de governanga corporativa,
tornam-se necessarias para o0 melhor funcionamento das organizacGes, dessa forma,
compreender os instrumentos que melhor alinham os interesses dos stakeholders destas
organizagOes torna-se relevante a ser investigado. Assim, a discussdo do compliance as boas
praticas de governanca corporativa é relevante para a boa conducdo do nivel de gestdo das
empresas de capital aberto, a fim do investidor ter maior confianga nas informacdes prestadas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo tem por objetivo analisar a influéncia do compliance e da governanga
corporativa sobre o gerenciamento de resultados por atividades reais em empresas listadas na
B3. Metodologicamente a pesquisa se classifica como descritiva quanto aos objetivos,
documental quanto aos procedimentos, e quantitativa quanto a abordagem.

A populacéo deste estudo compreende 465 empresas listadas na B3, classificadas em 8
setores: bens industriais, consumo ciclico, consumo ndo ciclico, materiais bésicos,
petréleo/gas/biocombustivel, saude, tecnologia da informacao, telecomunicacgdes e utilidade
publica. Da populacdo, foram retiradas as empresas do setor financeiro, pois possuem uma
contabilidade especifica, fugindo dos outros padrbes das empresas listadas, além de possuirem
alto grau de alavancagem financeira. Ainda sobre o corte destas empresas, alguns requisitos de
analise como receita com vendas, ndo € apresentada, o que fez uma outra linha de exclusao das
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holdings, sendo que estas tambem poderiam distorcer os resultados encontrados. Foi realizado
um ranking permanecendo as 100 maiores empresas com liquidez de acdo. A coleta dos dados
é realizada no site Economatica®, e no proprio site da B3.

O periodo de analise compreende os anos de 2015 a 2019. O referido espaco temporal
analisado justifica-se pelo fato de que o ano de 2018 foi o periodo inicial da exigéncia de
padronizacéo e divulgacdo das demonstracGes financeiras por meio da adocao obrigatoria das
IFRS e da revisdo dos pronunciamentos contbeis pelo CPC. O periodo justifica-se pela
aprovacao e implementacédo da Lei 12.846/13, a chamada Lei Anticorrupcéo, e o periodo final,
€ 0 ano antecedente a pandemia do COVID-19.

Cabe destacar que anos posteriores a 2019 podem conter viés de informacdes, na medida
em que a crise econdmica e financeira decorrente desta crise sanitaria que assolou praticamente
todos os paises, pode trazer algum tipo de distorcdo nas demonstracdes financeiras das
organizacgdes. Tal periodo de anélise esta alinhado com o estudo de Souza et al. (2023), que
explicam que a condicdo pandémica pode ter afetado a forma como as empresas divulgam
informagOes relativas a sua governanca. Por fim, periodo maior de estudo reduziria
consideravelmente o tamanho da amostra, comprometendo a qualidade e quantidade do numero
de observacoes.

Para mensurar o nivel de compliance e as praticas de governanca corporativa nas
empresas que compdem a amostra do estudo, foram utilizadas as seguintes formulas, conforme

demonstrado na Tabela 1.

Tabela 1

Nivel de Compliance e Praticas de Governanca Corporativa

Dimensoes

Variavel

Meétrica

Autores

Compliance dos Conselhos
de Administragdo e Fiscal

(Compliance_CAeF)

Conselho Fiscal Instalado

Sim=1;Nao=0

Conselho Fiscal Permanente

Sim=1;Ndo=0

Avaliacéo da Diretoria Executiva

Sim=1;Nao=0

Nao Dualidade de CEO

Sim=1;Ndo =0

Avaliagdo do Conselho de
Administracdo

Sim=1;Nao=0

Mulheres efetivas no Conselho de
Administracdo

Sim=1;Nao=0

Suplentes no Conselho de

Zhu (2014); Aras &
Furtuna (2015);
Fonseca & Silveira,
2016; Cris6stomo &
Girdo (2019).

L. o Sim=1; Ndo=0
Administracdo
Dimensoes Variavel Meétrica Autores
Auditoria Sim=1;Ndo=0
Financas Sim=1;Ndo =0

Compliance dos Comités
de Assessoramento

(Compliance_Ass)

Controladoria

Sim=1;Ndo=0

Nomeacdo/RH/Remuneracédo

Sim=1;Nao=0

Risco e Conformidade

Sim=1;Ndo=0

Sustentabilidade

Sim=1;Ndao=0

Governanca

Sim=1;Nao=0

Divulgacéo de Informacdes

Sim=1;Ndao=0

Comité Estratégico

Sim=1;Nao=0

Zhu (2014); Aras &
Furtuna (2015);
Fonseca & Silveira,
2016; Crisostomo &
Girdo (2019).

Dimensoes

Variavel

Meétrica

Autores

Compliance das
Recomendagdes Legais e
Regulatérias dos Orgéos de
Supervisdo

(Compliance_RLR)

Tempo de mandato do Conselho de
Administracdo, no méximo de 02 anos

Sim=1;Nao=0

Tamanho do Conselho de Administragcdo
entre 05 e 11 membros

Sim=1;Nao=0

Tempo de mandato da Diretoria
Executiva, no méximo de 03 anos

Sim=1;Ndao=0

Tamanho do Comité de Auditoria entre
03 e 05 membros

Sim=1;Ndao=0

Zhu (2014); Aras &
Furtuna (2015);
Fonseca & Silveira,
2016; Cris6stomo &
Girdo (2019).
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Comité de auditoria composto
exclusivamente por conselheiros de Sim=1;Ndo=0
administracdo independentes
Razdo entre o nimero de membros
independentes efetivos e total de
membros do conselho de administracdo
efetivos de igual ou maior que 0,2
Dimensdes Variavel Métrica Autores
Compliance da
Governancga Corporativa

Sim=1;Ndao=0

GCit = (CAEFit +

Razdo Somatério dos compliances Assi+ RLRy) /3

(Compliance_GC)

Caso a empresa teve algum gasto no

Compliance Fiscal periodo analisado como: retificagdo de
SPED, servico relativo ao bloco K, Sim=1;Ndo=0
(Compliance_Fical) auditoria das demonstragdes contabeis, Zhu (2014); Aras &
assessoria tributéria e fiscal Furtuna (2015);

Fonseca & Silveira,
Sim=1; Ndo =0 | 2016; Criséstomo &

Risco e Compliance - .
Caso a empresa possua comité de Risco

e Conformidade

(Risco_Comp) Girdo (2019).
Nivel de Governanga ivel
Corporativa Empresa pertencent_e’no nivel Novo _ )
Mercado (NM) variavel 1 e 0 caso Sim=1;Ndo=0
(NGC) contréario
Honorarios de Auditoria LN do valor gasto com honorérios de LN Honorérios
auditoria no periodo analisado Auditoria

(LN_Hon.Aud.)
Nota. Fonte: dados da pesquisa elaborada pelos autores (2022).

A Tabela 1 demonstra as praticas de governanca corporativa adotadas pelas empresas.
Foram realizadas as verificacdes nos formularios de referéncias no site da B3 no qual, ao final
é criado um indicador de compliance realizado para verificar quantos requisitos a empresa
cumpriu para estar de acordo com os manuais de cada nivel de governanca.

Para a primeira dimensdo, Compliance dos Conselhos de Administracdo e Fiscal, foi
analisado se as empresas possuiam ou ndo, Conselho Fiscal Instalado, se era permanente ou
ndo, se ndo tinha dualidade de CEO, avalia¢cbes do Conselho de Administracdo e Diretoria
Executiva, e se havia mulheres e suplentes no Conselho de Administracdo, conforme
recomendacdes do codigo de governancga corporativa.

A dimensdo Compliance dos Comités de Assessoramento, demonstram os comités de
assessoramento exigidos pelos codigos de governanca corporativa e se as empresas listadas
estdo cumprindo ou ndo as recomendagfes. Apds as verificacdes, também foi realizada uma
medida de compliance sobre a razdo dos indicadores.

Na Dimensdo Compliance das RecomendacGes Legais e Regulatdrias dos 6rgaos de
Supervisdo demonstra o tempo em que o conselho de administracdo, diretoria executiva estéo
de acordo com os cddigos de governanga corporativa, bem como o tamanho do comité de
auditoria e quantidade de conselheiros independentes. Todos estes apontamentos estdo
demonstrados em cada diferente nivel de governanca que a empresa firmou contrato de adesao
com a Brasil, Bolsa, Balcdo (B3).

Os dados foram coletados nos Formularios de Referéncia, se¢des: 12.5/6 Composicao e
experiéncia profissional da administracdo e Conselho Fiscal; e 12.7/8 Composic¢ao dos comités,
para todo o periodo 2015 a 2019. Posteriormente os resultados foram tratados pela variavel
dummy para gerar o compliance de cada dimens&o foi aplicada a razdo entre critérios atendidos
por critérios analisados, ou ainda e praticas atendidas pelas empresas, por praticas analisadas.

Para estimar o gerenciamento de resultados por atividades reais, foram utilizadas as
férmulas apresentadas na Tabela 2.
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Gerenciamento
de Resultados

Multiplicar o fluxo de caixa anormal por um negativo, e despesa
discricionaria anormal, e em seguida, agregar com os custos de

Tabela 2
Praticas de Gerenciamento de Resultados por Atividades Reais
Variéveis Métrica Autores
Nivel Anormal

2 do Fluxo de (FCO: ( 1 ) ( Vi ) (AVL‘) )
[58] — vt 't )
g Caixa A et G )R Gt R G)t
&8 * (—1)
2 (NAFCO)
2 Nivel Anormal Antonio et al
SR | wra (D) ()ea)een | RO
S A, 00 T4, Arq i Zarowin, 2010;
0~ Graham,
% %: (NADPDISC) Harvey e
S Nivel Anormal Rai .
= n cP 1 v ajgopal, 2005;
29 da Producéo t t
4] YR a, + a; 1 + B " + & Roychowdhory,
x NAPROD t-1 t-1 t-1 2006; Sena et
© ( ) al. 2023; Souza
8 Modelo .
= A dod etal., 2023;
2 gregado de Zang, 2012,
)
(&S]
c
e
[
]

por Atividades producéo anormal.
Reais ((NAFCOj;  —1) + (NADPDISCj; * —1) + (NAPRODyy))
(GRA)

Nota. Fonte: dados da pesquisa elaborada pelos autores (2022).

Diante da Tabela 2, é explanado o Gerenciamento de Resultados por Atividades Reais
(GRAR) por meio de quatros métricas baseados em estudos consolidados no assunto (Antonio
et al. 2023; Cohen e Zarowin, 2010; Graham et al., 2005; Roychowdhory, 2006; Sena et al.
2023; Souza et al., 2023; Zang, 2012), os quais mensuram 0s niveis normais de atividades de
uma empresa para, em seguida, encontrar 0 comportamento anormal por meio do erro de
estimacdo. Os desvios sdo considerados como proxies para 0 GRAR, medido pelo Nivel
Anormal do Fluxo de Caixa (NAFCO), Nivel Anormal das Despesas Discricionarias
(NADPDISC), Nivel Anormal da Produgdo (NAPROD) e Modelo Agregado de Gerenciamento
de Resultados por Atividades Reais (GRA).

Os dados relativos ao gerenciamento de atividades por atividade reais, sendo eles
informacdes necessarias para a realizacdo dos calculos: comportamento anormal para o fluxo
de caixa, comportamento anormal para despesas discricionarias e comportamento anormal da
producao, foram coletados no banco de dados da Economatica®, para todo o periodo.

Para operacionalizar e analisar a relacéo entre o compliance e as préaticas de governanga
corporativa e as praticas de gerenciamento de resultados por atividades reais em empresas
listadas na B3, foram elaborados quatro modelos de regressdes, por meio de trés equagdes,
pelos quais todos os modelos foram controlados por setor e ano. Além disso, foram
considerados as variaveis de controle Endividamento (End), Tamanho (Tam), Crescimento das
Vendas (Cresvendas) e Desempenho (Desempenho).

B
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A Equacdo 1 representa a relacao entre o gerenciamento de resultados por atividades
reais e Compliance a Governanca Corporativa (Compliance_GC), Nivel de Governanca
Corporativa (NGC) e LN dos Honorérios de Auditoria (LN_Hon.Aud.).

GRAR = a4 + a,ComplianceGC + azNGC + a4LN_Hon.Aud.+ asEnd + agTam
+ a,Crescvendas + agDesempenho + ¢;;
Equacéo (1)

A Equacdo 2 representa a relacao entre o gerenciamento de resultados por atividades
reais e Compliance a Governanca Corporativa (Compliance_GC), Compliance Fiscal
(Compliance_Fical) e Comité de Risco e Compliance (Risco_Comp).

GRAR = a4 + a,ComplianceGC + azComplianceFiscal + a4Risco_Comp + asEnd
+ agTam + a,Crescvendas + agDesempenho + &;;
Equacao (2)

A Equagdo 3 representa a relacéo entre a relagdo entre o gerenciamento de resultados
por atividades reais e Compliance da Governanca Corporativa (Compliance_GC), Compliance
Fiscal (Compliance_Fical), Risco e Compliance (Risco_Comp), Nivel de Governanca
Corporativa (NGC) e Honorérios de Auditoria (LN_Hon.Aud.).

GRAR = a; + a,ComplianceGC + asComplianceFiscal + a,Riscocomp + asNGC
+ agLNyon- Aud. + a;End + agTam + aqCrescvendas
+ aygDesempenho + ¢&;;
Equacao (3)

Foram realizadas regressdes das variaveis explicativas e de controle com a variavel
dependente, utilizando-se do software estatistico STATA®. O método utilizado foi regresso
linear maltipla, apresentando erros-padrdes robustos. Para rodar os dados e encontrar o nivel
de gerenciamento de resultados por decisdes reais das empresas listadas, e mensurar R?, teste
VIF, Teste de White, Anova e Durbin-Watson, também por meio do software STATA®.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Na presente secdo apresentam-se a analise e a discussao dos resultados, a partir do que
se definiu nos procedimentos metodoldgicos do estudo. Inicialmente, destaca-se que todos 0s
modelos de regressdes lineares apresentaram valores de VIF (Fator de Inflacdo da Variancia)
inferiores a 10, indicando inexisténcia de multicolinearidade. Pelo teste de Durbin-Watson
constata-se a inexisténcia de autocorrecdo. Para atender a heteroscedasticidade foi realizado o
teste de robustez pelo método de White tendo todos os resultados significativos. Por fim, R?
das regressoes lineares demonstra alto poder explicativo dos modelos propostos.

A Tabela 3 apresenta os dados referente a relacéo entre o0 Compliance e as praticas de
Governanca Corporativa e 0 Gerenciamento de Resultados por Atividades Reais.

Tabela 3
Relacdo do Compliance da Governanca Corporativa e Gerenciamento de Resultados por
Atividades Reais

Variaveis independentes NAFCO NADPDISC NAPROD GRA
Compliance_GC -0,0462** -0,0101** -0,0128** -0,0293**
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NGC -0,0015** 0,0108 -0,0254** -0,0347**
LN_Hon.Aud. 0,0039 -0,0012 -0,0036 -0,0049
End 0,0574 0,0787 0,1139 0,2502
Tam 0,0381** 0,0035 0,0696 -0,1113
Crescvendas 0,0356** -0,0157 -0,0245 -0,0046
Desempenho -0,6015 0,0592 -0,6353 -1,1776
Constante -0,0489 0,0306 0,0723 0,0539
R? 54,93% 32,20% 54,77% 48,40%
Const_sig. 0,049** 0,571 0,048** 0,042**
VIF 1,53 1,53 1,53 1,57
Teste de White 0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000***
Sig. Anova 0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000***
Durbin-Watson 1,927 2,029 1,668 1,837

Nota. *** Significancia ao nivel de 1%. ** Significancia ao nivel de 5%. * Significancia ao nivel de 10%.
Fonte: dados da pesquisa elaborada pelos autores (2022).

Conforme dados apresentados na Tabela 3, observa-se nos modelos de regressées que 0
Compliance da Governanca Corporativa (Compliance_GC) apresentou coeficiente de — 0,0462
em relacdo ao Nivel Anormal do Fluxo de Caixa (NAFCO), -0,0101 em relacdo ao Nivel
Anormal das Despesas Discricionarias (NADPDISC), -0,0128 em relacdo ao Nivel Anormal da
Producdo (NAPROD) e -0,0293 em relacdo ao Modelo Agregado de Gerenciamento de
Resultados por Atividades Reais (GRA). Estes resultados indicam uma relagdo negativa e
significativa entre o compliance das praticas de governancga corporativa e o gerenciamento de
resultados por atividades reais. De forma prética, isso implica que as préaticas de gerenciamento
de resultados por atividades reais sdo minimizadas quando ha um maior compliance da
governanca corporativa.

Sendo a significancia estatistica de 5% para todas as variaveis, pode-observar, por meio
dos coeficientes, que a maior intensidade se da pelo Nivel Anormal do Fluxo de Caixa
(NAFCO). Tais achados convergem com as afirmativas de Mapurunga et al. (2015) de que o
compliance alinha a estrutura de governanca corporativa, fazendo com que as empresas
atendam as exigéncias e a aderéncia as boas praticas de gestdo. Ademais, a adequacdo de
praticas de compliance, integra as praticas de governanca corporativa, monitorando e
minimizando as praticas oportunistas dos gestores, principalmente no que tange as praticas de
gerenciamento de resultados (Nakamura et al., 2019).

O Nivel de Governanca Corporativa (NGC) apresentou coeficiente de — 0,0015 em
relacdo ao Nivel Anormal do Fluxo de Caixa (NAFCO), -0,0254 em relacdo ao Nivel Anormal
da Producdo (NAPROD) e -0,0347 em relagdo ao Modelo Agregado de Gerenciamento de
Resultados por Atividades Reais (GRA). Sendo estas relagdes estatisticamente significativa ao
nivel de 5%, pode-se inferir que, por meio dos coeficientes, maior relagdo no gerenciamento de
resultados por ao Nivel Anormal da Producdo (NAPROD). Estes achados indicam uma relacao
negativa e significativa entre o nivel de governanca corporativa e o gerenciamento de resultados
por atividades reais, implicando que, quanto maior o nivel de governanga corporativa, menor é
0 gerenciamento de resultados por atividades reais. Criséstomo e Girdo (2019) explicam que as
organizacles que apresentam praticas de governancga corporativa mais consistentes, tendem a
mitigar as praticas de gerenciamento de resultados por atividades reais.

Cabe destacar que, apesar do Nivel de Governanca Corporativa (NGC) nédo ter
apresentado significancia estatistica com o Nivel Anormal das Despesas Discricionarias
(NADPDISC), ha indicios de uma relacdo positiva entre os mesmos, na medida em que seu
coeficiente foi positivo (0,0108), sugerindo que quanto maior o nivel de governanca
corporativa, maior o gerenciamento de resultados por atividades reais na perspectiva de nivel
anormal das despesas discricionarias, 0 que evoca a necessidade de mais estudos para
compreenséo desta relagdo. Conforme a literatura revisitada (Gomes et al., 2020; Gunny, 2010;
Soschinski et al., 2023), o Gerenciamento de Resultados por Atividades Reais, aplicado por
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meio da reducdo de despesas discricionarias é uma pratica comum entre os gestores, visando
maximizar os beneficios proprios. A divergéncia destas préaticas estdo aderentes as observacgoes
de Soschinski et al. (2023) quanto a poucas evidéncias empiricas da manipulacao das atividades
reais, em especial as que envolvam despesas discricionarias.

Apesar de ndo significativo para todos os modelos, pode-se inferir, por meio dos
coeficientes, que quanto maior os honorarios de auditoria, menor é o gerenciamento de
resultados por atividades reais, exceto ao Nivel Anormal do Fluxo de Caixa (NAFCO). Este
indicio é sustentado pelos argumentos de Aguilera e Cuervo-Cazurra (2009), Bueno et al.
(2018), que mencionam que 0S mecanismos externos de governancga corporativa, o que inclui a
auditoria externa, Sa0 necessarios para garantir a transparéncia das acdes das entidades, ja que
seu papel é expressar uma opinido, atestando que os relatérios contdbeis estdo livres de
distorces expressivas, devido a fraudes ou erros, e estejam de acordo com as normas de
contabilidade (Lee et al., 2019). Neste sentido, entende-se que a auditoria externa é uma
importante aliada ao desenvolvimento da governanca corporativa para assegurar um ambiente
oportuno aos stakeholders, tendo como finalidade a averiguagdo imparcial para atestar a
idoneidade das demonstracdes financeiras (Siedschlag & Lana, 2020), 0 que pode mitigar as
préticas de gerenciamento de resultados.

O Tamanho das Empresas (TAM) e Crescimento das Vendas (Cresvendas)
apresentaram coeficientes de 0,0381 e 0,0356 em relacdo ao Nivel Anormal do Fluxo de Caixa
(NAFCO), sendo estes coeficientes significativos ao nivel de 5%. Estes resultados indicam que
ha uma relacdo positiva entre tamanho das empresas e crescimento das vendas e o
gerenciamento de resultados por atividades reais na perspectiva do nivel anormal do fluxo de
caixa, 0 que sugere que quanto maior a empresa e maior o crescimento das vendas, maiores sao
as propensdes ao gerenciamento de resultados. Estes resultados estdo alinhados com o estudo
de Almeida-Santos et al., (2011) que também reconhece indices de crescimento de vendas e
faturamento com niveis de fluxo de caixa. Desta forma, pode-se inferir, por meio das
evidéncias, que empresas maiores e com maior potencial de crescimento abrem espaco para que
0s gestores sejam induzidos ao gerenciamento de resultado quando envolve caixa de forma mais
intensa, comparativamente as demais atividades reais.

Por fim, a variavel Endividamento (End) apresentou coeficiente de — 0,6015 em relacdo
ao Nivel Anormal do Fluxo de Caixa (NAFCO), 0,0592 em relacdo ao Nivel Anormal das
Despesas Discricionarias (NADPDISC), -0,6353 em relagdo ao Nivel Anormal da Producéo
(NAPROD) e -1,1776 em relacdo ao Modelo Agregado de Gerenciamento de Resultados por
Atividades Reais (GRA). Apesar de ndo significativo, estes resultados apontam uma relagéo
negativa no gerenciamento de resultados por atividades reais, com excecdo ao Nivel Anormal
das Despesas Discricionarias (NADPDISC), que se demostrou positivo.

A Tabela 4 apresenta os dados referente a relacdo entre o Compliance as boas praticas
de Governanga Corporativa, Compliance Fiscal, Risco e Compliance e o Gerenciamento de
Resultados por Atividades Reais.

Tabela 4
Relacdo do Compliance da Governanca Corporativa, Compliance Fiscal, Risco e Compliance
e Gerenciamento de Resultados por Atividades Reais

Variaveis independentes NAFCO NADPDISC NAPROD GRA
Compliance_GC -0,0498** -0,0354** -0,0581 -0,0434**
Compliance_Fiscal 0,0010** -0,0479** -0,0597 -0,0336**
Risco_Comp. 0,0010 -0,0184 -0,0238 -0,0413
End 0,0595 0,0751 0,1147 0,2494
Tam 0,0378** 0,0034 -0,0687 0,1100
Crescvendas 0,0356** -0,0164 -0,0254 -0,0062
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. Compliance e governanca corporativa: efeito sobre o gerenciamento de resultados

UFBA por atividades reais na B3
Desempenho -0,6007 0,0746 -0,6245 -1,1505
Constante -0,0049 0,0257 0,0357 0,0565

R? 54,77% 42,50% 58,27% 53,35%
Const_sig. 0,043** 0,069 0,048** 0,046**
VIF 1,45 1,45 1,45 1,48
Teste de White 0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000***
Sig. Anova 0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000***
Durbin-Watson 1,935 2,073 1,739 1,877

Nota. *** Significancia ao nivel de 1%. ** Significancia ao nivel de 5%. * Significancia ao nivel de 10%.
Fonte: dados da pesquisa elaborada pelos autores (2022).

Observa-se na Tabela 4 que nos modelos de regressdes que o Compliance da
Governanca Corporativa (Compliance_GC) apresentou coeficiente de — 0,0498 em relacéo ao
Nivel Anormal do Fluxo de Caixa (NAFCO), -0,0354 em relacdo ao Nivel Anormal das
Despesas Discricionarias (NADPDISC), -0,0581 em relacdo ao Nivel Anormal da Producéo
(NAPROD) e -0,0434 em relacdo ao Modelo Agregado de Gerenciamento de Resultados por
Atividades Reais (GRA). Destaca-se que apenas 0 modelo com Nivel Anormal da Producao
(NAPROD) ndo apresentou significancia estatistica.

Estes resultados demonstram que ha uma relacdo negativa entre o compliance e as
praticas de governanca corporativa e o gerenciamento de resultados por atividades reais, 0 que
sugere que quanto maior o compliance e as praticas de governanga corporativa, menor é o
gerenciamento de resultados por atividades reais. Contudo, ha de se mencionar que quando
incluidas as varidveis independentes Compliance Fiscal (Compliance Fical) e Risco e
Compliance (Risco_Comp), a relacdo negativa entre o compliance as boas praticas de
governanca corporativa e o gerenciamento de resultados por atividades reais € intensificada, na
medida em que os coeficientes se apresentaram maiores, comparativamente aos modelos de
regressdes em que ndo ha estas variaveis, conforme pode-se observar na analise da Tabela 3.

O Compliance Fiscal (Compliance_Fical) apresentou coeficiente de 0,010 em relacdo
ao Nivel Anormal do Fluxo de Caixa (NAFCO), -0,0479 em relacdo ao Nivel Anormal das
Despesas Discricionarias (NADPDISC), -0,0597 em relacdo ao Nivel Anormal da Producéo
(NAPROD) e -0,0336 em relagdo ao Modelo Agregado de Gerenciamento de Resultados por
Atividades Reais (GRA). Estas relacdes foram significativas ao nivel de 5%, com excec¢do do
modelo de regressdo Nivel Anormal das Despesas Discricionarias (NADPDISC).

A partir destes resultados, pode-se inferir que o Compliance Fiscal (Compliance_Fical)
apresenta uma relacéo positiva e significativa com o gerenciamento de resultados por atividades
reais no modelo Nivel Anormal do Fluxo de Caixa (NAFCO), indicando que empresas que
apresentam maior compliance fiscal também sdo mais propensas ao gerenciamento de
resultados por atividades reais na perspectiva do fluxo de caixa, mesmo auditando seus
resultados e suas demonstracGes contdbeis, bem como outros gastos relacionados a maior
conformidade contabil e fiscal. Por outro lado, empresas com maior compliance fiscal sdo
menos propensas ao gerenciamento de resultados por atividades reais na perspectiva do nivel
anormal das despesas discricionarias e no modelo agregado de gerenciamento de resultados por
atividades reais. Mesma propensao é apresentada nivel anormal da producdo, apesar de nédo
significativa.

O resultado observado modelo agregado de gerenciamento de resultados por atividades
reais, demonstra aderéncia com estudos anteriores, a exemplo de Zulfikar et al., (2020), que
encontrou relacdo negativa entre o compliance fiscal e o gerenciamento de resultados por
atividade reais. Ademais, Santos e Liebl (2020) destacam que, por vezes, o0 compliance e as
praticas de governanca corporativa ocorrem pela adequacdo do Conselho de Administracao,
Comités de Assessoramento, Conselho Fiscal e Diretoria Executiva, justificando os achados
desta pesquisa.

Tamanho das Empresas (TAM) e Crescimento das Vendas (Cresvendas) apresentaram
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coeficientes de 0,0378 e 0,0356 em relacdo ao Nivel Anormal do Fluxo de Caixa (NAFCO),
sendo estes coeficientes significativos ao nivel de 5%. Estes resultados indicam que ha uma
relagdo positiva entre tamanho das empresas e crescimento das vendas e o gerenciamento de
resultados por atividades reais na perspectiva do nivel anormal do fluxo de caixa. Tais
resultados demonstram que quanto maior o tamanho das companhias e maior o crescimento das
vendas, maiores sdo as propensdes ao gerenciamento de resultados.

As demais variaveis nos modelos de regressdes propostos, ndo apresentaram
significancia estatistica. Cabe destacar que, apesar de néo significativo, ha indicios de que Risco
e Compliance (Risco_Comp) tem uma relagéo positiva com o Nivel Anormal do Fluxo de Caixa
(NAFCO), na medida em que apresenta coeficiente de 0,010, e relacdo negativa com o Nivel
Anormal das Despesas Discriciondrias (NADPDISC), o Nivel Anormal da Producdo
(NAPROD) e no Modelo Agregado de Gerenciamento de Resultados por Atividades Reais
(GRA), cujos coeficientes sdo respectivamente -0,0184, -0,0238 e -0,0413, no qual emerge a
necessidade de mais estudos para identificar as causas e efeitos de tais relacGes.

A Tabela 5 apresenta os dados referente a relacdo entre o Compliance as boas préaticas
de Governanca Corporativa, Compliance Fiscal, Risco e Compliance, Honorarios de Auditoria
e Nivel de Governanga corporativa e 0 Gerenciamento de Resultados por Atividades Reais.

Tabela 5

Relacdo do Compliance da Governanca Corporativa, Compliance Fiscal, Risco e Compliance,
Honorarios de Auditoria e Nivel de Governanca Corporativa e Gerenciamento de Resultados
por Atividades Reais

Variaveis independentes NAFCO NADPDISC NAPROD GRA
Compliance_GC -0,0421** -0,0107** -0,0112** -0,0253**
Compliance_Fiscal -0,0101** -0,0413** -0,0330** -0,0214**
Risco_Comp. -0,0020 -0,0620 -0,0245 -0,0487
LN_Hon.Aud. -0,0040** -0,0060** -0,0025** -0,0126**
NGC -0,0015** -0,0162** -0,0294** -0,0441**
End 0,0576 0,0676 0,1058 0,2310
Tam 0,0383** 0,0061** 0,0722 0,0367**
Crescvendas 0,0356** -0,0160 -0,0248 -0,0052
Desempenho -0,6018 0,0718 -0,6269 -1,1569
Constante -0,0506 -0,0381 0,0133 -0,0755
R? 54,93% 43,21% 59,11% 54,04%
Const_sig. 0,048** 0,059 0,048** 0,041**
VIF 1,53 1,53 1,53 1,53
Teste de White 0,000*** 0,000*** 0,000%*** 0,000***
Sig. Anova 0,000*** 0,000*** 0,000%*** 0,000***
Durbin-Watson 1,930 2,172 1,780 1,932

Nota. *** Significancia ao nivel de 1%. ** Significancia ao nivel de 5%. * Significancia ao nivel de 10%.
Fonte: dados da pesquisa elaborada pelos autores (2022).

Os modelos de regressdes apresentados na Tabela 5 demonstram que o Compliance da
Governanca Corporativa (Compliance_GC) apresentou coeficiente de — 0,0421 em relacéo ao
Nivel Anormal do Fluxo de Caixa (NAFCO), -0,0107 em relacdo ao Nivel Anormal das
Despesas Discricionarias (NADPDISC), -0,0112 em relagdo ao Nivel Anormal da Produgéo
(NAPROD) e -0,0253 em relagdo ao Modelo Agregado de Gerenciamento de Resultados por
Atividades Reais (GRA), sendo todos estes coeficientes significativos ao nivel de 5%. Estes
resultados indicam uma relagdo negativa e significativa entre o compliance as boas préaticas de
governanga corporativa e o gerenciamento de resultados por atividades reais. Dessa forma,
quanto maior o compliance e as praticas de governanca corporativa, menor é o gerenciamento
de resultados por atividades reais.
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Pode-se observar ainda que o Compliance Fiscal (Compliance_Fical) apresentou
coeficiente de -0,0101 em relacdo ao Nivel Anormal do Fluxo de Caixa (NAFCO), -0,0413 em
relagdo ao Nivel Anormal das Despesas Discricionarias (NADPDISC), -0,0330 em relacéo ao
Nivel Anormal da Producdo (NAPROD) e -0,0214 em relacdo ao Modelo Agregado de
Gerenciamento de Resultados por Atividades Reais (GRA). Estas relagdes foram significativas
ao nivel de 5%. Dessa forma, pode-se inferir que o Compliance Fiscal (Compliance_Fical)
apresenta uma relacdo negativa e significativa com o gerenciamento de resultados por
atividades reais em todos os modelos. Isso significa que empresas com maior compliance fiscal
s80 menos propensas ao gerenciamento de resultados por atividades reais.

Estes resultados corroboram com o estudo de Gonzalez e Garcia-Meca (2014) que
encontrou uma relacdo negativa entre a independéncia do conselho, tamanho do conselho e
atividade por meio da quantidade de reunides do conselho, contudo néo significativa em relacédo
a funcdo do presidente do conselho e presidente executivo com o gerenciamento de resultados,
em empresas da América do Sul e Central (Argentina, Brasil, Chile, México e Brasil).

J& os Honorérios de Auditoria (LN_Hon.Aud.) apresentou coeficiente de -0,0040 em
relacdo ao Nivel Anormal do Fluxo de Caixa (NAFCO), -0,0060 em relacéo ao Nivel Anormal
das Despesas Discricionarias (NADPDISC), -0,0025 em relacdo ao Nivel Anormal da Producéo
(NAPROD) e -0,0126 em relacdo ao Modelo Agregado de Gerenciamento de Resultados por
Atividades Reais (GRA). Estas relagGes foram significativas ao nivel de 5%. Dessa forma,
pode-se inferir que os Honoréarios de Auditoria (LN_Hon.Aud.) apresenta uma relacdo negativa
e significativa com o gerenciamento de resultados por atividades reais em todos os modelos.
Isso significa que empresas com maior desembolso com honorarios de auditoria sdo menos
propensas ao gerenciamento de resultados por atividades reais. Autores como Autores como
Aguilera e Cuervo-Cazurra (2009), Bueno et al. (2018), Lee et al. (2019) e Siedschlag e Lana
(2020) indicam que a auditoria externa desempenham um papel importante na garantia da
transparéncia, atestam a integridade dos relatérios contabeis, assegurando que estejam livres de
distorcdes significativas devido a fraudes ou erros e estejam em conformidade com as normas
contabeis. Dessa forma a auditoria é fundamental para promover um ambiente confiavel para
os stakeholders e contribui para o desenvolvimento da governancga corporativa, garantindo a
imparcialidade na avaliagdo da integridade das demonstragdes financeiras.

O Nivel de Governanca Corporativa (NGC) também apresentou relacdo negativa e
significativa ao nivel de 5% com o gerenciamento de resultados de atividades reais, na medida
em que apresentou coeficiente de -0,0015 em relacdo ao Nivel Anormal do Fluxo de Caixa
(NAFCO), -0,0162 em relacéo ao Nivel Anormal das Despesas Discricionérias (NADPDISC),
-0,0294 em relacdo ao Nivel Anormal da Producdo (NAPROD) e -0,0441 em relacdo ao Modelo
Agregado de Gerenciamento de Resultados por Atividades Reais (GRA). Assim, indica-se que
empresas que apresentam maiores niveis de governanca corporativa (Novo Mercado) sao
menos propensas ao gerenciamento de resultados por atividades reais.

Tais achados séo sustentados pelos argumentos de que a implementacdo dos segmentos
diferenciados de negociacdo na Bolsa de Valores, imp8em padrdes de governanca corporativa
especificos as empresas que optam por participar deles (Procianoy & Verdi, 2009). A migracao
entre esses segmentos em busca de padrfes mais rigorosos de governanca € comum, refletindo
a busca pela reducdo de conflitos de agéncia e seus custos associados, em consonancia com a
Teoria da Agéncia (Machado, Fernandes & Bianchi, 2016), o que induz a uma menor propensédo
ao gerenciamento de resultados por atividades reais por parte dos gestores.

O Tamanho das Empresas (TAM) apresentou coeficiente de — 0,0383 em relacdo ao
Nivel Anormal do Fluxo de Caixa (NAFCO), 0,0061 em relacdo ao Nivel Anormal das
Despesas Discricionarias (NADPDISC), -0,0722 em relagdo ao Nivel Anormal da Produgéo
(NAPROD) e 0,0367 em relacdo ao Modelo Agregado de Gerenciamento de Resultados por
Atividades Reais (GRA), sendo significativos ao nivel de 5%, com excecdo do Nivel Anormal
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da Producdo (NAPROD). Estes resultados indicam que ha uma relag&o positiva entre tamanho
das empresas e 0 gerenciamento de resultados por atividades reais, demonstrando que quanto
maior o tamanho das companhias, maiores sdo as propensdes ao gerenciamento de resultados.

O Crescimento das Vendas (Cresvendas) apresentou coeficientes de 0,0356 em relacdo
ao Nivel Anormal do Fluxo de Caixa (NAFCO), sendo esta relagdo positiva e significativa ao
nivel de 5%. Tal resultado demonstra que ha uma relacdo positiva significativa entre
crescimento das vendas e o gerenciamento de resultados por atividades reais na perspectiva do
nivel anormal do fluxo de caixa. Assim é possivel inferir que quanto maior o crescimento das
vendas, maiores sao as propensdes ao gerenciamento de resultados. As demais variaveis nao se
demonstraram significativas.

Os resultados desta pesquisa permitem ndo rejeitar a Hipoteses 1, que versa sobre que
as empresas com maior compliance as boas praticas de governanca corporativa apresentam
menores praticas de gerenciamento de resultados por atividades reais. Tais achados corroboram
com o estudo de Alves (2012) que apresenta evidéncias empiricas de que o gerenciamento de
resultados pode ser reduzido por meio da adocéo de boas praticas de governanga corporativa.
Da mesma forma, corrobora com o estudo de Abbas (2013) que identificou a presenca desta
relacdo, comprovando que empresas que possuem maiores conformidades as boas praticas de
governanga corporativa gerenciam menos seus resultados. Muitas empresas veem na
governanca corporativa apenas uma questao ética e de valor para o mercado, porém estudos de
Boubaker, Hamza e Vidal-Garcia (2018) apontam que a conformidade com a governanca
corporativa ndo é apenas a questdo ética, pois o compliance pode ajudar a prevenir dificuldades
financeiras, que é um resultado crucial para a empresa.

5 CONSIDERACOES FINAIS E PESQUISAS FUTURAS

O presente estudo analisa a influéncia do compliance e da governanga corporativa sobre
0 gerenciamento de resultados por atividades reais em empresas listadas na B3. A pesquisa
caracteriza-se como descritiva, com abordagem quantitativa, por meio de pesquisa documental.
A amostra € composta pelas 100 empresas de maior liquidez listadas na B3 entre os anos de
2015 e 2019. Para analise dos dados utilizou-se de regressdo linear multipla, por meio do
software STATA®.

Os resultados do estudo indicam que o compliance e as praticas de governanca
corporativa mitigam as praticas de Gerenciamento de Resultados por Atividades Reais (GRAR)
por parte dos gestores das empresas analisadas. Dessa forma, evidencia-se que as empresas que
apresentam maior conformidade com as praticas contabeis, e que apresentam maior governanca
corporativa, tendem ao menor gerenciamento de resultados, em todos os niveis avaliados, sendo
eles, o Nivel Anormal do Fluxo de Caixa (NAFCO), o Nivel Anormal das Despesas
Discricionarias (NADPDISC), o Nivel Anormal da Producdo (NAPROD) e o Modelo
Agregado de Gerenciamento de Resultados por Atividades Reais (GRA).

Além disso, os resultados da pesquisa evidenciam, ainda, que o compliance fiscal e o
compliance de risco combatem o comportamento oportunista dos gestores nas praticas de
gerenciamento de resultados por atividades reais, na medida em que contribuem com os maiores
niveis de governanca corporativa, 0 que enfatiza e valoriza o papel da auditoria externa no
combate as praticas oportunistas dos gestores. Os resultados demonstram ainda que as empresas
brasileiras com maior liquidez de suas a¢des e que apresentam maiores niveis de compliance e
as praticas de governanca corporativa estdo menos propensas as praticas de gerenciamento de
resultados por atividades reais.

Tais indicativos suportam a hipétese levantada pelo presente estudo, na medida em que
0s resultados demonstraram que empresas que possuem maior governanga corporativa tendem
ao menor gerenciamento de resultados por atividades reais, no qual incluem desvios das praticas
operacionais normais da organizacdo, seja pelo desejo dos gestores de manipular o
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entendimento acerca das informacgdes dos relatérios financeiros, ou ainda sobre as metas e
objetivos da organizacao.

As contribuicdes tedricas e praticas perpassam por inimeros fatores. A literatura prévia
acerca do compliance e das praticas de governanga corporativa, evidenciam uma menor
propensédo ao gerenciamento de resultados por atividades reais por parte dos gestores. Contudo,
0 presente estudo avancga e contribui para a discussdo e o entendimento da influéncia do
compliance fiscal e de risco. A intensificacdo do uso destes mecanismos de governancga
corporativa na conducéo da gestdo das organizacdes de capital aberto, permite aos stakeholders
maior confianga nas informag0es prestadas.

Como limitagéo do estudo, pode-se destacar que, embora diversas dimensfes em analise
tenham sido estatisticamente significativa, algumas variaveis, como tamanho, crescimento das
vendas e endividamento, ndo apresentaram significancia estatistica, ou foram parcialmente
significativas, o que converge com a literatura previamente revisitada, que demonstra
divergéncia de resultados, indicando assim que 0 assunto ndo esta totalmente esgotado.
Apresenta-se ainda como limitacdo, os modelos e as varidveis utilizadas no estudo,
especialmente no que tange a sua coleta e a sua mensuracao, e ao recorte temporal. Por fim, os
achados da pesquisa convergem apenas para a mostra utilizada neste estudo, ndo sendo possivel
a generalizacdo dos resultados. O reconhecimento de tais limita¢cdes ndo invalidados os achado
da pesquisa.

Para enriquecer a compreensao do fendbmeno estudado, sugere-se para pesquisas futuras,
a insercdo de outros modelos de gerenciamento de resultados por atividades reais nao
alcancados por essa pesquisa, além de outras medidas, como medidas de desempenho, haja vista
que nesta pesquisa foram utilizadas somente medidas que refletem as caracteristicas das
empresas, como tamanho, honorarios de auditoria e endividamento. Estas variaveis se
demonstraram baixa, ou até nula, significancia estatistica com o gerenciamento de resultados
por atividades reais. Dessa forma, variaveis de desempenho, como medidas de mercado —
market-to-book value e Q de Tobin —, podem ser adicionadas aos modelos aqui adotados, que
se mostraram eficientes para o objetivo proposto.

Para pesquisas futuras sugere-se aprofundamento de variaveis contemplando todos 0s
niveis de governanga corporativa, assim como analises sob a perspectiva da Teoria da Agéncia
para identificar suas relagdes com as préaticas de gerenciamento de resultado. Além disso,
estudos que busquem observar o efeito do compliance fiscal no gerenciamento de resultados
por accruals discricionarios e no comportamento assimétrico de custos.

Sugere-se ainda, analisar o comportamento das dimensbes do Comité de
Assessoramento sobre o gerenciamento de resultados, a fim de compreender quais 0s
mecanismos utilizados, bem como seus impactos nas agdes de compliance sobre o
gerenciamento de resultados de atividades reais. Por fim, pesquisas futuras também podem
adotar como parametro de classificacdo de empresas familiares, no que tange a propriedade, a
fim de evidenciar se o controle e a propriedade tem a capacidade de mitigar as praticas
oportunistas dos gestores.
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