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RESUMO

Este estudo tem como objetivo verificar a ocorréncia do gerenciamento de
resultados contabeis, abordando as atividades operacionais, nas demonstracdes
contdbeis trimestrais dos exercicios de 2005 a 2012, apresentadas pelas Industrias
de Energia Elétrica e industrias de Petr6leo e Gas Natural. A base de dados da
pesquisa foi a Economatica, sendo que, a amostra da pesquisa ficou centrada em
quarenta e oito Industrias de Energia Elétrica e oito industrias de Petroleo e Gas
Natural. O gerenciamento de resultados € um tema muito estudado atualmente
apresentando varias linhas de pesquisas, sendo que grande parte delas o aborda
considerando as informagfes contabeis, tendo em vista a sua importancia para
agueles investidores avessos ao risco e que almejam maiores retornos na
estruturagcdo de suas carteiras. Grande parte dos trabalhos publicados sobre o tema
estuda e analisa as companhias abertas de uma forma geral, nesse sentido, 0
estudo do gerenciamento de resultados contdbeis nas industrias de Energia Elétrica,
Petréleo e Gas Natural, se apresenta como inovador na literatura académica. O
gerenciamento dos resultados contabeis caracteriza-se como uma alteracdo
proposital dos resultados com o objetivo de conseguir e atender a uma motivagao
particular, proporcionando, assim, um reflexo positivo ao preco das acdes e
melhorando a visdo do mercado em relacdo a empresa. A partir do resultado dessa
pesquisa, pode-se afirmar que os residuos dos modelos apresentam um nivel
anormal dos custos dos produtos vendidos e das despesas gerais, administrativas e
com vendas, sugerindo um controle e manipulag¢éo da informac&o contabil a partir de
decisbes operacionais relacionadas com o nivel de producéo e vendas, ressaltando
a evidenciagéo de gerenciamento das informagdes contabeis.

Palavras-chave: Gerenciamento de resultados. Teoria da Agéncia e Governanca
Corporativa. Industrias de Energia Elétrica. Industrias de Petréleo e Gas Natural.



ABSTRACT

This study aims to determine the occurrence of earnings management, addressing
the operational activities, the quarterly financial statements for the years 2005 to
2012, presented by Industries Electricity and Oil and Gas industries. The research
database was Economatica, and the sample of the survey was focused on 48
industries Electricity and 8 industries of oil and natural gas. The earnings
management is a much studied subject currently presenting various lines of
research, and much of the addresses given them the financial statements in view of
its importance for those risk-averse investors and that aims higher returns in
structuring their portfolios . Much of the work published on the subject studies and
analyzes public companies in general, in this sense, the study of earnings
management in the Electric Power Industry, Oil and Natural Gas, presents itself as
an innovator in the academic literature. The management of financial results
characterized as a deliberate change in the results in order to achieve and meet a
particular motivation, thus providing a positive effect to the stock price and improving
the market's view of the company. From the result of this research, it can be stated
that the waste models feature an abnormal level of cost of sales and general,
administrative and selling expenses, suggesting a control and manipulation of
accounting information from operational decisions related to the level of production
and sales, underscoring the disclosure of accounting information management.

Keywords: Earnings management. Agency Theory and Corporate Governance.
Industries Electricity. Industries of Petroleum and Natural Gas.
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1 INTRODUCAO

Os estudos que resultaram na Teoria da Agéncia partiram dos conflitos de
interesses ocasionados pela relagédo patrdo e empregado. O principal e agente,
nessa relacao, se apresentam com um sentimento de inseguranca e desconfianca
que alimentam os conflitos inerentes, proporcionando certa inquietacdo. Nesse
contexto, faz-se necessario a busca por mecanismos que proporcionem a
organizacao e suas operagcdes uma seguranca para a preservacgao da integridade de
seus resultados e a gestao das transacdes com eficacia e transparéncia, ajustando,

dessa forma, os objetivos do principal e do agente.

A Contabilidade é a principal forma de se comunicar a toda a sociedade sobre
a situacao e condicdo de geracdo de resultados dos negdcios empresariais no
sentido de possibilitar uma analise aos agentes econémicos que buscam melhores
condigbes de investimentos e simultaneamente avaliam o risco desses negocios.
Dessa forma, o resultado contabil, lucro ou prejuizo, se torna umas das informacdes
mais importantes para os diversos usuarios da Contabilidade, sendo utilizado como

avaliacdo do desempenho dos negoécios empresariais.

O objetivo principal da Contabilidade é fornecer informacg6es aos usuarios em
relacdo a posicao patrimonial e financeira da entidade, tendo em vista orienta-lo no
processo de tomada de decisdo e realizar seus julgamentos com seguranca, de
acordo com cada area de seu interesse. Entre os usuarios da informacgéo contabil se
apresentam 0s varios agentes econémicos que, usam a contabilidade como principal
fonte para sustentar as suas praticas gerenciais. Nesse sentido, a informacao
contabil no processo de tomada decisbes empresarial, proporciona importantes
conseqiéncias econOmicas para 0s agentes, como condicdo decisiva para o0

investidor que se propde investir numa carteira de acoes.

O gerenciamento de resultado esta relacionado as praticas discricionarias
realizadas pelo gestor de uma empresa, ou seja, atos praticados com certa liberdade
de escolha, tendo em vista uma oportunidade ou conveniéncia, e nesse sentido, com
0 objetivo de manipular a informacdo contabil considerando algum tipo de incentivo

econdmico. No Brasil, a partir do ano de 2007, foram introduzidas alteracfes na
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legislacéo societaria, com a finalidade de uniformizar as normas brasileiras de
contabilidade com as normas internacionais de contabilidade, e, também, apresentar
uma maior flexibilidade para o reconhecimento, mensuracdo e evidenciacdo da

informacé&o contabil.

O gerenciamento de resultados € denominado na literatura internacional,
como earnings management, ou seja, a manipulacdo das informacdes constantes
das demonstracdes contabeis. Desta forma, a existéncia de gerenciamento de
resultados estd fundamentada na alteracdo das informacfes contdbeis com o
objetivo de possibilitar ao gestor algum ganho individual, ou, para que a entidade

possa apresentar uma situacao mais favoravel para os acionistas.

Considerando essas concepg¢fes, na perspectiva econdmica tem-se uma
percepcdo negativa relacionada ao agente, ou seja, oportunista, e, também, a
perspectiva gerencial de que o agente podera praticar atos favoraveis em relacao a

entidade, ndo agindo, dessa forma, num sentido dos seus proprios interesses.

Tendo em vista as estruturas produtivas existentes, a diversificacdo das
fontes de suprimento de energia representa uma questdo importante no processo de
planejamento dos paises, que envolvem acdes de diferentes &reas, tais como:
econbmica, tecnoldgica, ambiental, geopolitica e social. A busca de fontes
alternativas de energia € complexa, considerando que o setor energético reune
varias cadeias distintas, com limites muito bem definidos para cada um, com

produtos, bases técnicas e mercados especificos.

A industria de petréleo apresenta ameacas intrinsecas peculiares, além dos
riscos normais, tais como: custo, mercado, demanda e pre¢co que estao relacionados
a outras atividades econdmicas. Essa condicdo de risco torna muito complexa as
disponibilidades de capital e a decisdo de investimento, e obrigam as empresas
petroliferas a utilizarem de alguma estratégia para se sustentarem a partir de um
elevado nivel de autofinanciamento, demandando uma grande competéncia para a

distribuicdo e compensacao dos altos custos da cadeia industrial.

A industria de gas natural possui especificidades tecnoldgicas relacionadas

com a exploracéo e producdo que estdo de uma forma geral, quase sempre, ligadas
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ao processo de exploracdo do petréleo, e, também, as tecnologias de transporte
utilizadas. O gas natural encontrado em bacias sedimentares, no segmento de
exploracdo e producéo, utiliza-se, basicamente, as mesmas tecnologias que as do
petréleo, considerando que em determinado reservatorio pode conter tanto um

produto como o outro.

A energia elétrica ocupa um lugar de grande privilegio, com vantagens
relevantes e competitivas entre paises, regides e empresas, proporcionando fortes

correlagdes entre politica energética, politica industrial e politica exterior.

Nesse contexto, tendo em vista, a falta de estudos relacionados, torna-se
relevante essa pesquisa nas industrias brasileiras de Energia Elétrica e Petroleo e
Gas Natural, tendo em vista o quanto sdo importantes essas atividades para o

mercado como um todo.

Considerando as especificidades das atividades das industrias de energia e
de Petréleo e Gas Natural, e que a pratica do gerenciamento de resultados
contabeis proporciona analises distorcidas das informacfes apresentados nas
demonstracdes contabeis, assim como, provoca distribuicdo de riquezas indevidas,
com consequéncias negativas para o mercado de capital, e ainda, tendo em vista a
teoria da agéncia, os objetivos da governanga corporativa e da contabilidade, o qual
se destaca a apresentacao de informagfes que serdo utilizadas para a tomada de
decisfes, essa pesquisa verifica se ha gerenciamento de resultados e o seu nivel no
setor de energia, especificamente, quarenta e oito empresas brasileiras de Energia
Elétrica e oito empresas de Petroleo e Gas Natural durante o periodo de 2005 a
2012. Nesse contexto, essa pesquisa apresenta como questionamento: Esta
ocorrendo gerenciamento dos resultados contabeis nas inddstrias de Energia

Elétrica e Petroleo e Gas Natural?

Dessa forma, esse estudo tem como objetivo geral verificar se ocorre a
pratica do gerenciamento de resultados contdbeis nas demonstracdes contabeis
trimestrais dos exercicios de 2005 a 2012, apresentadas pelo setor de energia,
qguarenta e oito industrias de Energia Elétrica e oito industrias de Petrdleo e Gas
Natural.
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Grande parte dos trabalhos publicados sobre o tema de gerenciamento de
resultados estuda e analisa as companhias abertas de uma forma geral, nesse
sentido, o estudo do gerenciamento de resultados contabeis nas indastrias de
Energia Elétrica e Petr6leo e Gas Natural, se apresenta como inovador na literatura

académica.

A motivacdo para o estudo aconteceu a partir da leitura dos trabalhos de
Martinez (2001), que trata do Gerenciamento dos resultados contabeis nas
companhias abertas brasileiras; de Paulo (2007), que estudou a manipulacdo das
informacdes contéabeis, tendo em vista uma analise tedrica e empirica sobre os
modelos operacionais de deteccdo de gerenciamento de resultados; e Joia (2012),
que estudou a Adocédo do International Financial Reporting Standards (IFRS) e

gerenciamento de resultado nas empresas brasileiras de capital aberto.

Considerando os usuarios da informacéo contabil, a teoria da agéncia, 0s
principios da governanca corporativa, e toda a regulacdo das empresas brasileiras
de energia elétrica e petrdleo e gas natural, o gerenciamento de resultados pode
apresentar implicagdes como alteracbes no preco das agbes e seu retorno, com
consequéncias no investimento e consumo da economia de uma forma geral, assim
como, em termos de negociacdo de futura dessas acOes. Nesse contexto a pratica
de gerenciamento de resultados contabeis pode ser danosa, no sentido de
comprometer a qualidade da informagéo contabil proporcionando distribuicdes de
riquezas injustificaveis, com consequéncias negativas para o0 mercado de capital

brasileiro.

Essa pesquisa estuda se ocorre a pratica do gerenciamento de resultados
contabeis nas demonstracées contabeis trimestrais dos exercicios de 2005 a 2012,
apresentadas pelo setor de energia, industrias Energia Elétrica, Petroleo e Gas
Natural. Nesse sentido serdo utilizadas informacgdes de oito industrias de Petréleo e
Gas Natural e quarenta e oito empresas de Energia Elétrica. As informacdes serdo

coletadas a partir da base de dados da economatica.
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Esse estudo esta estruturado da seguinte forma:

a) Capitulo 1: é apresentada uma introducao sobre a Teoria da Agéncia, 0
gerenciamento de resultados contabeis e a Governanca Corporativa, as
industrias de Energia Elétrica, Petrdleo e Gas Natural e suas especificidades,
0 problema, os objetivos geral e especificos e as contribuigcbes deste trabalho;

b) Capitulo 2: sdo discutidos os conceitos fundamentais relacionados a
Teoria da Agéncia e o Gerenciamento de Resultados realizando uma revisao
da literatura do tema com a identificacdo das diversas motivacoes para a
realizacdo do gerenciamento dos resultados contabeis, os setores de Energia
Elétrica e Petrleo e Gas Natural, as suas especificidades em termos de
operacionalizacao e regulacao;

c) Capitulo 3: contemplam o método e os procedimentos da pesquisa,
definindo a amostra pesquisada, a forma de coleta e analise dos dados, as
limitacbes da pesquisa, apresentando a descricdo e analise dos dados
coletados, com a identificacdo dos niveis de gerenciamento de resultados
para os periodos mencionados;

d) Capitulo 4: conta uma andlise dos resultados dos testes e o nivel de
gerenciamento de resultados;

e) Capitulo 5: sdo apresentadas as conclusbes do estudo e as

recomendacdes para pesquisas futuras.
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2 MARCO TEORICO
2.1 TEORIA DA AGENCIA

O conjunto de teorias e principios da Ciéncia Econdmica passa sempre por
processos de revisdes e reconstrucdes, excepcionalmente no ambito da macro e
microeconomia. Pesquisas tedricas e praticas destinam especial atencado a evolucao
da Teoria Organizacional, tendo como objetivo uma melhor observacdo das
organizacfes, seu potencial competitivo e suas acfes estratégicas. Nesse sentido,
mantendo numa tendéncia de parte do campo disciplinar socioeconémico, a
economia das organizacdes néo é passivel de ser definida singularmente, as vezes,
ela € baseada em analises de equilibrio e hipoteses de maximizacéo de lucro, antes
na racionalidade imperfeita e na pluralidade de objetivos da firma, ou seja, a
economia das organiza¢cdes mostra-se multipla. Além desse enfoque existe também
o debate sobre cooperacéao intra e interfirmas (OLIVEIRA; DALCIN, 2009).

Nesse sentido Coase (1993), procura entender o escopo, a abrangéncia e 0s
limites de uma empresa e nao desconsidera todos 0s seus aspectos, ao contrario,
mantém um comportamento maior, levando em conta outros custos, de uma forma
geral, além daqueles de producédo. Para o autor, a firma pode ser considerada como
sendo um grande complexo de contratos, ou seja, uma empresa dentro do contexto
de sociedade estruturada e hierarquizada que justificam o uso das relagdes
contratuais, tanto na sua organizacao interna quanto externa com o objetivo de criar
uma estrutura de controle que proporcione a solucdo de seus problemas,
ressaltando que existe outro tipo de custo, além dos custos de producédo, que sao
aqueles de transagéo.

A partir da economia tradicional, o conceito da firma se apresenta como uma
unidade de transformacdo tecnologica, que desconsidera 0s aspectos
organizacionais ou de relacionamento com clientes e fornecedores, sendo a firma
representada como uma funcdo de producdo, com entradas de varios insumos
necessarios a producao e as saidas que sao os bens produzidos. Todavia, tendo em
vista um senso comum, uma firma néo é caracterizada somente por transformar
insumos em produtos, além da funcdo de producéo, ou seja, uma relacdo mecanica

entre os insumos, produtos e determinada tecnologia, ha, também, relacbes entre
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agentes, realizadas através de contratos, como os de trabalho ou de parceria
informal (OLIVEIRA; DALCIN, 2009).

Todas as mudancas do mercado influenciam de forma relevante na forma de
se administrar, sendo que um novo formato de gestao precisa ser eficaz para manter
a organizacao produtiva e crescerem perante o mercado, mesmo com todos os
desafios enfrentados. Nesse contexto, a firma, tendo em vista a economia tradicional
€ considerada somente como uma unidade de producdo, com entradas de varios
insumos necessarios a producédo e as saidas, os bens produzidos, ndo observando,
por exemplo, o relacionamento com clientes, funcionarios e fornecedores. Ressalta-
se, porém, que a firma possui funcdes além da producéo, ou seja, uma relacédo entre
agentes que € realizada através de contratos, aqueles de trabalho ou de uma

parceria informal.

Esses aspectos acarretam uma mudanca na forma de se administrar que
parte de uma gestéo centralizada, em que o principal (dono da empresa) administra
0 negocio, para um formato em que as decisdes administrativas sdo tomadas por
membros vinculados a organizacdo, o0 agente, que s&do administradores
responsaveis pela gestdo do negdécio. Os agentes sdo estimulados, de forma
relevante, a partir de uma remuneracdo paga em funcdo de uma avaliacdo de
desempenho das suas atividades, isto €, quanto maior o resultado alcancado pela
organizacdo, maior, também, serd a remuneragdo do agente. Nessa acepcao, 0s
conflitos surgem relacionados ao fato de alguém que detém a propriedade delegar
poderes a outra que possui um evidente interesse pessoal nos resultados apurados

pela entidade.

A partir dessas concepcOes, pode-se ter na perspectiva econémica uma visdo
negativa em relacdo ao agente, ou seja, oportunista, mas, também, a perspectiva
gerencial de que esse gestor nem sempre agird em uma direcdo aos seus proprios
interesses, podendo assumir acdes favoraveis em relacdo a entidade. Nesse
sentido, o conflito de agéncia apresenta um grande numero de relagcdes internas e
externas entre os agentes econdmicos e as organizagdes, de uma forma geral, com
e sem fins lucrativos, que podem ser utilizadas nas mais variadas esferas
organizacionais (KLANN, 2011; SILVA, 2014).
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O valor de um investimento negociado no mercado de capitais se fundamenta
nos retornos que poderdo proporcionar a acdo negociada, dessa forma, a empresa
se apresenta como a geradora de valor. Os credores ou portadores de dividas
esperam um valor gerado suficiente para recuperar os juros e o principal, os
acionistas embolsardo o residual ap6s o pagamento das dividas. Os acionistas
objetivam maximizar o valor gerado pela empresa, considerando que suas metas
sao financeiras. Nesse sentido, enquanto proprietarios, em sua grande maioria, eles
possuem autoridade para contratar e demitir os administradores objetivando garantir
os esforcos deles para aumentar a geracdo de valor da empresa e garantir a
remuneracdo aos credores e acionistas (MATSUMOTO; PARREIRA, 2007,
PENMAN, 2013).

A Figura 1, abaixo, apresenta a empresa como geradora de valor, com suas
atividades relacionadas a operacionalidade, atividades de investimentos e atividades
de financiamentos, as suas operacfes de Empréstimos, pagamentos de juros e
dividendos, dinheiro de investidores, e outras, e o Mercado de capitais, com seus
credores, acionistas prioritarios e minoritarios que se apresentam atentos a todo
esse processo.

Figura 1 - A empresa como geradora de valor

* Aempresa OperagGes * Mercado de

geradora de valor — capitais
* Emprestimos,

pagamentos de
juros e dividendos,

Atividades dinheiro de Credores,
operacionais, de investidores. acionistas
investimentos e de prioritarios e

financiamentos minoritarios.

Fonte: Adaptado de Penman (2013).

Conforme Penman (2013) e Trapp (2009), a analise de avaliacdo nao

proporciona uma decisdo de se aplicar ou ndo em um determinado investimento,
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mas, também, subsidia no planejamento e implementacdo do mesmo. As idéias
estratégicas na maioria das vezes podem ser vagas, dessa forma, elas devem ser
submetidas a uma andlise formal para que o planejador possa pensar nas idéias em
termos concretos e buscar o desenvolvimento de aspectos especificos. Nesse
sentido, o planejamento converte as idéias em nameros seguros, em dinheiro, e
obriga o planejador a examinar todas as formas alternativas de se concretizar as
idéias, tendo em vista que as estratégias sdo reexaminadas em relacdo a nimeros
até que se consiga o planejamento final, ou seja, o melhor plano. Um bom
planejamento € o resultado de boas idéias e boa andlise, e investimentos e
gerenciamento com exame de avaliacdo, isto é, administracdo baseada em valor.
Dessa forma, é importante o controle de riscos como elemento fundamental dentro
de um sistema de controles internos, sendo esse, todo um processo que objetiva a
identificacdo e analise dos riscos relacionados as atividades de negdcio e de suporte
operacional, tendo como principais objetivos o aumento da eficiéncia operacional, o
aprimoramento do processo decisorio, a preservacdo da imagem e a promocao da

continuidade da organizacéao.

Os analistas internos e externos sao diferentes considerando que os internos
possuem um numero muito maior de informacdes para trabalharem, e os externos
recebem as demonstracdes financeiras publicadas acompanhadas das notas
explicativas, ou informagOes suplementares, mas de uma forma geral, ndo tém
acesso as informacdes internas. As demonstracfes financeiras apresentam
informacgdes que auxiliam ao analista a compreenséo de grande e importante valor,

possibilitando uma avaliacdo da empresa (PENMAN, 2013).

Tendo em vista, o principio de que os administradores e proprietarios
possuem interesses e objetivos divergentes, mais especificamente, 0os acionistas
elou proprietarios que almejam a maximizacdo do valor da empresa enquanto os
administradores preferem estratégias relacionadas a sua preferéncia pessoal que as
vezes nao coincidem com a dos proprietarios, e, ainda, que os mecanismos de
monitoramento da administracdo sdo escassos ou ndo existem, os administradores
podem exercer seu livre arbitrio em detrimento dos proprietarios, ou seja, pode
haver um oportunismo assumido pelos agentes econémicos, uma acéo de forma nao
cooperativa em uma transacéao (OKIMURA, 2003; SILVA, 2014).
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A Teoria da Cooperacao vislumbra uma colaboracdo entre organizacoes,
apresentando um enfoque de que os competidores colaborem entre si, tendo em
vista a competicdo ao nivel do grupo mais do que entre firmas (OKIMURA, 2003).
Segundo Oliveira e Dalcin (2009), a Teoria da Agéncia e a Teoria da Cooperacéo
estdo focadas na cooperacao empresarial, em geral como meio de viabilizar a firma

a obter capacidade concorrencial em razdo das ameagas competitivas do mercado.

Considerando a teoria de agéncia, a elaboracao e a estruturacéo de contratos
completos (ou perfeitos) entre a firma e o agente poderia ser uma solugédo simples
para a diminuicdo dos custos de agéncia e de todos os mecanismos de governanca
corporativa. Os contratos podem ser incompletos em funcédo de que as incertezas
implicam em um grande numero de possiveis contingéncias e seria muito
dispendioso determinar e explicitar as inUmeras situa¢gfes para ambas as partes do
contrato, e ainda, os contratos podem ser incompletos em razdo da dificuldade de
mensuracao e especificacdo das respostas ou reacdes e desempenho em relacao
ao que foi contratado. Essa impossibilidade da estruturacdo de contratos de forma
perfeita torna o problema de agéncia relacionado essencialmente na suposi¢céo de
inexisténcia de contratos perfeitos (OKIMURA, 2003).

A teoria da agéncia procura ajustar, por diversos meios, os interesses dos
gestores com aqueles dos acionistas, 0 que pode ser realizado a partir das
estruturas e 6rgaos societarios como atraves de sistemas de gestdo e avaliagdo de
desempenho, inclusive de sistemas de remuneracéo e incentivos. Novos enfoques
da analise econbmica também sdo importantes para a compreensdao do mundo
organizacional. Nesse sentido, 0 aumento da concorréncia, nacional e internacional,
as tecnologias de informacdo, consumidores exigentes e mudancas do foco
empresarial, processos de decisbes estratégicas se apresentam em forte evidéncia
(OLIVEIRA; DALCIN, 2009).

Para Nascimento e Bianchi (2005), a area de controladoria de uma empresa,
nesse contexto pode representar um papel fundamental para a mediacdo dos
conflitos entre seu principal e seus agentes. Nesse sentido essa area do
conhecimento tem a fungdo de manutengdo do sistema de controles internos,
constituidos para a protecdo dos ativos organizacionais, e, também o trabalho de

auxilio para a construcdo e controle do sistema de informacdes econdmico-
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financeiras da organizacdo. A controladoria propde que estreitem 0
acompanhamento dos controles organizacionais em todas as suas dimensdes, com
0 objetivo de que esses possam proporcionar ndo apenas decisbes uteis para o
processo de gestdo como, também, outras cuja integridade garanta aos investidores,
0S principais, que 0s recursos necessarios as operagdes estejam sendo consumidos
de forma harmoniosa de acordo com o0s objetivos que eles, os investidores,
estabeleceram, e ajam a partir de uma postura de defesa dos interesses dos

proprietarios da organizacao ou daqueles que os representam diretamente.

Nesse sentido, tém-se as praticas de governanca corporativa que se
relacionam a estrutura da administracdo de uma empresa, a forma de escolha dos
seus administradores e, principalmente, a divulgacédo de informacdes da companhia
para seus acionistas e para o mercado, contribuindo de forma relevante para a
apresentacado de demonstra¢cfes contabeis com mais transparéncia, evitando acdes

politicas e/ou discriminatorias.

Conforme Goncalves (2012), as organizacdes tém se adaptado com o
objetivo de proveito das oportunidades de negoOcios emergentes e mudancas
econbmicas proporcionadas pela globalizacdo financeira dos mercados. A partir do
aumento da complexidade do mercado financeiro se torna evidente que o0s
mecanismos de governanga corporativa S80 necessarios para proteger 0s

investidores e os sistemas financeiros dos paises.

Segundo Trapp (2009), a expressdo governanca corporativa, termo muito
utilizado no mercado de capitais, de uma forma geral, representa o relacionamento
entre os acionistas e 0s gestores das entidades, isto é, a segregacdo entre
propriedade e controle que demandou a busca por instrumentos que pudessem
garantir os interesses do proprietario, em contraposicdo com 0s objetivos dos
administradores. Dessa forma, nasce a governanca que esta relacionada com o
conflito de agéncia, assim como com a assimetria informacional existente entre os

participantes.

A Governanca Corporativa - Corporate Governance pode ser definida como
um conjunto de processos através dos quais os investidores podem diminuir os

custos de agenciamento, por meio da nomeacdo de conselho de administracéo -
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board of directors que, por forca dos estatutos das companhias, tém a funcao de
monitorar o desempenho dos gestores. Nas modernas organizagdes, 0s acionistas
delegam para os conselhos de administracdo, o direito de tomar as decisdes
relevantes da empresa, sendo que este grupo, também por delegacéo, repassa aos
gestores esse poder. Nesse contexto, como contrapartida, € demandada uma
prestacdo de contas e implantado um acompanhamento sistematico das principais
decisbes que estdo sendo realizadas na empresa (MARTINEZ, 2001; TRAPP,
2009).

Conforme o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBCG, 2009):

Conceitualmente, a Governanca Corporativa surgiu para superar o
‘conflito de agéncia’, decorrente da separacéo entre a propriedade e
a gestdo empresarial. Nesta situagdo, o proprietario (acionista)
delega a um agente especializado (executivo) o poder de decisdo
sobre sua propriedade. No entanto, 0s interesses do gestor nem
sempre estardo alinhados com os do proprietario, resultando em um
conflito de agéncia ou conflito agente-principal.

Segundo Gongalves (2012), no mercado brasileiro, foi criado em 1999 o
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), e ocorreu o langamento do
mercado diferenciado de Niveis de Governanca Corporativa da Bolsa de Valores de
Séao Paulo, em dezembro de 2000, que foram os principais impulsionadores deste
tema. Vale ressaltar que, estas acfes nao tém forca de lei e a adesdo as mesmas é
voluntéria, sendo que as empresas brasileiras de capital aberto estao sujeitas a leis
especificas, a Lei das Sociedades por Acdes, 6.404/76, a de maior relevancia
(BRASIL, 1976). Além da Lei das S.A.s, 0 mercado brasileiro de valores mobiliarios &
regulado pela Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM), que possui autoridade para
supervisionar e editar normas gerais sobre poder disciplinar e de administracao das

bolsas de valores e dos integrantes do mercado brasileiro de valores mobiliarios.

Existe um conjunto de diversos conceitos no que diz respeito as questdes
relacionadas a governanca corporativa. Podendo se considerar, desde a ruptura
entre propriedade e gestdo, a partir da transferéncia do poder de decisdo a uma
pessoa que ndo é o proprietario do negocio, tendo-se ai os conflitos de interesse,
originados da delegacao de algum tipo de poder e da assimetria informacional entre
esses dois agentes, que sao a esséncia da questdao da governanga corporativa
(SABBATINI, 2010).
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Ainda, Sabbatini (2010), citou que, tendo como base 0s principios éticos
inegociaveis, 0s propdsitos da governanga corporativa, em conjunto com suas
praticas na gestdo de conflitos de agéncia, na diminuicdo dos custos destes e na
gestdo de relacionamentos internos e externos, que objetivam contribuir para o
maximo retorno total de longo prazo dos shareholders ou acionistas. Nesse sentido,
se almeja também harmonizar esses objetivos com o0s interesses dos demais
stakeholders, principalmente, considerando a importancia da reputagcdo e da
credibilidade para a elaboracéo de estratégias e na propria avaliacdo da empresa no
mercado, que tem como consequéncia, avaliacbes integradas de elementos

econdmico financeiros, sociais e ambientais.

Conforme Nascimento e Bianchi (2005), a governanca corporativa € um
conjunto de mecanismos que tem como objetivo monitorar através desse controle, a
gestdo e o desempenho das organizagfes, ou ainda, pode ser conceituada como
uma forma de esforco permanente que busca alinhar os objetivos da alta
administracdo aos interesses dos acionistas ou proprietarios, a partir da adocéo de
praticas mais eficazes de monitoramento. Nesse sentido, de acordo com Dalmacio
(2009), a Comissédo de Valores Mobilidrios (CVM) recomenda a adocdo de boas
praticas de governanca corporativa e ressalta que a adocédo de tais praticas com
frequéncia significa a utilizacdo de padrdes de conduta superiores aos exigidos pela

lei, ou pela regulamentacédo da propria CVM.

Segundo Brunetti (2010), a teoria econdmica, de uma forma geral, pressupde
que tantos consumidores quantos as empresas possuem todas as informacoes
relevantes a respeito das varidveis relacionadas a decisdo a ser tomada, ou seja,
compradores e vendedores conhecem de forma satisfatéria 0 mercado e as
caracteristicas do produto objeto da transacdo e ndo conseguem tirar vantagem
adicional desse comércio. Nesse contexto, para algum produto e servico essa
proposicdo ndo € realista, existem mercados em que uma das partes tem mais

informacao que a outra, isto é, ha assimetria de informacao.

A assimetria de informac&o acontece de uma forma frequente nas relacdes
econdmicas, como por exemplo, o vendedor pode conhecer muito mais a respeito da
qualidade de seu produto ou servigco que o comprador, os trabalhadores conhecem

mais suas habilidades e seu desempenho que os empregadores, e a administracao
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de uma empresa tém melhores condi¢bes de visualizar o efeito de suas decisdes
para o resultado da empresa do que o0s acionistas. Nessas condicbes o
conhecimento da acdo que esta sendo tomada ou o acompanhamento das acdes
mutuas é de suma relevancia para que se garanta o que foi acordado pelas partes
anteriormente. Tendo em vista a dificuldade de monitoramento acontecem o0s
problemas nas relagdes entre agente e diretor ou relagdes de Agéncia. Apesar de
ocorrer em situacdes mais complexas elas passam pelos mais variados mercados,
sendo observada principalmente nas transacdes entre agentes (BRUNETTI, 2010).
Dessa forma, se o principal ndo tem condigcbes de observar todas as agbes do
agente, as decisbes tomadas por este podem ser diferentes daquelas que seriam
escolhidas pelo principal, seja porque 0 agente possui um conjunto diferente de
preferéncias, ou em funcdo do agente ter como objetivo a maximizacdo dos seus

interesses em detrimento dos interesses do principal (SILVA, 2014).

Conforme Dalmacio (2009), num contexto de conflitos de interesses, varios
mecanismos e praticas de governanca corporativa podem ser utilizados como forma
de minimizar a assimetria informacional e a expropriagdo dos acionistas,
considerando a relacdo entre acionistas e administradores, dos credores, tendo em
vista a relacdo entre credores e administradores, dos acionistas minoritarios, na
relacdo entre minoritarios e majoritarios, e/ou de outros fornecedores de recursos,

em outras relagdes entre principais e agentes.

Assim sendo, a teoria da agéncia procura ajustar, por diversos meios, 0S
interesses dos gestores com aqueles dos acionistas, 0 que pode ser realizado a
partir das estruturas e 6rgaos societérios, através de sistemas de gestéo e avaliacdo
de desempenho, inclusive de sistemas de remuneragdo e incentivos. Novos
enfoques da analise econbmica também sdo importantes para a compreensédo do
mundo organizacional. Nesse sentido, o aumento da concorréncia, nacional e
internacional, as tecnologias de informacédo, consumidores exigentes e mudancas do
foco empresarial, processos de decisdes estratégicas se apresentam em forte
evidéncia (OLIVEIRA; DALCIN, 2009).

A esséncia do conceito de governancga corporativa abrange a transparéncia
na administracdo e os meios utilizados para a reducdo, a medida do possivel, da

assimetria informacional existente entre aqueles que geram a informacéo e aqueles
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que a utilizam. A governanca corporativa, também, esta relacionada a existéncia de
mecanismos especificos de controle que transmitem segurancga aos interessados no
resultado da organizacdo quanto a correta utilizacdo dos recursos colocados a
disposicéo de seus gestores para o processo de obtencéo de receitas, no sentido de
gue o0s necessarios sacrificios de ativos, sejam esses financeiros ou de outra
natureza, estejam plenamente recompensados a luz dos resultados alcangados
(NASCIMENTO; BIANCHI, 2005). Dessa forma, varias pesquisas apontam enfatizam
uma relacdo positiva entre as praticas de governanca corporativa e o desempenho
das empresas, e indicam que a adocdo de praticas diferenciadas de governanca
corporativa beneficia o desempenho e o valor de mercado das empresas
(DALMACIO, 2009).

Os quatro principios basicos que inspiram o Cdodigo das Melhores Praticas de
Governanca Corporativa do IBGC (2009, p.19) sao:

e Transparéncia: mais do que "a obrigacdo de informar", a
Administracdo deve cultivar o "desejo de informar", sabendo que da
boa comunicacdo interna e externa, particularmente quando
espontanea, franca e répida resulta um clima de confianca, tanto
internamente, quanto nas relagcbes da empresa com terceiros. A
comunicacdo ndo deve restringir-se ao desempenho econémico-
financeiro, mas deve contemplar também os demais fatores
(inclusive intangiveis) que norteiam a acdo empresarial e que
conduzem a criagcdo de valor.

» Equidade: defende o tratamento justo de todos os sécios e
demais partes interessadas (stakeholders). Atitudes ou politicas
discriminatdrias, sob qualquer pretexto, sdo totalmente inaceitaveis.

» Prestacdo de contas: os agentes de governanca devem prestar
contas de sua atuagdo, assumindo integralmente as consequéncias
de seus atos e omissdes. O termo, “agentes de governanca” refere-
se aos soécios, administradores (conselheiros de administracdo e
executivos/gestores), conselheiros fiscais e auditores.

* Responsabilidade Corporativa: os agentes de governanca devem
zelar pela sustentabilidade das organizacdes, visando a sua
longevidade, incorporando consideracbes de ordem social e
ambiental na definicdo dos negécios e operagoes.

Dessa forma, a entidade que opta pelas boas praticas de Governanca
Corporativa segue como objetivos principais a transparéncia, que cultiva o desejo da
informacéo, a prestacdo de contas relacionada as acdes dos agentes, a equidade,
isto €, a auséncia de atitudes discriminatérias, e a responsabilidade corporativa, que

hY

visa a sustentabilidade da entidade. Nessa acepcdo, tem-se o conselho de
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administracdo que estabelece estratégias para a empresa, fiscalizando e avaliando o
desempenho da gestdo e escolhendo a auditoria independente.

De acordo com Nascimento e Bianchi (2005), os mecanismos de governanca
indicados por instituicbes que defendem a transparéncia administrativa, como o
IBGC, podem nado garantir que ela aconte¢ca, mas possibilita a sua existéncia nos
niveis necessarios. Isso porque 0s mencionados mecanismos nao implicam no
envolvimento operacional daqueles que os personificam, de forma que, para
alcancar os propositos a que se propdem, dependem de outros aspectos internos
nas organizacgdes, relacionados a base que lhes possibilitem ser eficazes na sua
missdo de promover a igualdade informacional e a minimizacdo do conflito de
interesses entre as partes interessadas pela performance organizacional. Nesse
caso, cumpre as empresas criarem estrutura e instrumentos que viabilizem o
atendimento ao proposto pelo IBGC (2009). Nesse sentido, a existéncia de conselho
de administracdo e de auditoria independente, que sédo alguns dos indicadores de
boas praticas de governanca corporativa, podem nao garantir que melhores
decisbes sejam tomadas pelos gestores ou que todos 0s registros de operagdes da
empresa demonstrem de forma integra o que de fato ocorreu. Esse fato deve-se em
razdo dos citados mecanismos terem limites naturais que os impedem de visualizar
todos os angulos de uma transacéao ou atividade, desenvolvida no complexo sistema
empresa, e de analisar com total seguranca as informacdes a elas correspondentes,

podendo o fruto dessa andlise atingir apenas, de forma parcial, os seus objetivos.

A limitacdo mencionada se apresenta como uma consequéncia natural do fato
de que os escolhidos para defenderem as boas préaticas de governanca ndo atuam
plenamente no palco onde se desenvolvem as operagdes da empresa, e no qual sao
geradas todas as informacdes que eventualmente pudessem lhes interessar. Nesse
contexto, suas atuacdes esbarram em limitagdes fisicas para a compreensao de
problemas na gestédo, causados por desvio de conduta, ou falta de habilidade dos
gestores, pelo fato de nédo estarem, no cotidiano, participando de cada deciséao ou de
cada registro de informacé&o na organizacdo (NASCIMENTO; BIANCHI, 2005). Cabe
ressaltar que, as praticas de governanca corporativa tém como objetivo a

minimizacéo dos conflitos e diferencas existentes nas organizagdes, que funcionam
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como instrumentos de correcdo das falhas existentes em todo o processo de
comunicacio e informacéo (DALMACIO, 2009).

No que tange ao planejamento, controle e execucédo, cabe a gestdo, num
sentido mais amplo, analisar as variaveis externas e internas a organizacao,
identifica-las quanto as suas formas de controle, conhecer as ameacgas e
oportunidades que representam e pode determinar os caminhos mais adequados
para se cumprir a missao, tendo em vista os pontos fortes e fracos da propria
entidade, reportando, assim, ao planejamento estratégico da organizacdo face aos
anseios sociais, econdémico e financeiros (RODRIGUES; SILVA; FERREIRA, 2011).

Dessa forma, acredita-se que as praticas de governanca corporativa deveriam
ser orientadas, principalmente, por controles que permitam aos interessados pela
empresa uma conclusdao de forma mais segura sobre a existéncia ou nao de
transparéncia nos atos de sua administracdo, assim como garantias minimas de que
os conflitos de interesse dos gestores que objetivam combater, mas que persistem e
sdo um dos responsaveis pela ndo desejada falta de transparéncia, nao interfiram na
capacidade organizacional de obtencdo de resultados econdmicos. Nesse sentido, 0
controle organizacional, de uma forma ampla, é a peca-chave para a discussédo que
envolve a governanca corporativa, e torna-se oportuno o debate sobre as tarefas da
area de controladoria, que tem como uma de suas atribuicdes a manutencdo do
sistema de controles internos da empresa, que é a plataforma dos sistemas de
informacGes, mecanismos de gestdo e de controle operacional que promovem a
eficacia organizacional, a partir da tomada de decisdes acertadas e a seguranca dos
ativos envolvidos nesse processo (NASCIMENTO; BIANCHI, 2005). Nesse ambito
organizacional de interesses colidentes, diversos instrumentos e préaticas de
governanca corporativa podem ser utilizados como forma de reduzir a assimetria
informacional e a expropriacdo de todos ou alguns envolvidos nesse processo, ou
seja, 0s acionistas e os administradores, os redores e os administradores, 0s
acionistas minoritarios e 0s majoritarios, e/ou 0s principais e 0s agentes
(DALMACIO, 2009).
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2.2 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

A controladoria com todo o seu processo de mediacdo de conflitos entre seu
principal e seus agentes e as praticas de governanca corporativa que orientam para
0s controles que possibilitam aos agentes econdmicos uma conclusdo de forma
mais segura em relacdo a transparéncia nas acfes da administracdo, ndo coibem a
pratica do gerenciamento de resultados, que pode estar relacionado a um

procedimento oportunista do gestor.

De acordo com Klann (2011), sob a ética da Teria da Agéncia e da
perspectiva econémica, o gerenciamento de resultados, se relaciona a uma conduta
oportunista do gestor, que nem sempre atua no interesse da entidade. Nesse
sentido, o processo de convergéncia contabil internacional provocou varios estudos
sobre o seu impacto nos niveis de gerenciamento de resultados. A contabilidade
estd inserida em todo esse processo com o principal objetivo de fornecer
informacdes Uteis para os diversos agentes econdmicos e, ressaltando que muitos
destes, estdo interessados de uma forma direta na situacdo financeira das
organizacdes, e, como consequéncia, muitas das decisbes do mercado de capitais
sdo diretamente proporcionadas pelos numeros apresentados nas demonstracdes
contabeis (TRAPP, 2009).

A Contabilidade é a principal linguagem de comunicacdo dos agentes
econdmicos na procura de chances de investimentos, assim como, para a avaliacédo
do risco de seus negocios empresariais (NIYAMA; SILVA, 2008). A Contabilidade é
a linguagem dos negdcios, sendo que através dela € possivel tracar o objetivo a ser
alcancado, mensurar os resultados obtidos e avaliar os desempenhos realizados. A
partir dos relatérios disponibilizados com base em um sistema de informacbes
contabeis, os administradores podem tomar decisfes em relacdo ao preco que sera
praticado, ao mix de produtos a ser vendido e, também, a tecnologia a ser utilizada
(SZUSTER, et al 2007).

O objetivo principal da Contabilidade é fornecer informacdes aos usuarios em
relacdo & posigcdo patrimonial e financeira da entidade, tendo em vista orienta-lo no
processo de tomada de decisao e realizar seus julgamentos com seguranga, de

acordo com cada area de seu interesse.
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Os usuéarios da informacado contabil sdo todos os varios agentes econémicos
gue, de uma forma direta ou indireta, utiizam da contabilidade como instrumento
para subsidiar a tomada de decisédo. Nesse sentido, esse conhecimento no processo
de tomada decisdes empresarial, proporciona importantes implicacbes econdmicas
para 0os agentes, sendo essa condicdo crucial de forma particular para o investidor
que se propde investir numa carteira de acbes (MARTINEZ, 2001). Nesse contexto,
de uma forma especial, a transparéncia das informac¢des contabeis publicadas pelas
organizacdes se apresenta como condicdo essencial para que os usuarios tenham a
seguranca de estarem tomando suas decisées com base em relatorios confiaveis.
Caso contrario, podera haver como consequéncia, um descrédito por parte destes
usuarios, com relacado as demonstracdes contabeis publicadas pelas empresas que
gerenciam ou nado os seus resultados contabeis (MATSUMOTO; PARREIRA, 2007).

Conforme Martinez (2001), uma das presumiveis conseqiéncias da
informacéo contabil é o preco das acdes, considerando que os resultados contabeis
podem condicionar os retornos que podem ser obtidos pela negociacao das acoes e,
nesse sentido, provocarem impactos no investimento e no consumo de uma
economia, assim como, as condigBes de negociacdo em que futuros papéis possam
ser negociados. Dessa forma, a informacédo contabil atinge varios grupos, de
diversas maneiras, sendo que a escolha do melhor método de contabilizacdo esta
intrinsecamente ligada a uma decisdo social. Nesse sentido, € muito importante ter
certa seguranca em relagdo a qualidade das informacdes constantes dos relatorios
publicados, considerando que desta estara dependendo toda a prosperidade das
empresas e, de uma forma indireta, a da economia como um todo. A partir dessa
concepcdo, a pratica de gerenciamento dos resultados contabeis pode ser
considerada muito danosa, de forma que, compromete a qualidade da informacéo
contabil, promovendo sérias ineficiéncias entre empresas, assim como, proporciona
distribuicbes de riquezas sem justificativas, com prejudiciais conseqléncias

negativas para o mercado de capitais.

Os administradores se utilizam de varios instrumentos para administrarem 0s
valores contabeis e cada um deles proporciona custos, a depender da situacédo da
empresa, do setor que exerca a sua atividade e das preferéncias e incentivos dos

bY

préprios executivos, uma pratica pode ser preferida a outra, parecendo logico
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assumir que 0s gerentes optam por aquelas que sejam menos onerosas. Os
investidores e os credores percebem a dispersdo dos resultados das empresas
como uma medida de risco. Dessa forma, as empresas que apresenta uma menor
variacdo nos seus resultados tendem a atrair mais investidores, assim como obter
empréstimos a custos mais baixos (CASTRO, 2008; TRAPP, 2009).

Nesse contexto, com 0 objetivo da padronizacdo de certas escolhas de
meétodos e critérios contabeis, que possibilitem a comparabilidade na analise de
empresas de quaisquer atividades, a normatizacdo busca neutralizar os rumores
causados pela interpretacdo pessoal dos fatos e prevenir possiveis manipulacdes
intencionais, para que a informacado possa alcancar seu objetivo de bem informar
aos usuarios (NARDI, 2008).

Tendo em vista o plano econdmico, a regulagcéo exerce, de uma forma geral,
um papel de controle preventivo, considerando que influencia diretamente sobre a
formacdo das estruturas de mercado. Os Orgaos antitrustes exercem um controle
principalmente de forma repressiva das condutas que ferem as concorréncias,
abrangendo todos os setores da economia. Toda essa atuagdo tem como objetivo
defender os interesses da coletividade, evitando que empresas possam limitar a

competicdo, dominar mercados e aumentar de forma arbitraria os seus lucros.

De uma forma geral, o gerenciamento de resultado, estd ligado a praticas
discricionarias seguidas pelo administrador da instituicio com o objetivo de
manipular a informacdo contébil considerando algum tipo de incentivo econdémico.
No Brasil, a partir do ano de 2007, foram introduzidas alteracdes na legislagao
societaria com a finalidade de uniformizar as normas contdbeis brasileiras com as
normas contébeis internacionais, e nesse sentido, as leis n°® 11.638/07 e 11.941/09,
apresentam uma maior flexibilidade para o reconhecimento, mensuracdo e

evidenciacao da informacao contabil (FERREIRA, et al. 2011).

Outras expressdes se relacionam aos atributos de manejar com a
Contabilidade, e sao utilizadas internacionalmente, dentre as quais, pode-se
mencionar: Creative Accounting, ou seja, a Contabilidade Criativa que se originou a
partir de jornalistas especializados na &rea de negdcios, sendo utilizada algumas

vezes pela literatura académica, mas observa-se que predomina de forma quase
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que absoluta a expressdao Earnings Management, Gerenciamento dos Resultados
Contébeis (MARTINEZ, 2001).

De acordo com Penman (2013):

Manipulacdo € freqlentemente denominado (educadamente)
gerenciamento de lucros . Manipulacdo que infla o resultado
corrente € denominado de tomar emprestado lucro do futuro e
sempre envolve ou um aumento em vendas ou uma redugdo em
despesas, com o0 inverso no futuro. Também se pode fazer
manipulacdo na outra direcdo. Manipulagdo que reduz o resultado
operacional corrente € denominada poupar ou amealhar lucro para
o futuro . Sempre envolve ou um aumento em vendas ou uma
reducdo em despesas, com o inverso no futuro. A motivacdo para
tomar emprestado lucro do futuro € razoavelmente clara: a
administracdo quer que a rentabilidade pareca melhor do que é.
Poupar lucro para o futuro pode surgir quando os bénus dos
administradores estéo vinculados a lucros futuros.

Nesse sentido, uma troca de resultados entre um periodo e outro,
caracteristica da manipulacdo de resultados, demonstra que a qualidade dos lucros
€ questionavel ndo somente no ano da manipulacdo, mas, também, nos periodos
subsequentes, quando os atos que provocaram tal efeito ressurgirem como forma de

assombrar a administracdo (MATSUMOTO; PARREIRA, 2007; PENMAN, 2013).

O destaque do gerenciamento dos resultados contabeis pode ser explicado
em razdo da importancia dada ao lucro do periodo pelos diversos usuarios da
Contabilidade e com frequiéncia utilizada como variavel importante para a tomada de
decisé&o na alocacao de recursos pelos investidores (MARTINEZ, 2001). Muitos dos
estudos sobre gerenciamento dos accruals, basicamente, decompdem as
acumulacdes totais em discricionarias e nao-discricionarias. Dessa forma, alguns
modelos operacionais foram desenvolvidos para auxiliar as pesquisas empiricas
sobre gerenciamento de resultados através dos accruals ou das atividades
operacionais (PAULO, 2007).

Nesse sentido, Paulo (2007) apresentou alguns pontos que se repetem
quando se trata da manipulacdo da informacao contabil:

a) possibilidade da inclusdo de praticas reais de manipulacdo como

atividades operacionais, decisdes de financiamento e investimentos;
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b) atos dos administradores dentro do ambiente regulatério dos relatérios
contabeis, em relacdo a estruturagcdo das transacoes;
c) inclusdo de possibilidades para alteracdo de indicadores de desempenho,

quando do interesse de algum agente.

As pesquisas sobre gerenciamento de resultados baseadas em accruals sao
mais comuns, sendo as acumulagées ou accruals todas aquelas contas de
resultados que entraram no cédmputo do lucro, mas ndo provocam necessariamente
movimentacado de disponibilidades, para a literatura internacional, seria a diferenca
entre o lucro liquido e o fluxo de caixa. Nesse contexto, o accrual € um conceito
contabil empregado para atender ao regime de competéncia ou accruals basis que
busca mensurar o resultado no sentido econdmico, independentemente da
realizacdo financeira das operacdes e eventos. Para se analisar o gerenciamento de
resultados, é importante se separar os accruals em: discretionary accruals, ou
acumulacdes discricionarias, que sao artificiais e tem como finalidade somente
manipular o resultado contébil; e nondiscretionary accruals ou acumulacdes néo-

discricionérias, que sao inerentes as atividades da empresa (MARTINEZ, 2001).

Nessa acepc¢ao, os resultados contabeis podem ndo ser medidas exatas e
Gnicas de uma determinada situacdo das entidades, mas podem ser decorrentes de
combinacédo entre gestdo e o tratamento contabil, no sentido de gerenciamento de
resultados e de normatizacdo da Contabilidade. Assim, o que se verifica é que face
a discricionariedade em lei, as caracteristicas das normas contabeis e aspectos
éticos, se ao gestor € possibilitado uma escolha, existem dois caminhos, de uma
forma geral, que podem ser seguidos: aquele em que o administrador toma a
decisdo no sentido de garantir o bem estar de todas as partes; ou aquele em que o
gestor busca a maximizacdo da sua utilidade, primeiramente, o que pode ser uma
atitude que provocara a perda da riqueza de alguma ou de todas as partes, ou nao,
porque poderd beneficiar alguma. Nesse caso as escolhas objetivam alcancar,
primordialmente, objetivo proprio, podendo ser interpretadas como um
comportamento oportunista (MATSUMOTO; PARREIRA, 2007; NARDI, 2008).

O gerenciamento dos resultados contabeis caracteriza-se essencialmente
como uma alteracdo proposital dos resultados contébeis, ou seja, ela é intencional,

com 0 objetivo de conseguir e atender a uma motivacdo particular. A gestéo
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manobra, de forma artificial os resultados com finalidades bem deliberadas, que néao
séo as de divulgar a realidade do negocio (MARTINEZ, 2001).

O ato de manipular lucros com métodos de contabilidade ou estimativas
sempre deixa um rastro, ou seja, os débitos e créditos da contabilidade, que
proporcionam alguma alteracdo na demonstracdo de resultados sempre afetardo
também, o balanco patrimonial. Dessa forma, receitas mais elevada propiciardo
recebiveis (um ativo) mais altos ou receitas diferidas (um passivo) mais baixas, e
despesas mais baixas significam despesas (um ativo) pagas de forma antecipada ou
despesas provisionadas (um passivo) menor. Nesse sentido, ao averiguar as
mudancas no balanco patrimonial temos as pistas, sendo que para avaliacédo, o foco
deve ser o resultado operacional, assim como, 0s ativos operacionais liquidos
(MATSUMOTO; PARREIRA, 2007; PENMAN, 2013).

Vale ressaltar que o gerenciamento dos resultados contabeis, ndo representa
uma fraude contabil, isto €, atua-se dentro dos limites do que dispde a legislacao
contdbil, porém, naquelas matérias em que as normas contabeis facultam certa
liberdade para o gerente, este realiza suas escolhas ndo em fungéo do que dita a
realidade concreta dos negocios, mas em funcdo de outros estimulos, que o
proporcione um resultado distinto (MARTINEZ, 2001).

Ainda, segundo Martinez (2001), é importante lembrar a existéncia de vérias
situacdes em que as normas contabeis possibilitam ao administrador a condicéo de
tomada de decisbes contabeis, como na hipotese do gestor avaliar eventos
econdmicos futuros, como por exemplo, estimar vidas Uteis esperadas, e para isso
definir o valor de residual de ativos de longo prazo, obrigacbes a serem pagas e
possiveis perdas com devedores incobraveis. Ao administrador, em varios
momentos, pode ser possibilitada a escolha do método de depreciacdo mais
compativel, ou critério de custeamento mais apropriado de acordo com o processo
produtivo da empresa. O julgamento e o poder de decisdo dos gestores sao tao
importantes que, muitas vezes, na realizacdo de langcamentos contabeis, o fato mais

importante para ser avaliado € a intencao.

Seguindo esse raciocinio, € muito dificil, para o usuario externo, perceber e

identificar quando a escolha contabil foi fundamentada em um julgamento legitimo,
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ou quando foi motivada por fatores externos, ou seja, uma escolha oportunista para
0 gestor. O desafio € justamente saber se os langamentos contabeis surgiram da
acao imparcial dos gestores, sem segundas intencdes. Na tentativa de minimizar a
assimetria de informacdes entre 0s acionistas e o gestor, surge de forma relevante o
auditor que verifica a autenticidade das demonstragfes contdbeis, tendo como
proposito ndo s6 de evitar a fraude contdbil, mas, também, as posturas muito
agressivas ou conservadoras (MARTINEZ, 2001; TRAPP, 2009).

As decisdes dos gestores podem, muitas das vezes, serem realizadas a partir
de uma perspectiva oportunistica, ou seja, quando o administrador atua com a
finalidade de maximizar a sua utilidade sobre a firma, agindo, as vezes, em
detrimento dos interesses dos acionistas e credores. Esse oportunismo pode
acontecer, entre outras relagdes, como, por exemplo, entre acionistas principais e
minoritarios, entre administradores e credores, entre administradores e governo,
entre administracdo e empregados. A visdo oportunista direciona para que 0s
administradores apresentem decisdes contabeis de forma a maximizar suas proprias
remuneracdes relacionadas a contratos de dividas e custos politicos. Dessa forma, é
muito dificil a separacdo das politicas contabeis utilizadas sob a perspectiva
oportuna ou de eficiéncia, o que prejudica parcialmente as analises dos resultados
(PAULO, 2007).

Dessa forma, de acordo com Silva (2014), mesmo considerando que s&o
divergentes as opinides relativas a influéncia do sistema contabil sobre o
Gerenciamento de Resultados, existem varios fatores que podem exercer algum
efeito, tais como: os interesses de executivos, o proprio sistema legal de um Pais, os
ambientes econdmicos e politicos, ressaltando que, os interesses oportunistas de
executivos, administradores e contadores, aqueles que elaboram e disponibilizam as
informacbes contabeis, também, contribuem de forma relevante no nivel de

Gerenciamento de Resultados.

Conforme Paulo (2007), considerando a perspectiva oportunista, tem-se a
hipétese do plano de bbénus, aquela em que os administradores preferem escolhas
contdbeis que adiantam os lucros futuros para o periodo atual, antecipando,
também, a remuneracdo se baseada em resultados contabeis; a hipdtese de

clausulas contratuais de dividas que ocorre quando a empresa possui contratos com
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vinculos de desempenho econémico e financeiro baseados nos resultados da
Contabilidade, nesse caso, o gestor podera utilizar procedimentos contdbeis que
infrinjam as clausulas contratuais e, normalmente, adianta os resultados positivos
futuros para o periodo corrente visando reduzir a possibilidade de uma provavel
insolvéncia; e, outra hipotese é a dos custos politicos que parte dos diversos custos
politicos da sociedade, e, nesse caso, o administrador pode escolher politicas

contabeis que posterguem o reconhecimento de lucros atuais para periodos futuros.

Ressalta-se, assim, que em relacdo a hipotese do plano de bbénus, para o
caso do gestor ter aversdo ao risco, ele escolhera critérios contdbeis que ‘suavizem’
a variacao dos resultados, evitando a volatilidade dos precos das acdes, desde que
o valor presente do bénus seja maior. Uma das possibilidades de aumento dos
custos politicos é quando as entidades apresentam um alto nivel de lucratividade,
buscando a atencdo dos demais agentes. Nesse contexto, 0 acionista pode ter
como finalidade a valorizagcdo ou a queda do valor das ac¢bes, dependendo dos
objetivos almejados pelos gestores, observando nessa hipotese o conflito de
agéncia entre o tomador de decisdes, 0 executivo ou administrador, os detentores
de recursos de capital, os investidores (acionistas), assim como 0s demais usuarios
das informacgdes contabeis (PAULO, 2007; SILVA, 2014).

2.2.1 Formas de gerenciamento de resultados

Quando se atribui um valor de forma inadequada ao processo de mensuracao
contabil, o verdadeiro estado econdémico da empresa pode ser mascarado, néo
somente através do resultado contabil, mas também nos demais itens da
Demonstracdo de Resultados do Exercicio, assim como nos outros relatérios
contabeis, como, por exemplo, na Demonstracdo de Fluxo de Caixa e Balanco
Patrimonial (PAULO, 2007).

A Contabilidade produz uma das mais importantes informacdes que é o
resultado, seja lucro ou prejuizo para atender aos diversos usuarios, internos e
externos, sendo que esse produto na maioria das vezes € utilizado com grande
relevancia para avaliar o desempenho das entidades. Nesse contexto, esse
resultado pode apresentar ajustes contabeis de natureza discricionaria, sem

qualquer relacdo com a realidade do negécio, demonstrando, entdo, uma assimetria
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de informacgfes, em que acontece o inevitavel risco de que os resultados reportados

pela gestdo ndo sejam efetivamente apresentados nos moldes esperados pelos
usuarios da informacao contabil (MARTINEZ, 2001).

Conforme Paulo (2007), essa possibilidade esta relacionada ao fato de que os

gestores podem manipular os nimeros contabeis divulgados tendo em vista 0 seu

julgamento sobre as escolhas contabeis, afetando o reconhecimento dos accruals.

Nesse sentido tém-se as seguintes hipoteses de gerenciamento de resultados:

a)

b)

a manipulacao das atividades verdadeiras da empresa com o objetivo de
apresentar informacdes contabeis mais satisfatérias, mas que ndo passam
pelas escolhas contabeis. Nesse caso poderia ser realizado de diversas
formas: a concessédo temporariamente de descontos sobre o preco de
venda; a expedicdo de produtos a varios clientes, mesmo com a
possibilidade de haver iniumeras devolu¢des posteriores; um aumento
elevado da producéo industrial com o objetivo de diminuir os custos dos
produtos vendidos a partir da diluicdo dos custos fixos;

a manipulacdo classificatéria dos elementos contabeis, ou a maquiagem
dos relatérios contabeis, com a finalidade de modificar a avaliacdo do
desempenho econdmico, financeiro e operacional da empresa, tendo
como exemplo: a reclassificacdo de passivos de curto para longo prazo ou
de ativo de longo para o curto prazo; a omissao de informagdes relativas a
passivos de contingéncia, praticas que influenciam o Balanco Patrimonial,
reclassificacdo de gastos operacionais para atividades de investimentos,
influenciando a Demonstragéo de Fluxo de Caixa; reclassificagdo de gasto
operacional para ndo operacional, influenciando as informacdes da
Demonstracédo de Resultado

a alteracdo das informacfes contdbeis a partir da mensuracéo indevida
dos elementos patrimoniais que afetam o montante dos valores contabeis,
principalmente, através do Balanco Patrimonial, e que nao transita pelo
resultado do exercicio, tais como: uma reavaliacdo de ativos com o
objetivo de que a constituicdo da reserva reverta o valor negativo do

patriménio liquido.
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Esses tipos de manipulacdo poderiam evitar a divulgacdo de perdas,

considerando a hip6tese de a empresa apurar um prejuizo em determinado periodo,

dessa forma, o gerenciamento de seus resultados proporcionaria a apresentacao de

um pequeno lucro ou, ainda, a publicacdo de lucros (KLANN, 2011).

No Quadro 1, abaixo, constam alguns exemplos de fatos utilizados para o

gerenciamento de resultados, seus efeitos sobre o resultado cont4bil, assim como,

alguns sinais de alerta, ou seja, eventos que proporcionem receitas mais elevada e

despesas mais baixas e indicios para se investigar tais alteracdes (PENMAN, 2013).

Quadro 1 - Exemplos de itens de manipulacdo das demonstracdes contibeis

Fato

Gerenciamento de Lucro s

Efeito sobre o
resultado

Sinais de alerta

Recebiveis brutos

Escriturar receita antes de
auferi-la.

Receitas mais elevada.

Contratos de futuros, a longo
prazo; vendas com partes
relacionadas.

Recebiveis liquidos

Reduzir  subsidios para

créditos em liquidacdo e

devolucéo de bens vendidos.

Receitas mais alta ou

despesas menores.

Valores a receber com baixa
qualidade de crédito; reservas
para perdas com empréstimos

bancarios.

Estoques Escriturar custos do que ndo | Custo mais baixo de | Mudanga de tecnologia que
€ estoque como estoque; | bens  vendidos ou | proporciona obsolescéncia de
deixar de dar baixa contabil | despesas com vendas, | estoques; queda de precos de
de estoques obsoletos. gerais e | estoque.

administrativas.

Despesas pagas | Superestimar o montante de | Despesas com vendas, | Montante  consideravel de

antecipadamente despesas pagas | gerais e administrativas | despesas pagas
antecipadamente. menores. antecipadamente.

Imoveis, Aumentar vidas Uteis | Encargos de | Fabricagéo intensiva em

instalacdes fabris e | estimadas; encargos de | depreciagdo menores | capital.

equipamentos

depreciagdo excessivos.

ou mais elevado.

Receita diferida

Reduzir receitas diferidas.

Receitas mais elevada.

Empresas que diferem receitas
com varios bens a serem

entregues.

Despesas

provisionadas

Reduzir montantes de

despesas provisionadas.

Despesas menores,

podendo ser aplicado a

Todas as empresas.

todas as linhas de

despesas.
Reservas para | Reduzir a reserva. Despesas com | Empresas seguradoras.
indenizagbes néo indenizac¢bes mais
pagas baixas.
Passivos de | Diminuir passivos de pensdo, | Despesas de pensédo | Plano de pensdo com
penséo alterando premissas e taxa | menores. beneficios definidos.

de descontos atuais.

Fonte: Adaptado de Penman (2013, p. 535).
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Nessa acepcdao, a Teoria da Agéncia pode ser considerada como plataforma
tedrica que propicia o entendimento do comportamento oportunistico do gestor tendo
em vista quaisquer das modalidades de gerenciamento de resultados. As atitudes do
administrador no sentido de aumentar ou reduzir resultados, de suavizar resultados
ou de reduzir o resultado corrente para elevar o resultado futuro, objetiva alcancar
suas metas pessoais ou organizacionais, em prejuizo aos objetivos dos demais

acionistas ou outros investidores (KLANN, 2011).

Nesse contexto, se apresentam as organizacdes, de uma forma geral, com
suas condi¢cbes de administracdo, gestores, acionistas, seus conflitos, atendendo as
normas vigentes no Pais, os principios da governanca corporativa, 0 ambiente a
qual estdo inseridos, mercado de capitais, concorréncias, etc., as demonstracdes
contdbeis elaboradas a partir das normas de contabilidade com a possibilidade de

um gerenciamento de resultados.

Figura 2 - O ambiente organizacional

Cias

abertas
brasileiras

Governanga
Corporativa

Gerenciamento
de Resultados

Teoria da
Agéncia

Mercado
de

Capitais

Fonte: Elaboracéo propria (2015).
2.3 SETOR INDUSTRIAL

A opcao pelo estudo do gerenciamento de resultados considerando as
industrias de energia elétrica e de Petrdleo e Gas Natural, com todas as suas
especificidades operacionais e a regulagdo governamental, foi tomada tendo em
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vista que as mesmas proporcionam uma grande distribuicdo de riquezas para o
mercado de capitais com forte contribuicdo na participacdo do aumento do Produto
Interno Bruto do Brasil nos ultimos anos. Nesse sentido, a préatica do gerenciamento
de resultados contébeis por este setor, apesar de toda a regulacdo do governo e
mercado, pode provocar analises equivocadas a partir das informacgfes
apresentadas nas demonstracfes contabeis e distribuicdo de riquezas incorretas,

com consequéncias negativas para o mercado de capitais.

O interesse crescente de varios pesquisadores pela linha de pesquisa sobre
Gerenciamento de Resultados se explica em fungdo ndo somente dos escandalos
ocorridos nos mercados de capitais, mas, também pela constante preocupacao dos
acionistas em relacao a qualidade das informacdes contabeis divulgadas, e quando
se trata das industrias de energia, mesmo com toda a regulagdo do mercado e
governos, essa inquietacdo é ainda maior, considerando, a sua representatividade

para o Pais de uma forma geral e a participacdo no Produto Interno Bruto (PIB).

Dessa forma, as industrias brasileiras de Energia Elétrica e industrias de
Petroleo e Gas Natural, caracterizadas pela regulacdo que, exerce um papel de
controle preventivo, e considerando a influéncia direta sobre a formacé&o da estrutura
de mercado, estdo inseridas num cenario econémico, empresarial e administrativo,
com todas as suas regulamentacOes, teorias e procedimentos, 0S gestores e
acionistas com os seus conflitos, e, ainda, todas as demonstracbes contabeis
elaboradas a partir das normas de contabilidades que procuram de alguma forma, a

coercao do gerenciamento de resultados.

Nesse setor industrial, a diversificacdo das fontes de suprimento de energia
representa uma questdo importante no processo de planejamento dos paises, que
envolvem acdes de diferentes areas, tais como: econdémica, tecnologica, ambiental,

geopolitica e social.

O perfil do consumo e da oferta de energia tem se alterado desde o fim da
década de 70, quando ocorreram as altas dos precos do petroleo em 1973 e 1978,
sendo essa época conhecida como a dos choques do petrdleo, que influenciou uma
nova orientacdo das politicas energéticas em quase todos os paises do mundo. A

partir dessa época surge a questdo da utilizacdo de forma mais eficiente dos
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recursos nas sociedades industriais desenvolvidas. Essa maior eficiéncia pode ser
conseguida a partir da alteracao das estruturas setoriais produtivas da economia, em
melhoria das técnicas produtivas ou em mudancas comportamentais da sociedade
(PIQUET; MIRANDA, 2009).

De acordo com Pinto Junior e outros autores (2007), a busca de fontes
alternativas de energia € complexa, considerando que o setor energético reune
varias cadeias distintas, com fronteiras muito bem definidas para cada uma delas,
com produtos, bases técnicas e mercados distintos. A complementaridade entre o
gas, o petréleo, o carvao e a hidroeletricidade acontece em longo prazo, tendo em
vista que qualquer mudanca nos combustiveis implica investimentos ao longo de

toda a cadeia produtiva.

A regulacao do setor de energia no Brasil enfrenta desafios como a promogao
do aumento sustentado da oferta de energia, através da identificacdo e exploracéo
de novas reservas e fontes energéticas, isso em quantidade suficiente para viabilizar
o desenvolvimento social e econémico do Pais e, ainda, a necessidade da
disponibilizacdo de energia, de forma abrangente, a pre¢cos competitivos e em

condicbes ambientais sustentaveis.

2.3.1 Industria Petroleo

Como fonte de energia as industrias de petréleo representam uma questéao de
grande relevancia tendo em vista o planejamento de um pais, que culminam em
estudos com consequéncias econO6micas, ambientais e sociais, que podem ter

refletir em todo o mundo.

Conforme Pinto Junior e outros autores (2007), a industria de petréleo é
especial, tanto do ponto de vista da organizacao industrial, quanto da relevancia dos
fatores geopoliticos, e representa a principal matriz energética consumida no
mundo. Ela é estruturada em atividades de exploracdo e producdo, transporte,

refino do petroleo bruto, distribuicdo dos derivados e comercializacao.

O petréleo é a principal fonte de energia primaria da matriz energética
mundial. As caracteristicas do petréleo fazem da exploracdo e producdo uma

atividade complexa em termos tecnoldgicos tendo em vista a multidisciplinaridade
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de conhecimento, ou seja, geofisica, sismologia, modelagem, processamento de
dados, e ainda, a grande diversidade utilizada de tecnologias para perfuragéo e
sondagem (PINTO JUNIOR, et al 2007).

A atividade de exploracdo abrange investimentos relacionados as operacgdes
para avaliagdo das areas de descoberta e identificacdo de jazidas, viabilizacdo de

atividade de producéo dos campos e coordenacao das atividades de extracao.

O refino é uma atividade importante na cadeia petrolifera, que tem como
funcdo tecnoldgica a separacdo, por aquecimento progressivo, dos componentes
mais leves dos mais pesados, permitindo a producdo de varios combustiveis e

matérias primas conforme o padrao especificado.

O investimento em exploracdo diminui a margem de risco a partir de todo o
conhecimento acumulado ao longo do tempo, proporcionando uma producdo em

guantidade economicamente rentavel.

A industria de petréleo apresenta riscos peculiares, aléem dos riscos normais,
como custo, mercado, demanda e preco relacionados a outras atividades
econbmicas. Nesse contexto, pode-se citar: o risco geoldgico, ou seja, a incerteza
do desconhecido da jazida, o risco politico relacionado a mudanga repentina de
regime de governo e o efeito quanto as condicbes de operacdes e decisdes de
investimentos. Essa condicdo arriscada torna muito complexa as disponibilidades de
capital e a decisdo de investimento, que forcam as empresas petroliferas a
utiizarem uma estratégia de se sustentarem com um elevado nivel de
autofinanciamento (PINTO JUNIOR, et al. 2007).

Nesta acepcéo, a gestdo do risco e rentabilidade do capital investido na
industria de petréleo demanda uma grande competéncia para distribuir e compensar

os altos custos da cadeia industrial.

De acordo com Domingues (2010), a atividade de exploragdo comeca a partir
de um conjunto de métodos de investigacdo geoldgicos e geofisicos em busca das
areas onde as condi¢cOes basicas para a descoberta de petréleo possam acontecer,
tendo como objetivo elaborar um mapeamento das estruturas geoldgicas do subsolo

pesquisado. Apos a aplicacdo de métodos geoldgicos e geofisicos de investigacéo e
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da interpretacdo dos dados obtidos, uma area onde se identificou a estrutura na qual
se supde a presenca de petréleo é selecionada. Pode ser que, nesse momento,
acontecam as atividades relacionadas a obtencdo do direito de explorar,
desenvolver e produzir recursos minerais de petréleo e gas natural, tendo em vista
que, em muitos paises, o subsolo é de propriedade do Estado, e a exploragédo &
permitida mediante contratos de concessdo. Em seguida, acontece um exame mais
detalhado da area, com a utilizacdo de dados geoldgicos mais apurados e ocorre

uma perfuracdo com o objetivo de se verificar a real existéncia de petroleo.

Cabe ressaltar que todo o trabalho inicial de processo de exploragdo nao
significa que naquele local sera encontrado petrdleo, somente a perfuracdo do poco
confirma a sua existéncia. Todas essas atividades consomem muitos recursos e
apresentam um alto risco, considerando que todo o processo € realizado sem uma

certeza do potencial da &rea investigada.

ApoOs se confirmar a existéncia do petroleo, outros pocos sédo perfurados ao
lado do primeiro e ha o estabelecimento dos limites do campo. Nessa etapa
acontece a avaliagdo da jazida a partir de alguns parametros técnicos como
dimensdes, caracteristicas do reservatério e desempenho do poco, verificando,
também, a viabilidade econémica do projeto. Nesse contexto, se as reservas de
petréleo e gas forem suficientes, de forma que justifique o investimento, o projeto

tera continuidade, caso contrario, ele devera ser abandonado.

Quando h& a confirmacao da viabilidade econdmica da reserva, acontece o
planejamento para a operacionalizagcdo da producgédo, a partir da construgdo de
plataformas, instalacdo de equipamentos, construcdo de dutos e sistema de
escoamento e transporte da producdo. Tendo concluida essa etapa, comeca de
forma efetiva a extracdo do petroleo e gas natural, e sua disponibilizacdo para a
comercializacdo, envolvendo as atividades de conexdo dos pocos, estocagem do
produto, tratamento do petréleo. Finalmente, sdo geradas as receitas e custos da

cadeia produtiva de forma efetiva.

A exploracdo de petr6leo no Brasil € relativamente recente sendo que a
primeira perfuragcdo para busca de petroleo aconteceu em 1939, no Recdncavo

Baiano, na regido do Lobato. Em 1953, nasce a empresa estatal Petrobras foi a
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época do anuncio “O Petroleo é Nosso”. A estatal, nessa época, recebeu o
monopdlio de pesquisa, extracdo, transporte, refino e da importacdo de petroleo e
seus derivados e também da exportacdo do petroleo extraido em territorio nacional.
A quebra do monopodlio e a criacdo da Agéncia Nacional do Petroleo, Gas Natural e

Biocombustiveis (ANP) aconteceram em 1997.

Os 6rgéaos responsaveis pela proposicédo e implementacdo da politica publica
de petréleo e gas sdo o Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) o
Ministério de Minas e Energia (MME) e a agéncia reguladora federal, Agéncia
Nacional de Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP). O marco legal do setor
de petréleo e gas natural foi alterado pela Emenda Constitucional n°® 9/95, (BRASIL,
1995a) que facultou a Unido a contratacdo de empresas publicas ou privadas para a
realizagcdo das atividades relacionadas a industria do petréleo e gas natural
conforme o art. 177 da Constituicdo Federal (CF). A Lei n® 9.478/97 apresenta a
liberacdo dos precos do setor de combustiveis e criou as atribuicbes da ANP
(BRASIL, 1997). A Lei 11.097 de 2005 introduziu o biocombustivel na matriz
energética brasileira e acrescentou a fiscalizacdo das atividades relativas ao
biocombustiveis nas atribuicdes da ANP (BRASIL, 2005). Em 2009 a Lei n°® 11.909,
ou Lei do gas, atribuiu a ANP novas atividades relacionadas a regulacdo do

transporte do gas natural (BRASIL, 2009a).

A tarefa regulatoria se apresenta muito complicada tendo em vista diversas
dificuldades que decorrem da assimetria de informacdes, e pode proporcionar um
comportamento das firmas de dificil e complexa monitoracdo por parte dos

reguladores. De uma forma geral, a regulagdo tem como objetivos:

a) promover a busca pela eficiéncia econémica, de forma a garantir o servico
pelo menor custo;

b) evitar o abuso do poder de monopdlio, na tentativa de assegurar uma
menor diferenca entre precos e custos, de forma compativel com os niveis
de qualidade do servico;

c) garantir a universalidade e a qualidade do servico prestado;

d) constituir canais para o atendimento de reclamac¢des dos usuarios;
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e) estimular a inovacédo, a partir da identificacdo de oportunidades de novos
servicos, com a remoc¢do de obstaculos e promocao de politicas de
incentivo;

f) assegurar a padronizacdo tecnolégica e a compatibilidade entre
equipamentos;

g) garantir a seguranca e proteger o meio ambiente.

Enquanto os reguladores setoriais visam diminuir os efeitos do poder de
mercado, os 6rgdos de defesa da concorréncia buscam minimizar o poder de
mercado que afete de forma negativa a competicdo. A atividade dos reguladores
setoriais se apresenta de forma mais interventiva e exige um fluxo constante de
informacgdes, enquanto os 6rgdos de defesa da concorréncia tém atuacdo mais
pontual, coletando informagfes somente quando necessario para atuar em casos
concretos. As metas atribuidas aos 6rgaos reguladores setoriais sdo mais amplas,
proporcionando a decisdo, com maior frequéncia, a partir de duas ou mais metas
conflitantes (PROENCA; COSTA; MONTAGNER, 2006).

Nesse contexto, a regulacdo estd relacionada aos contratos, regras,
convencgoes, instituicdes e, ainda, toda uma pauta de iniciativas que dizem respeito a

um objetivo econémico social.

2.3.2 Industrias de Gas Natural

Considerando as fontes de energia do Brasil, a exploracdo de gas natural é
uma das alternativas, apresentando um grande aumento em sua participacdo na
matriz energética, e, ainda, ha uma grande expectativa de crescimento nessa

participacdo para os préximos 10 anos.

A utilizacdo do Géas Natural no Brasil comeca pelos anos de 1940, a partir de
descobertas de 6Oleo e gas natural na Bahia, nas industrias localizadas no
Recbdncavo Baiano. Apds alguns anos, as Bacias do Recéncavo, Sergipe e Alagoas
tinham sua producéo, destinadas, quase na totalidade, para a fabricacdo de insumos
industriais e combustiveis para a refinaria Landulfo Alves e o Pdélo Petroquimico de

Camagari.
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O grande marco do gas natural aconteceu a partir da exploragdo da Bacia de
Campos, no Rio de Janeiro, na década de 80, sendo que o seu desenvolvimento
possibilitou o aumento no uso da matéria prima, crescendo em 2,7% a sua

participacdo na matriz energética nacional.

O gas natural € uma energia de origem féssil, mistura de hidrocarbonetos
leves entre os quais 0 metano e se localiza no subsolo da terra, procedente da
decomposicdo da matéria organica espalhada entre os extratos rochosos. Ele € um

produto incolor e inodoro, ndo é toxico e € mais leve que o ar.

Segundo Pinto Junior e outros autores (2007), o gas natural € considerado um
combustivel limpo, mas apresenta a desvantagem que, uma mesma quantidade de
energia na forma de gas natural ocupa um volume cerca de 1000 vezes superior a
energia na forma de petrdleo. O transporte do gas natural pode ser realizado por
dutos, liquefeito ou comprimido. O transporte por gasodutos exige investimentos
elevados, sendo que o0s principais fatores que determinam o custo de sua
construcdo sao a extensao dos dutos, seu trajeto e o volume a ser transportado. O
transporte do gas natural liquefeito € uma alternativa importante, quando é inviavel a

construcdo de dutos.

A industria de gas natural possui especificidades tecnoldgicas relacionada
com a exploracéo e producdo que estédo, quase sempre, vinculadas ao processo de
exploracdo do petréleo, aléem das tecnologias de transporte utilizadas. O gas natural
€ encontrado associado ou ndo ao petroleo em bacias sedimentares, e para o0 seu
aproveitamento, no segmento de exploracdo e producao (upstream), sao utilizadas,
basicamente, as mesmas tecnologias que as do petrdleo, tendo em vista que
determinado reservatorio pode conter tanto petroleo quanto gas (PINTO JUNIOR et
al. 2007).

A tecnologia de transporte do gas natural comprimido por cilindros, de alto
custo, tem sido utilizada para servir determinados nichos de mercado, como
suprimento quando da interrupcéo do fornecimento por dutos, em atendimento de
demanda de pico, demanda veicular e, de uma forma geral, quando a rede de
distribuicéo é limitada.
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A partir de informagdes da Associagéo Brasileira das Empresas Distribuidoras
de Gas Canalizado (ABEGAS, 2013) o gas natural representa uma oportunidade real
de altos investimentos e de geracdo de empregos que contribuem para o
crescimento econdmico brasileiro. Em comparacdo com o primeiro trimestre de 2011
com o mesmo periodo de 2010 o mercado de gas natural cresceu 15,17%, sendo
gue entre 2007 e 2010, as distribuidoras investiram R$ 6 bilhes em expansao de
rede e em quatro anos, ocorreu um aumento de 45% na rede de distribuicdo, que
passou de 14,3 mil em 2007 para 20,9 mil quildmetros em 2011. O gas natural se
destaca como a grande estrela do cenario energético global, e é considerado o
combustivel ideal neste tempo de transicdo para uma economia de baixo carbono.
Estimativas apontam que em 2020, o Brasil tera mais de 3,2 milhdes de
consumidores de gas natural, o que representa um crescimento de 67,3%; a rede
de distribuicdo instalada atingira 37,4 mil km de extensdo, ou seja, um aumento de
84,1%, representando um investimento das distribuidoras, de R$ 18 bilhdes até

2020, uma média de R$ 2 bilhdes por ano.

A exploragdo e producdo do gas natural no Brasil ttm o seu exercicio
outorgado mediante concessao e assinatura de contrato de concessao entre o
concessionario e a ANP, conforme a Lei n® 9.478/97 (BRASIL, 1997); ja a
estocagem tem exercicio outorgado pela ANP mediante concessdo ou autorizacao;
o transporte tem o exercicio outorgado pela ANP mediante autorizagdo ou
concessao e o0 processamento do gas natural possui o exercicio outorgado pela ANP
mediante autorizacdo, de acordo com a Lei 11.909/09 (BRASIL, 2009a).

Considerando a cadeia produtiva de gas natural somente 0s segmentos de
exploracdo e producdo sdo potencialmente competitivos, apesar da Petrobras ser,
ainda, a monopolista de fato, sendo que as outras etapas produtivas do gas natural,
Ou seja, 0 processamento, o transporte e a distribuicéo, sédo operados sob condi¢cdes

de monopdlio natural.

2.3.3 Industria de Energia Elétrica

A energia elétrica se apresenta com uma cadeia produtiva que envolve varias
atividades e caracteristicas especiais, entre elas, a auséncia de estocagem do

produto, 0 que tem como consequéncia, um setor dependente de seus processos.



49

De acordo com o Sistema de Apoio a Decisdo (SAD) da Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL, 2014), dados de outubro de 2010, o Brasil tem 68,6
milhdes de unidades consumidoras de energia elétrica. Esse numero é 39% maior
que o de 2001, quando o pais possuia 49,35 milhdes de unidades consumidoras. O
Brasil possui 99 distribuidoras, sendo 63 concessionarias e 26 cooperativas de
eletrificagédo rural.

O sistema de concessdes no setor elétrico € caracterizado por varias
mudancas na legislacdo tendo sido objeto de grandes altera¢des nos ultimos 40
anos, quando o modelo estatal hibrido migrou para a privatizagcdo e

descentralizacéo.

A primeira grande mudanca foi em 1995, quando do surgimento das diretrizes
basicas para se colocar em pratica o sistema de concessdes no setor elétrico, a
partir da aprovacao das Leis 8.987/95 (BRASIL, 1995b), a Lei das Concessodes, e a
Lei da Outorga e Prorrogacfes das Concessdes e Permissdes n° 9.074/95, que
regulamentaram o artigo 175 da Constituicdo Federal (BRASIL, 1995c). O artigo 175
estabelece ao Estado o poder de realizar a exploracdo dos ativos elétricos, ou
outorga-la a terceiros, a partir da concessdo, apresentando de forma clara a
possibilidade dos contratos de concessao, assim como as condi¢des de caducidade,
fiscalizagdo ou rescisdo da concessédo ou permissdo. Nessa condigdo, todos os
contratos de concessdo passaram a apresentar uma clausula de prorrogagédo que

era estabelecida em até 20 anos.

Em 2004, o regime juridico foi alterado pela Lei 10.848, estabelecendo que,
as concessdes de geracdo de energia elétrica, realizadas antes de 11 de dezembro
de 2003 passariam a ter o prazo maximo de 35 anos para amortizacdo dos
investimentos, contados a partir da data de assinatura do contrato, podendo ser
prorrogada por até 20 anos, a critério do Poder Concedente, e as concessoes feitas
apO0s essa data ficavam limitadas em 35 anos (BRASIL, 2004). Apds 1995,
aconteceu um elevado numero de prorrogacdes feitas em concessdes, de acordo
com a Lei 9.074/95, e a partir de 2015, o prazo das mesmas comecara a expirar
(BRASIL, 1995c).
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Em relagdo a geracdo de energia elétrica, vinte contratos de concesséo
vencerdo entre 2015 e 2017, o que totaliza 22.341 MW de poténcia instalada,
equivalentes em média a 20% do atual parque gerador brasileiro. Em concernente a
transmissao de energia, nove contratos de concessao vencem em 2015, num total
de 85.326 km de linhas de transmisséo, sendo que 68.789 km sdo componentes da
Rede Basica do Sistema Interligado Nacional (SIN), correspondendo a 67% do
sistema. Existem quarenta e quatro contratos, relacionados a distribuicdo de energia

elétrica que precisardo de renovacéo o que equivale a 35% do mercado.

A Medida Proviséria n° 579, publicada em 11 de setembro de 2012 (BRASIL,
2012), convertida na Lei n® 12.783, de 11 de janeiro de 2013 (BRASIL, 2013), dispbe
sobre as concessdes de geracao, transmissao e distribuicdo de energia elétrica,
sobre a redugdo dos encargos setoriais e sobre a modicidade tarifaria, além de
alterar as Leis n® 10.438, 12.111, 9.648, 9.427, e 10.848.

A concessdo de servico publico exige a existéncia de um contrato
administrativo, no qual o poder concedente transfere ao concessionario uma parte
do poder relacionado a determinado campo de atividade de interesse coletivo, sendo
da esséncia da mesma concessao a transferéncia, pelo Estado, ao concessionario,
de direitos que Ihe séo reservados quanto a uma operagao ou atividade qualquer.
De uma forma efetiva, o trago essencial de uma concessao esta na delegacédo de
um direito publico pertencente ao Estado, representando a transferéncia a outrem do
exercicio de funcdes proprias, investindo-o da prépria autoridade. Toda concesséo
estd submetida a duas categorias de normas: as de natureza regulamentar que
disciplinam o modo e a forma de prestacdo dos servi¢os; e as de ordem contratual
que fixam as demais condigbes econdmicas, inclusive a de remuneracdo (GANIM,
2009).

De acordo com Pinto Junior e outros autores (2007), a energia elétrica
apresenta como principal caracteristica a ndo estocagem do produto, ou seja, esse
setor € dependente dos processos simultaneos de geracdo e utilizacdo. A cadeia
produtiva do setor elétrico envolve atividades de geracdo, transmissdao e
distribuicdo. Essas atividades s&o interdependentes, mas com funcgdes e custos
especificos. A geracdo necessita de investimentos que tém longo prazo de

maturacdo e é mais intensa.
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Tendo em vista a simultaneidade do sistema elétrico € importante capacitar—
se para o0 atendimento da demanda dos usuarios o que provoca investimentos de
longo prazo para a construcdo de uma capacidade instalada de geracao, e
investimentos de curto prazo para a aquisicdo de insumos e contratacdo de mao de

obra.

A impossibilidade de estocagem da energia elétrica diminui a autonomia do
gerador em relacdo ao usuario, ou seja, 0 esquema Just in time, torna mais evidente
e importante as expectativas na tomada de decisdo associada a geracdo. Nessa
acepcdo, a decisdo de produzir ndo acontece imediatamente a sua implementacéo.
Em geral, para a tomada a decisdo de produzir determinado volume com base nas
expectativas de realizacdo, deve-se contratar mao de obra, adquirir 0S insumos e
programar a producdo, mas se ndo h4 estoques, torna-se mais relevante o fato das
expectativas dos eventos futuros. Dessa forma, gera-se o grande desafio da
industria elétrica que € o trade-off (situacdo em que ha conflito de escolha) entre
ociosidade e racionamento de recursos. Nesse contexto, a coordenacao técnica,
organizacional e institucional é extremamente relevante para a operacdo e
expansio do sistema elétrico (PINTO JUNIOR, et al. 2007).

Nascimento e outros autores (2011) comentaram que o setor elétrico
brasileiro dispbe de empresas publicas e privadas que atuam nas atividades de
geracdo, transmissao, distribuicdo e comercializacdo de energia elétrica, que séo

distribuidas por todo o territorio nacional.

Em 2003, a partir da Medida Provisoéria n® 144, convertida na Lei n® 10.848,
de 15.03.2004 (BRASL, 2004), e regulamentada pelo Decreto n° 5.163, de
30.07.2004, foi iniciada mais uma reforma no setor elétrico brasileiro, com grandes
mudancas para a comercializacdo de energia elétrica entre os diversos agentes do
setor elétrico participantes do SIN, estabelecendo dois ambientes para celebracéo
de contratos de compra e venda de energia: o0 Ambiente de Contratagdo Regulada
(ACR) e o0 Ambiente de Contratacéo Livre (ACL). Nesse novo modelo, através da Lei
n° 10.847, de 18.03.2004, foi autorizada a criacdo da Empresa de Pesquisa
Energética (EPE), que tem por finalidade prestar servicos na area de estudos e
pesquisas destinadas a subsidiar o planejamento do setor energético, ficando
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responsavel pelo planejamento de curto, médio e longo prazo do setor elétrico
(GANIM, 2009).

Ainda, de acordo com Ganim (2009), a exploracdo das atividades de geracéo,
transmissdo, distribuicdo e comercializacdo estdo sujeitas as restricdes de
concentracdo econdmica e de poder de mercado, definidas pela ANEEL em
consonancia com a Secretaria de Direito Econdmico (SDE) do Ministério da Justica,
segundo disposi¢cdes do Decreto n° 2.655, de 02.07.1998.

7

Nesse contexto, o setor de energia elétrica é regulado pelo poder publico,
sendo que a regulacédo econdmica, de uma forma geral, pode ser definida e aplicada
diretamente por esse ente que designa 6rgéos especificos. No Brasil, a regulacéo é
realizada em conjunto pela Unido, Estados-membros e Municipios, sendo que, as
vezes, 0 Poder Publico pode delegar esta funcao.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 METODOLOGIA

Considerando as caracteristicas especificas das industrias de energia e de
Petréleo e Gas Natural, e que a pratica do gerenciamento de resultados contabeis
tem como consequUéncias analises desvirtuadas das informacdes contabeis, fato que
proporciona efeitos negativos para o mercado de capital, e ainda, tomada de
decisbes equivocadas, essa pesquisa tem como objetivo verificar se ha
gerenciamento de resultados e o seu nivel no setor de energia, especificamente,
quarenta e oito empresas brasileiras de Energia Elétrica e oito de Petroleo e Gas
Natural durante o periodo de 2005 a 2012.

No sentido da busca pelo conhecimento, foi realizada a pesquisa empirica,
com o0 objetivo de se caracterizar o problema em estudo. Este trabalho se
caracteriza como uma pesquisa empirica, tendo em vista abordagem de técnicas
matematicas e estatisticas para a analise quantitativa das informacgées, buscando as
relacdes causais entre as variaveis (MARTINS, 2002). Tendo como objetivo analisar
a pratica gerenciamento de resultados contabeis e o seu nivel nos setores de
energia, especificamente, foi selecionado os relatérios contabeis de cingienta e seis
empresas brasileiras, uma amostra aleatéria formada por entidades que tém suas

acOes cotadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo.

A literatura sugere que o gerenciamento de resultados deve ser analisado em
horizontes temporais médios ou longos (COPELAND, 1968; ECKEL, 1981,
CHALAYER, 1994), a amostra é composta por empresas cotadas na Bolsa de

Valores de Sao Paulo durante o periodo de oito anos, de 2005 a 2012.

Esse trabalho se justifica considerando que contribui com uma analise
empirica com base em uma amostra composta de cinqiienta e seis companhias
abertas brasileiras, especificamente, quarenta e oito empresas de Energia Elétrica e
oito de Petroleo e Gas Natural. Nesse sentido, houve a utilizacdo de informacdes
contdbeis que compreende um periodo de tempo de oito anos (2005 a 2012), fato
que contribui para as estimacdes dos parametros e testes estatisticos mais
consistentes. A estimacéo do gerenciamento de resultados foi realizada por meio de

decisbes operacionais, adaptado a partir do modelo original proposto por Anderson,
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Banker e Janakiraman (2003), Almeida-Santos, Verhagem e Bezerra, (2011),
Eldenburg et. al (2011), Rey (2011), Gunny (2009), Martinez (2001), Martinez e
Cardoso (2009), e Zang (2005). Nessa acepcdo, desenvolve-se uma pesquisa
empirica no ambiente académico brasileiro, observando uma abordagem de analise

dos fenbmenos contabeis.

Dessa forma, foi realizado um estudo com a elaboragcdo dos procedimentos
empiricos de pesquisa propriamente ditos, ou seja, a formulacdo das hipoteses de
pesquisa. Vale ressaltar que as hipoteses de pesquisas apresentam como
qualidades desejaveis: i) seja testavel, ou seja, suscetivel de ser rejeitada; ii) tenha
coeréncia logica; iii) possa ser quantificada e iiii) seja relevante para a questdo que

esta sendo investigada.

As decisbes contdbeis abrangem escolhas e praticas relacionadas com a
identificacdo dos atos e fatos administrativos, a mensuracdo de seus efeitos no
patrimonio da sociedade, a classificacdo e o0 reconhecimento contabil, a
sumarizagao e evidenciacao da situagéo patrimonial e financeira da entidade. Nesse
contexto, a evidenciagdo de determinada situacdo econdmico-financeira pode ser
realizada a partir de decisdes contabeis e decisdes operacionais e 0 gerenciamento
de resultados, também, pode ser realizado de duas formas: decisfes contabeis e
decisbes operacionais. As decisdes contabeis estéo relacionadas desde o0 processo
de identificacdo dos atos e fatos administrativos até a sua evidenciacdo, e,
evidentemente, passa por critérios de mensuracao, classificacdo e reconhecimento.
As decisbGes operacionais representam as praticas operacionais normais da firma,
tais como, concessao de desconto de vendas, mudancas no nivel de produgéo etc.
(CARDOSO; MARTINEZ, 2009).

Nesse sentido, € importante verificar se ocorre, efetivamente, o
gerenciamento de resultados contabeis tendo em vista as atividades de Energia
Elétrica, Petroleo e Gas Natural e se de alguma forma ele influencia a percepcéo de
riscos dos diversos agentes econdmicos que estdo associados ao mercado de

capitais brasileiro.

Dessa forma, essa pesquisa trabalha com um modelo abordando as

atividades operacionais das empresas com atividades de Energia Elétrica, Petréleo
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e Gas Natural considerando o gerenciamento das informa¢des contabeis como o
emprego de atos arbitrarios por parte dos administradores que objetivam influenciar
a interpretacdo da realidade econdmica e financeira da empresa, através das

atividades operacionais.

O gerenciamento de resultados contabeis a partir de decisfes operacionais é
um procedimento utilizado para indicar um conjunto de praticas tomadas pelos
gestores das entidades com o objetivo de alcancar os resultados contabeis
almejados. Normalmente esses resultados podem decorrer de decisdes que estao
dentro dos limites legais (ALMEIDA-SANTOS; VERHAGEM; BEZERRA, 2011).

Almeida-Santos, Verhagem e Bezerra (2011), mencionaram que 0S
administradores podem manipular as atividades operacionais durante o ano, com o
objetivo de alcancar determinadas metas de desempenho, sendo que essa
manipulacdo das atividades operacionais dependerda da transacdo apresentada.

Nessa acepc¢ao tém-se os tipos de manipulagéo quanto a esta forma:

a) aumento das receitas a partir da aceleracdo do processo de vendas e/ou
geracdo de vendas insustentaveis atraves de aumento dos descontos
(temporérios) sobre o pre¢co ou, também, uma diminuicdo das restricdes de
créditos aos clientes;

b) diminuicdo das receitas pela postergacao do envio de vendas ja realizadas;

c) reducdo dos custos dos produtos vendidos a partir do aumento dos niveis de
producdo, ou seja, economia de escala, objetivando o aumento dos
resultados contabeis no periodo;

d) diminuicdo dos gastos com pesquisas e desenvolvimento, treinamento de

pessoal e manutencéo do parque industrial.

Cardoso e Martinez (2009) comentaram que um exemplo tipico do
gerenciamento mediante decisdes operacionais poderia ser quanto a implementacéo
de desconto especial ou um programa de incentivos para aumentar as vendas, num
periodo préximo ao fim do trimestre ou ano no qual as metas tragadas de receita ndo
se apresentam com uma expectativa de serem alcancadas. Outros exemplos seriam
0S investimentos em um novo equipamento ou contratacdo de empregados

adicionais. Essas decisfes sao, constantemente, adotadas pelas empresas, e esse
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tipo de manipulagdo as vezes é denominado de “gerenciamento econdmico da
informacao contabil” porque elas tém consequéncia no fluxo de caixa da entidade e,

também, nas receitas e despesas associadas a essas atividades.

O gerenciamento de resultados por meio de despesas operacionais pode ser
realizado quando os gestores decidem reduzir despesas com propaganda, despesas
com marketing, despesas de viagem, de treinamento, entre outras. Em relacdo ao
gerenciamento de resultados através do aumento dos niveis de producao, ele
acontece quando os administradores optam por aumentar a produgdo acima do
limite normal, sendo que a partir desse ato ocorre a diluicdo dos custos fixos
indiretos. A parcela do estoque que for vendida tera o valor do custo dos produtos
vendidos diminuido no més, impactando de forma positiva o resultado da empresa,
ou seja, elevando seu lucro (ALMEIDA-SANTOS; VERHAGEM; BEZERRA, 2011).

Conforme Paulo (2007), tendo em vista a estimagdo dos accruals
discricionarios, os modelos para capturar o gerenciamento através das atividades

operacionais reais das empresas apresentam algumas criticas, tais como:

a) 0s custos de producdo sao apresentados a partir de algumas escolhas
contdbeis, como, por exemplo, os métodos de célculo das despesas de
depreciacéo e amortizagao;

b) o modelo pode apresentar falhas para a identificacdo de gerenciamento
qguando as empresas possuem um elevado nivel de estoques;

c) as variaveis utilizadas para o controle do ambiente econémico podem estar
contaminadas pelo gerenciamento de resultados;

d) a variacdo dos precos em seus produtos e insumos, ao longo de um periodo,

pode influenciar as conclusoes.

Dessa forma, um viés significativo na estimacao dos accruals discricionarios,
pode proporcionar inferéncias sobre resultados gerenciados quando, na realidade,

esses resultados nao séo gerenciados.

Na verdade, a diminuicdo da variabilidade dos lucros pode ser justificada, a
partir do momento em que se apresenta aos investidores uma visdo mais estavel

dos fluxos de resultados, reduzindo a percepcédo do risco. Analisando a situacao
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tém-se indicacbes de que os investidores ndo gostam de surpresas, ou seja, se a
empresa demonstra oscilagdes em seus resultados pode significar um risco elevado,

tornando-se menos interessante para os investidores (MARTINEZ, 2001).

O gerenciamento de resultados a partir das atividades reais € avaliado pela
mensuracdo de contas contabeis do Balanco Patrimonial e da Demonstracdo de
Resultados do Exercicio, que possam indicar certos niveis das atividades
operacionais da entidade. Neste contexto, os modelos objetivam avaliar os niveis
normais das atividades reais da empresa, sendo, assim, uma proxy para essa forma
de gerenciamento (PAULO, 2007).

A abordagem de estimacdo dos modelos pode ser em séries de tempo e/ou
cross-sectional, sendo que a estimacdo dos accruals discricionarios através de
séries de tempo gera a necessidade de um dilatado periodo de tempo dos dados
das entidades para estimar de forma adequada os coeficientes especificos (PAULO,
2007).

3.1.1 Modelo 1

Para estimacdo do gerenciamento de resultados por meio de decisdes
operacionais, optou-se pelo modelo original proposto por Anderson, Banker e
Janakiraman (2003) utilizados nas investigacdes de Almeida-Santos, Verhagem e
Bezerra, (2011), Eldenburg et. al (2011), Rey (2011), Gunny (2009), Martinez (2001),

Martinez e Cardoso (2009), e Zang (2005) conforme a férmula abaixo.

S, S, Se— St
>= a, + ay log (S_t) + a3 log (S_t> X DSy + a4 log (St—l) + aslog (St—l) XDS;_4 + e

t—1 t—1 t—2 t-2

( SGRA,
°8\sc&a,

Onde:

S; = Receita liquida, no ano t;

SG&A; = Despesas com vendas, administrativas e gerais no ano t;

DS, = variavel categorica indica o comportamento da receita liquida, sendo “1”

guando S; < S;_; e “0” quando ocorrer o inverso.
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Para atender ao objetivo desse estudo inseriu-se uma variavel dummy na
equacdo de regressdo mdultipla proposta na férmula 01, abaixo, tendo em vista a

captura dos efeitos da adocao das praticas contabeis internacionais.

SG&A; \ _ St St Se-1 Se-1
lOg (m) = Bl + BZ lOg (E) + B3 lOg (E) X DS, + ﬁ4 lOg (E) + BS lOg (S—Z) XDS,_; + leFRS + e

Onde:

S; = Receita liquida, no ano t;

SG&A; = Despesas com vendas, administrativas e gerais no ano t;

DS, = variavel categorica indica o comportamento da receita liquida, sendo “1”

quando S; < S;_; e “0” quando ocorrer o inverso;

IFRS = Variavel dummy que assume o valor “1” para os exercicios de 2008 a 2012 e

“0” para os demais;

e.= Erro padrdo da estimativa.

A formula acima é utilizada para extrair evidéncias sobre o gerenciamento de
resultados relacionando a receita liquida de vendas e servigos e as despesas com
vendas, administrativas e gerais tendo em vista que ao aumentar o valor da receita
liguida de vendas e servi¢cos de um determinado periodo em comparacgéo ao periodo
anterior, entende-se que os valores das despesas com vendas, administrativas e
gerais, também, apresentardo um acréscimo. Esse fato ocorre porgue quanto maior
o valor da receita liquida de vendas e servicos maior, também, serd o consumo dos

gastos relacionados a promocgéo e distribuicdo dos produtos da entidade, assim
como, 0s gastos para a gestao dos negocios empresariais.

bY

O termo S; correspondente a receita liquida de vendas e servicos que se
apresenta como sendo a receita bruta diminuida das devolucbes e vendas
canceladas, dos descontos concedidos incondicionalmente e dos impostos e
contribui¢des incidentes sobre vendas. Nesse contexto, trabalha-se com o valor da

receita liquida de vendas tendo em vista a diversidade da tributacdo relacionada a
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cada atividade exercida pela empresa, e ainda, ndo se considera relevante para o
estudo os valores das devolugdes e vendas canceladas assim como dos descontos.

Nesse sentido, vendas de boa qualidade sdo aquelas nao tendenciosas do
caixa que gerarao, isto é, uma venda pode ser escriturada, mas sempre podera
haver a possibilidade de uma devolugao ou do n&o recebimento, dessa forma, deve-
se utilizar o valor de vendas liquidas, ou seja, apés abaterem-se as devolugcdes de
perdas de créditos (PENMAN, 2013).

O termo Sales, General & Administrative (SG&A) esta relacionado as
despesas com vendas, administrativas e gerais. Nessa acepcédo, despesa € todo
encargo necessario para comercializacdo dos bens ou servigos, que objetivam
atender a atividade da organizagdo, assim como, para a manutencdo da estrutura da

empresa.

As despesas com vendas sdo aquelas que representam 0s gastos
relacionados a promocao e distribuicdo dos produtos da entidade, ou seja, as
despesas com o0 pessoal da area de vendas: salarios, gratificacoes, férias, 13°
salario, encargos sociais, comissfes sobre vendas, as despesas realizadas com
propaganda e publicidade, os gastos relacionados a garantia dos produtos, e,
despesas com transporte, depreciacdo e manutencdo de bens, telefone, agua,

energia elétrica.

As despesas administrativas sdo aqueles gastos incorridos, para a gestéo dos
negécios empresariais, se constituindo de varias atividades gerais que beneficiam
todas as fases do negdcio. Nesta categoria de despesas estdo incluidas aquelas
relacionadas aos honorarios da administracdo, salarios, gratificacdes, férias, 13°
salario e encargos dos funcionarios do setor administrativo, as despesas legais, 0
consumo de material de escritério e material de limpeza, aluguéis, energia elétrica,
agua, correio, seguros, Imposto sobre a Propriedade Predial Urbana (IPTU), Imposto
sobre a Propriedade de Veiculos Automotores (IPVA), Imposto Territorial Rural
(ITR), Contribuicdo Sindical, despesas com viagens, alimentacao, jornais e revistas,
servigos profissionais contratados, depreciacdo e manutencéo de bens etc.
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As despesas gerais sao representadas por outros gastos incorridos, para a
gestao dos negdbcios empresariais, nao classificadas em despesas administrativas.

O termo DS, corresponde a uma variavel categérica Dummy, incorporada ao
modelo para controle de anos. O uso de variaveis binarias para anos tem como
propésito verificar se, nos erros, teria sido incluido algum componente ligado a
particularidades de cada ano. Talvez, em alguns anos, fosse possivel encontrar
caracteristicas especificas que explicasse 0 comportamento da variavel dependente
(MARTINEZ, 2001). Esse termo indica o comportamento da receita liquida, sendo “1”

quando S; < S;_; e “0” quando ocorrer o inverso.

O termo IFRS corresponde a uma variavel categérica Dummy, incorporada ao
modelo para controle de anos que assume o valor “1” para os exercicios de 2008 a

2012 e “0” para os demais.

A contabilidade € a linguagem dos negécios e uma fonte de informacéo para
0S usuarios externos e internos, que tém como objetivo a tomada de deciséo
empresarial. Os investidores nacionais buscam esta informacdo nas demonstracdes
contabeis das empresas, mas 0s investidores internacionais podem ter alguma
dificuldade ao se comparar as demonstracfes contdbeis de paises diferentes que
adotam sistemas contabeis diversos, ou seja, que utilizam de praticas contabeis
distintas. Nesse sentido, faz-se necessario e relevante a uniformizacdo de praticas

contabeis que culminou no processo de harmonizacao contabil.

Antes do processo harmonizacdo das normas contabeis brasileiras ao padréo
internacional, a contabilidade societaria era influenciada pelas normas da Secretaria
da Receita Federal, agéncias reguladoras, fiscalizadoras e associacbes de
profissionais, tendo como consequéncia, a possibilidade de perda na qualidade das
informacgdes contabeis, considerando que as demonstracdes contabeis ndo eram
elaboradas de acordo com as disposi¢cdes técnicas conhecidas mais adequadas.
Nesta condigdo, aconteceu forte pressao de académicos, profissionais ligados ao
mercado e outros agentes para a normatizacdo contabil no Brasil, objetivando a
convergéncia as normas internacionais de contabilidade emitidas pelo International
Accounting Standards Board (IASB), ou Conselho de Normas Internacionais de

Contabilidade. A partir desse cenario, tem-se como um dos principais resultados a
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criagdo do Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC), com o objetivo principal de
produzir normas em conformidade ao padrao internacional (SILVA, 2013).

A Lei n® 11.941 de 2009 estabeleceu a imparcialidade tributaria, diminuindo o
impacto da contabilidade para o fisco na contabilidade financeira (BRASIL, 2009b).
As demonstragbes contabeis divulgadas para o mercado de capitais e para o
governo era a mesma, fato que induzia as empresas a apresentarem uma
demonstracao que patrocinava um pagamento minimo de tributos, e proporcionava
um resultado distorcido em fung¢do do incentivo econdmico que existe nesta relacao.
Dessa forma, a existéncia de uma ligacdo entre o fisco e a contabilidade financeira
causa um estimulo natural para que ocorra 0 gerenciamento de resultados, tendo
em vista a economia de tributos que pode possibilitar. A partir da segregacdo das
contabilidades fiscal e financeira aguarda-se que este incentivo reduza, isto €, ndo
havendo relacéo entre as duas divulgacgdes, espera- se termine, também, o estimulo
para pratica de gerenciamento de resultados com o objetivo de reduzir o pagamento
de tributos (JOIA, 2012).

Nesse sentido destaca-se: a contabilidade estava vinculada ao interesse
econdmico do fisco, o gerava um estimulo para que o resultado ficasse distorcido,
admitindo o pagamento de valores menores relacionados aos tributos; o mercado
acionério concentrado possibilita ao acionista controlador deter mais informacdes,
proporcionando a assimetria, sendo que a nova norma tem como principal objetivo o
de informar de maneira confiavel a todos os acionistas; e o mercado de capitais esta
em expansao sendo que, para seu desenvolvimento, € imprescindivel uma
informacdo confiavel. Dessa forma, a aplicacdo do IFRS no Brasil objetiva a
transparéncia, confiabilidade e comparabilidade das demonstracdes contdbeis
(JOIA, 2012).

O termo e; (erro) sera considerado o gerenciamento de resultados calculado a

partir do modelo proposto podera se apresentar de forma relevante ou néo.

3.1.2 Modelo 2

O segundo modelo econométrico, formula abaixo, foi utilizado para estimar o

gerenciamento de resultados por meio dos niveis de producdo das companhias
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integrantes da amostra. Esse modelo foi desenvolvido originalmente por
Roychowdhury (2003) e utilizado nas pesquisas de Almeida-Santos, Verhagem e
Bezerra, (2011), Eldenburg et. al (2011), Rey (2011), Gunny (2009), Martinez (2001),
Martinez e Cardoso (2009) e Zang (2005).

PT‘Odt _ 1 S, AS ASt—l
At—l AL’—Z

+ e

¢ ¢
= —ta,—+ az—+a,
Apq Apq Apq

Onde:

CPV, = Custo dos Produtos Vendidos;
Prod, = CPV,+ AESTOQUE;

S; = Receita Liquida no ano t;

A; = Ativos totais.

Para atender ao objetivo desse trabalho estudo inseriu-se uma variavel
dummy na equacao de regressao multipla proposta na férmula 2, abaixo, tendo em

vista a captura dos efeitos da adocao das préticas contdbeis internacionais.

Prod,; 1 St AS;

=B +B + B
Ay YAy PAiy o A

AS,_
+,84At L+ B.IFRS + e,
t—-2

Onde:

Prod, = CPV, + AESTOQUE;

CPV, = Custo dos Produtos Vendidos;

Prod, = CPV, + AESTOQUE;

S; = Receita Liquida no ano t;

A; = Ativos totais;

IFRS = Variavel dummy que assume o valor “1” para os exercicios de 2008 a 2012 e

“0” para os demais;
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e; = Erro padrdo da estimativa.

O termo Prod; corresponde a soma do CPV, e um AESTOQUE. O CPV ou
Custo dos Produtos Vendidos séo todos os sacrificios financeiros com os quais uma
entidade arca com o objetivo de atingir suas metas, ou seja, a utilizacado de produtos
ou servicos que sdo empregados para a obtencdo de outros bens ou servigos.
Custos, nesta acepcao, sao todos gastos que a entidade realiza para ter o seu
produto pronto para a comercializacdo podendo ser representados por matéria
prima, energia consumida, combustiveis, agua, materiais industriais diversos, mao
de obra, depreciacdo dos equipamentos de producao, entre outros. O AESTOQUE,
ou seja, a variacdo do Estoque, aumento ou diminui¢cdo, em um determinado periodo
se comparado ao periodo anterior. Esse estoque de uma forma geral esta
representado pelos Produtos Acabados, Produtos em Elaboracdo e as Matérias

Primas.

O termo S; receita liquida de vendas e servigcos corresponde a receita bruta
apos o abatimento das devolucfes e vendas canceladas, dos descontos concedidos
incondicionalmente e dos impostos e contribui¢cées incidentes sobre vendas. Dessa
forma, o valor da receita liquida de vendas tendo em vista a diversidade da
tributacdo relacionada a cada atividade exercida pela empresa, e ainda, ndo se
considera relevante para o estudo os valores das devolucfes e vendas canceladas

assim como dos descontos.

Outro termo empregado na formula 2, os Ativos Totais, que compreendem
todos os bens de uma empresa, subdivididos de acordo com a sua liquidez e
duracdo, em Ativo Circulante, Realizavel a Longo Prazo e Imobilizado. O Ativo
Circulante compreende as disponibilidades (caixa, bancos conta movimento e
aplicacoes financeiras de liquides imediata, as duplicatas a receber, os estoques e
outros creditos de realizac&o a curto prazo. O Ativo Nao Circulante apresenta todos
os bens de permanéncia duradoura, e subdivide-se em subgrupos: Ativo Realizavel
a Longo Prazo, Investimentos, Imobilizado e Intangivel. O subgrupo do Realizavel a
longo prazo apresenta as contas de bens e direitos da empresa cujas realizacdes se
dardo no longo prazo, ou seja, ap0s o exercicio subseqiiente a data do Balanco. Os
Investimentos demonstram as participacfes e aplicacdes financeiras de carater

permanente, que objetivam a geracdo de rendimentos para a empresa mas nao sao
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destinados a manutencao das atividades operacionais da entidade. No subgrupo do
Imobilizado séo classificados os bens e direitos que serdo utilizados para a
manutencdo das atividades operacionais da empresa. O Intangivel apresenta os

bens incorpodreos da entidade.

O termo IFRS corresponde a uma variavel categérica Dummy, incorporada ao
modelo para controle de anos que assume o valor “1” para os exercicios de 2008 a

2012 e “0” para os demais.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 RESULTADOS DA REGRESSAO

No primeiro estudo do gerenciamento de resultados em que se relaciona as
variacbes das Despesas com vendas, administrativas e gerais com as variagoes da
Receita liquida, modelo 1, utilizou-se uma equacédo de regressdo multipla proposta

na formula 01, abaixo:

log (ﬂ) = B, + B, log (i) + B3 log (i) X DS, + B, log (h) + Bslog (b) X DS,y + B¢IFRS + e,
SG&A;_4 Se-1 St-1 S Se-2 -

Considerando:

S; = Receita liquida, no ano t;

SG&A; = Despesas com vendas, administrativas e gerais no ano t;

DS, = variavel categorica indica o comportamento da receita liquida, sendo “1”

quando S; < S;_; e “0” quando ocorrer o inverso;

IFRS = Variavel dummy que assume o valor “1” para os exercicios de 2008 a 2012 e

“0” para os demais;

e.= Erro padrdo da estimativa.

Dessa forma, da Tabela 1, abaixo, constam as estatisticas descritivas dos
coeficientes das regressdes de gerenciamento de resultados considerando a
variacdo da Receita liquida e das Despesas com vendas, administrativas e gerais e
ainda, uma variavel categorica indicando o comportamento da receita liquida, sendo
“1” quando a receita liquida do ano em analise for menor que a receita liquida do

ano anterior e “0” quando ocorrer o0 inverso.
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Tabela 1 — Pardmetros da Regressao
Estimadores Colinearidade

Variaveis Estimador Erro padrdao  SignificAncia Tolerancia VIF

Intercepto  0.035 0.1848 0.314 NA NA
B1 0.724 0.1016 0.000 0.314  4.410
B2 -0.086 0.0556 0.032 0.215  4.412
Bs -0.0142 0.0932 0.1120 0.227 3.521
Ba 0.084 0.1254 0.527 0.278  3.124

Ano IFRS  0.016 0.326 0.502 0.914  1.087

Fonte: Dados da pesquisa (2015).
Nota: Estatistica F considerada significante se p-valor (Sig.) < 0,05. Variavel explicada:
SG&A. 422 observacdes de 56 empresas em 8 anos.

Os resultados demonstrados a partir da regressdo sao significativos,
indicando o teste F, o teste utilizado quando se trabalha com mais de uma variavel
independente, em F = 8,667. O p-valor, como nivel descritivo do teste e
probabilidade de que a estatistica do teste € igual a 0,000. Ao analisar o “R”
quadrado ajustado, que é o mais adequado para a uma analise de regresséao
multipla, o mesmo apresenta uma capacidade de explicar 48% da variacdo das
Despesas com vendas, administrativas e gerais em relacdo a Receita Liquida,
variavel preditora, de cada ano, ou seja, R? ajustado = 0,48, indicando uma relagéo
significativa entre as variaveis.

Na andlise da variancia (ANOVA), o modelo final de gerenciamento de
resultados contabeis por meio de Despesas com vendas, administrativas e gerais se
considerado como um todo é valido, tendo em vista que o p-value, p-valor = 0,000 &
menor que 5% apontando que existe uma relacéo estatisticamente expressiva entre
as variaveis, com um nivel de confianca de 95%, isto €, em pelo menos um dos
coeficientes do modelo é significativamente diferente de zero.

Quanto ao teste de Durbin-Watson, que € utilizado para detectar a presenca
de autocorrelacdo, ou seja, uma relacdo de dependéncia entre os termos de
residuos de uma amostra de dados, que acontece geralmente em dados de séries

temporais, verifica-se que o modelo de regressdo é aproximadamente 2.0611,

' O teste de Durbin-Watson verifica a auto correlacdo (positiva ou negativa) entre os residuos de uma
regressdo multipla. Essa estatistica pode variar entre 0 a 4 com média igual a 2. A hip6tese nula (Ho)
indica a inexisténcia de uma correlacao estatisticamente significativa entre os residuos. Pelos dados
dessa investigacdo (n=422 e variaveis independentes igual a 5) foi possivel construir um intervalo
entre 2,22 a 2,43 para a existéncia de correlacdo estatisticamente significativa entre os residuos. O
célculo dessa estatistica para essa investigacéo foi de 2,061 proporcionando, assim, a aceitacdo de
Ho.
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mostrando que nos modelos ndo existe autocorrelacdo nos residuos. No que tange
ao teste de multicolinearidade, que € um problema de alta correlacéo entre duas ou
mais variaveis independentes, aplicou-se os testes de Tolerancia e o de Fator de
Inflacdo da Variancia (VIF) e em ambos o modelo estd dentro de uma
multicolinearidade aceitavel. Entretanto, quanto aos coeficientes do modelo
apresentado, com excecdo do [B; e 2, 0s demais ndo evidenciam diferencas
estatisticamente significativas uma vez que o p-value desses coeficientes foram
acima de 5% a um nivel de confianca de 95%. Dessa forma, ndo se pode testar as
hipéteses H, nem H, na amostra apresentada no que tange ao impacto da adocao
das praticas contabeis sobre o gerenciamento de resultados por meio de despesas

de vendas, gerais e administrativas.

Considerando a variagdo das S; Despesas com vendas, administrativas e
gerais de um determinado periodo em relacdo ao anterior, pode-se afirmar que as
estimativas apuradas séo diferentes dos valores observados na amostra, sendo
apurados erros que variam de 0,0556 a 0,326, ou seja, os valores das Despesas
com vendas, administrativas e gerais ndo seguem um padrdo de aumento ou
diminuicado, elas aumentaram mais do que o esperado. Desse fato pode se presumir
qgue haja ai um gerenciamento de valores tendo em vista que essas despesas estao
relacionadas aos encargos necessarios para comercializacdo dos bens ou servigos
objetivando atender as atividades da organizagdo. Dessa forma, quando ocorre um
aumento da receita liquida de vendas, ha mesma propor¢do, ou numa variagdo um
pouco menor ou maior, deveria, também, ocorrer o acréscimo das Despesas com
vendas, administrativas e gerais. Essa variacdo poderia ser menor tendo em vista as
despesas fixas, aguelas que ndo se modificam com o aumento das vendas, mas o
resultado aponta erros positivos, dai a conclusdo de que ocorreu um gerenciamento
de resultados nas contas do grupo de Despesas com vendas, administrativas e

gerais para mais.

Cabe ressaltar que esse modelo apresentado de gerenciamento de resultados
contabeis por meio de Despesas com vendas, administrativas e gerais ao ser
analisado como um todo é valido, considerando que o p-valor = 0,000 é menor que
5%, demonstrando nesse sentido, que ha uma relagdo expressiva entre as variaveis,

com um nivel de confianca de 99% em [3; e 97% em [3;, € 0 “R” quadrado ajustado
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com uma capacidade de explicar 48% da variagdo das Despesas com vendas,
administrativas e gerais em relacdo a Receita Liquida, de cada ano, sugerindo mais
uma vez, uma relacdo significativa entre as variaveis. No que tange aos outros
coeficientes do modelo apresentados, (3, B4 € 0 impacto da adocdo das praticas
contabeis sobre o gerenciamento de resultados por meio de despesas de vendas,
gerais e administrativas ndo ha evidencias de diferencas estatisticamente
significativas considerando que o p-value desses coeficientes esta acima de 5% e os

resultados do nivel de confianga séo, respectivamente, 89%, 48% e 50%.

O aumento da receita liguida de vendas, de forma desproporcional, ou seja,
numa variagdo um pouco menor ou maior, em relacdo ao acréscimo das Despesas
com vendas, administrativas e gerais, proporciona um lucro a maior ou a menotr,
significando um gerenciamento do mesmo, no sentido de proporcionar um aumento
do valor das acbes negociadas, diminuicdo de pagamento de tributos, entre outras

consequéncias.

Num segundo estudo do gerenciamento de resultados foi relacionado a
variagao dos custos dos produtos vendidos e Ativos totais com a variagdo Receita
liguida, modelo 2, sendo utilizado uma equacao de regressdo mdultipla proposta na

formula 02, abaixo:

Prod, 1 4 S; 4 AS;
v :BlAt_l BzAH Bs 7

AS,—4
+ f, + B5IFRS + e,
Apsy

t—1

Considerando:

Prod, = CPV, + AESTOQUE;

CPV, = Custo dos Produtos Vendidos;

Prod, = CPV, + AESTOQUE;

S; = Receita Liquida no ano t;

A; = Ativos totais;
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IFRS = Variavel dummy que assume o valor “1” para os exercicios de 2008 a 2012 e

“0” para os demais;
e; = Erro padrdo da estimativa.

Como resultado, a Tabela 2, abaixo, indica que os resultados demonstrados
na regressao sao significativos, apresentando o teste F, o mais utilizado quando se
trabalha com mais de uma variavel independente, com F = 32,581. O p-valor, como
nivel descritivo do teste e probabilidade de que a estatistica do teste, p-valor =
0,000. Quando se analisa o0 “R” quadrado ajustado, o mais adequado para a uma
analise de regressdo mdultipla, constata-se que existe uma capacidade de explicar
53% da variacdo dos Custos dos Produtos Vendidos adicionado a variacdo dos
Estoques em relacdo a Receita Liquida e Ativos totais, de cada ano, ou seja, R2

ajustado = 0,53, indicando uma relagéo significativa entre as variaveis.

Tabela 2 — Pardmetros da Regresséo
Estimadores Colinearidade

Variaveis Estimador Erro padrdao  Significancia Tolerancia VIF

Intercepto  -0.122 0.0128 0.000 NA NA
By -392.039  1327.264 0.001  0.561 1.510
B2 0.031 0.000 0.000 0.501 1.723
Bs 0.022 0.000 0.021 0.681 1.201
Bs 0.028 0.001 0.000  0.813 1.115

Ano IFRS  0.058 0.010 0.001  0.871 1.109

Fonte: Dados da pesquisa (2015).
Nota: A Estatistica F, considerada significante se p-valor (Sig.) < 0,05. Variavel
explicada: PROD. 428 observac¢fes de 56 empresas em 8 anos.

Considerando a andlise da variancia (ANOVA), pode-se observar que o
modelo final de gerenciamento de resultados contabeis por meio dos Custos dos
Produtos Vendidos adicionado a variacdo dos Estoques se analisado como um todo
é valido, tendo em vista que o p-value é menor que 5% demonstrando que existe
uma relacdo estatisticamente significativa entre as varidveis, com um nivel de
confianca de 95%, isto é, pelo menos um dos coeficientes do modelo é

significativamente diferente de zero.

Quanto ao teste de Durbin-Watson, que € utilizado para se constatar a

presenca de autocorrelacdo ou dependéncia nos residuos de uma amostra de
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dados, pode-se observar que o modelo de regressdo é aproximadamente 2.0382

demonstrando que ndo existe autocorrelacdo nos residuos.

No que diz respeito ao teste de multicolinearidade foram aplicados os testes
de Tolerancia e o de Fator de Inflagdo da Variancia (VIF), e nesses modelos de
gerenciamento considerando os Custos dos Produtos Vendidos adicionado a
variacdo dos Estoques, o resultado se apresenta dentro de uma multicolinearidade
aceitavel. Quanto aos coeficientes, com excec¢do do s IFRS, os demais evidenciam
diferencas estatisticamente significativas uma vez que o p-value desses coeficientes

foram abaixo de 5% a um nivel de confianga de 95%.

Os residuos dos modelos representam o nivel anormal da producdo e
despesas com vendas, indicando que as empresas manipulam a informacéo contabil
mediante decisbes operacionais relacionadas com o nivel de producédo e vendas.
Um aumento anormal da producgdo reduziria os custos unitarios de producédo, dado
que os custos fixos seriam distribuidos (rateados) por uma maior quantidade de
unidades. Desde que a reducdo no custo fixo por unidade ndo seja superada pelo
custo marginal por unidade, o custo total por unidades devera cair. Essa situacao
conduziria a um custo de produtos vendidos menor, repercutindo positivamente no

resultado contabil do periodo.

Entretanto, as médias dos residuos dos modelos indicam que as empresas
gerenciam seus resultados para baixo, isto €, a média dos residuos dos modelos &
negativa. Isso pode ser justificado pelo fato da amostra ser composta por empresas
cuja atividade econbmica impacta fortemente o meio onde elas operam e a
evidenciagdo de elevados resultados poderia coloca-las numa situacdo de
vulnerabilidade perante os 6rgaos reguladores e disciplinadores da sua atividade
econdmica (GUNNY, 2009; ALMEIDA-SANTOS; VERHAGEM; BEZERRA, 2011).

2 O teste de Durbin-Watson verifica a auto correlagdo (positiva ou negativa) entre os residuos de uma
regressdo multipla. Essa estatistica pode variar entre 0 a 4 com média igual a 2. A hip6tese nula (Ho)
indica a inexisténcia de uma correlacao estatisticamente significativa entre os residuos. Pelos dados
dessa investigacdo (n=428 e variaveis independentes igual a 5) foi possivel construir um intervalo
entre 2,21 a 2,42 para a existéncia de correlacdo estatisticamente significativa entre os residuos. O
célculo dessa estatistica para essa investigacéo foi de 2,038 proporcionando, assim, a aceitacdo de
Ho.
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Em relagéo aos valores dos Custos dos Produtos Vendidos e a variagdo dos
Estoques relacionados aos Ativos totais de um determinado periodo em relacdo ao
anterior, pode- se afirmar que 0s erros ou residuos se apresentam num nivel
anormal da producdo e receitas, indicando que as empresas manipulam a
informacdo contabil mediante decisdes operacionais relacionadas com o nivel de
producdo e vendas, sendo apurados erros que variam de 0,000 a 1.327,264, ou
seja, os valores dos Custos dos Produtos Vendidos e dos Estoques relacionados
aos Ativos totais ndo seguem o mesmo padrdo de aumento ou diminuicdo da
Receita Liquida do periodo. Nesse sentido, quando ocorre um aumento da receita
liguida de vendas, na mesma propor¢do, ou numa variagdo um pouco menor ou
maior, deveria, também, ocorrer o acréscimo dos Custos dos Produtos Vendidos e

variacdo dos Estoques relacionados aos Ativos totais.

No modelo estudado, o “R” quadrado ajustado analisado se apresenta com
uma capacidade de explicar 53% dos valores dos Custos dos Produtos Vendidos
adicionado a variacdo dos Estoques em relacdo a Receita Liquida e Ativos totais
sugerindo uma relagéo significativa entre as variaveis. Em relagdo coeficientes do
modelo apresentados 31, B2, Bz, B4 € 0 impacto da adocdo das praticas contabeis
sobre o gerenciamento de Custos dos Produtos Vendidos adicionado a variagdo dos
Estoques em relacdo a Receita Liquida e Ativos totais existem fortes evidencias de
diferencas estatisticamente significativas considerando que o p-value desses
coeficientes esta acima de 5% e os resultados do nivel de confianca estdo entre
98%e 99%.

Nesse contexto, pode-se afirmar que os residuos dos modelos apresentam
um nivel anormal dos custos da producdo e das despesas gerais e com vendas,
sugerindo um controle e manipulacdo da informacdo contabil a partir de decisdes
operacionais relacionadas com o nivel de producédo e vendas. Cabe ressaltar que,
quando ocorre um aumento atipico da producdo acontece uma diminuicdo dos
custos unitarios dos produtos, tendo em vista que, um valor total de custos fixos &
alocado ou rateado para uma gquantidade maior de unidades produzidas. Esse fato
proporciona um valor de custo de produtos vendidos menor, apresentando uma
conseqUéncia positiva no resultado contabil do periodo, evidenciando o

gerenciamento das informacgdes contabeis, e como consequéncia, 0 aumento do
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valor das acdes negociadas, diminuicdo de lucros implicando uma reducdo no

pagamento de tributos, entre outras consequéncias.

Quadro 2 — Resumo do gerenciamento de resultados por meio de decisfes operacionais

estoques obsoletos.

valores maiores.

investimentos — Indastrias de
energia elétrica: gastos com
pesquisas e desenvolvimento,
treinamento de pessoal e

Provisdo para | Omisséo de informacdes | Objetiva um  lucro
Contingéncias | relativas a  passivos de | maior no periodo.
contingéncia.

Gastos Reclassificagdo de gastos | A administragdo tem
operacionais operacionais para | como objetivo um lucro
investimentos. maior.

Reclassificacdo de  gastos | Ambientes econémicos
operacionais para | e politicos. Vencimento

de contratos de
concessdo de servico
publico e/ou atingir as
metas atribuidas pelos

manutencao do parque | 6rgaos reguladores
industrial. setoriais.
Reducdo de despesas com | Objetiva um lucro

marketing, despesas de
viagem, de treinamento,
salarios, gratificacdes, férias,

13° salario, encargos sociais,
comissdes  sobre  vendas,
propaganda e publicidade, os
gastos relacionados a garantia
dos produtos, despesas com
transporte,  depreciacdo e
manutencdo de bens, telefone,
agua, energia elétrica.

maior no periodo.

Contas Formas do Gerenciamento de Motivacao Efeitos
Contabeis Resultados
Receitas Concessdo temporaria de | A administracéo | Antecipagdo da remuneragdo do
Liquidas - | descontos sobre o preco de | objetiva um lucro que | agente, quando baseada em
antecipacao venda. pareca melhor. resultados contabeis.
de receitas Antecipacdo ef/ou aumento de
Expedicdo de produtos a varios | Contratos a longo | resultados contabeis e
clientes. prazo; vendas com | Devolucbes de vendas no
partes relacionadas. periodo seguinte, perda na
Politca menos rigorosa para | Objetiva um  lucro | qualidade das informagGes
concesséo créditos aos | maior no periodo. contabeis. Valores a receber
clientes. com baixa qualidade de crédito.
Receitas Postergar a expedicdo de | Poupar lucro para o | BOnus dos administradores
Liquidas - | produtos a vérios clientes. futuro, o  proprio | €stdo vinculados a lucros
Postergacéo sistema  legal  de | futuros; postergacdo de
de receitas tributacdo do Pais. incidéncia dos tributos; o gestor
Custo do | Aumento elevado da producdo | A administragdo tem | Pode ter como finalidade a
Produto com o objetivo de diminuir o | um objetivo préprio em | queda do valor das agcdes,
Vendido CPV a partir da diluigdo dos | relagdo a alteragdo do | Postergacao do reconhecimento
custos fixos. resultado. de lucros atuais.
Alteracdo dos métodos de | Objetiva um  lucro | Antecipacdo da remuneracéo do
calculo dos custos de | maior no periodo. agente, quando baseada em
depreciacdo e amortizacéo. regultado_s cont%bels e poderia
Estoques Escriturar como estoque custos | A administracdo tem | €vitar a divulgacéo de perdas.
relativos ao que ndo é estoque, | como objetivo um lucro | Passivo N&o Circulante
elou omitir baixa contabil de | e capital de giro com | @Presenta valores que nao
estdo de acordo com a

realidade da organizacdo e
evita-se a divulgacao de perdas.
Influencia as informag6es
apresentadas na Demonstracéo
de Fluxo de Caixa e poderia
evitar a divulgacdo de perdas
com prejuizo na qualidade das
informag6es contabeis, aumento
do capital de giro.

Industrias de energia elétrica -
aumento da tarifa cobrada pela
empresa  concessionaria e
postergacdo de incidéncia dos

tributos; queda no valor das
acoes, postergacao do
reconhecimento de lucros
atuais.

Fonte: Elaboracéo propria (2015).

O Quadro 2 resume as formas do Gerenciamento de Resultados, as

motivacOes e 0s seus efeitos, a partir dos resultados analisados, ressaltando que
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vendas de boa qualidade s&o aquelas ndo tendenciosas que néo gerarao problemas
relacionados a possibilidade de devolugbes e/ou de recebimento, observando que as
indUstrias de energia elétrica, petréleo e gas natural sdo empresas reguladas por
agentes reguladores e fiscalizadores especificos, e ainda, com atividades
econdmicas que proporcionam fortes impactos no meio em que elas operam. Em
relagdo as consequéncias desse Gerenciamento de Resultados com base em
decisbes operacionais € importante mencionar que o aumento ou diminuicdo do
lucro pode proporcionar um acréscimo ao valor das a¢cdes negociadas, diminuicao
de pagamento de tributos, implicando em andlises equivocadas das demonstracdes
contabeis, com distribuicdo de riquezas indevidas e consequéncias negativas para o

mercado de capital.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Atualmente, apresenta- se na imprensa de uma forma regular, relatos de fatos
gue podem remeter a evidéncias de manipulacéo de resultados contabeis realizado
pelos gestores das empresas de Petréleo e Gas Natural. Nesse sentido, uma das
vertentes da manipulacdo que se apresenta com um consideravel destaque na
literatura é o gerenciamento de resultados, sendo apresentados varios estudos, que
demonstram evidéncias consistentes com a hipdtese de que as empresas
desenvolvem praticas direcionadas a reducdo dos seus resultados, sujeitas a um
ciclo descontinuo de bons e maus momentos. O presente trabalho ndo € uma
excecdo considerando a pratica do gerenciamento de resultados, porém, o € em

relacdo as atividades de energia elétrica, de Petréleo e Gas Natural.

Dessa forma, esse estudo objetivou a verificacdo da ocorréncia da pratica do
gerenciamento de resultados contabeis nas demonstracdes contabeis trimestrais
dos exercicios de 2005 a 2012, apresentadas pelos setores de energia, companhias
abertas brasileiras, sendo trabalhada uma amostra de quarenta e oito Industrias de
Energia Elétrica e oito industrias de Petréleo e Ga&s Natural. Tendo em vista a
analise realizada no periodo de 2005 a 2012 foi possivel observar evidéncias
empiricas que efetivamente essas empresas brasileiras pertencem ao grupo das

organizacfes que gerenciam seus resultados contabeis.

Quando se trata da variacdo das Despesas com vendas, administrativas e
gerais de um determinado periodo em relacdo ao anterior relacionando com a
variacao da receita liquida de vendas € possivel afirmar que as estimativas apuradas
sao diferentes dos valores observados na amostra, apurando-se erros dos quais se
presume um gerenciamento de valores, tendo em vista que essas despesas estao
relacionadas aos encargos necessarios para comercializacdo dos bens ou servigos
objetivando atender as atividades da organizacdo. Nesse sentido, ao aumento da
receita liquida de vendas deveria, também, ocorrer um acréscimo das Despesas
com vendas, administrativas e gerais na mesma propor¢do ou numa variacdo um

pouco menor ou maior.

Ressalta-se que esse modelo apresentado de gerenciamento de resultados

contabeis por meio de Despesas com vendas, administrativas e gerais ao ser
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analisado como um todo é valido, considerando que o p-valor = 0,000 é menor que
5%, demonstrando uma relagdo expressiva entre as variaveis, com um nivel de
confianga de 99% em [3; e 97% em [, e 0 “R” quadrado ajustado com uma
capacidade de explicar 48% da variagdo das Despesas com vendas, administrativas
e gerais e a variacdo da Receita Liquida, de cada ano, sugerindo uma relacéo

significativa entre as variaveis.

Em relacdo aos Custos dos Produtos Vendidos e a variagdo dos Estoques
relacionados aos Ativos totais 0s erros se apresentam num nivel anormal da
producdo e receitas, indicando que as empresas manipulam a informacgéo contabil
mediante decisdes operacionais relacionadas com o nivel de producédo e vendas,
isto €, os valores dos Custos dos Produtos Vendidos e dos Estoques relacionados
aos Ativos totais ndo seguem o mesmo padrdo de aumento ou diminuicdo da
Receita Liquida do periodo. No modelo estudado, o “R” quadrado ajustado analisado
se apresentou com uma capacidade de explicar 53% dos valores dos Custos dos
Produtos Vendidos adicionado a variagdo dos Estoques em relagcdo a Receita

Liquida e Ativos totais sugerindo uma relacdo significativa entre as variaveis.

No que diz respeito aos coeficientes do modelo apresentado e o impacto da
adocao das praticas contabeis sobre o gerenciamento de Custos dos Produtos
Vendidos adicionado a variacdo dos Estoques em relacdo a Receita Liquida e Ativos
totais constatou-se fortes evidencias de diferencas estatisticamente significativas
considerando que o p-valor desses coeficientes esta acima de 5% e os resultados

do nivel de confianca estao entre 98% e 99%.

Dessa forma, pode-se afirmar que os residuos dos modelos apresentam um
nivel anormal da producdo e das despesas gerais e com vendas, sugerindo o
gerenciamento das informagcdes contdbeis a partir de decisbes operacionais

relacionadas com o nivel de producao e vendas.

No entanto, o estudo desenvolvido ndo estda imune a criticas, sendo
importante ressaltar o cuidado na interpretacdo dos resultados obtidos, sendo
observadas algumas limitacGes relacionadas a amostra e metodologias utilizadas,
das quais decorrem sugestbes para o desenvolvimento de futuros estudos neste

tema. Nesse sentido, tendo em vista a dimensao da amostra, uma possivel extensao
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deste estudo poderia, por exemplo, pela inclusdo de uma analise de Indastrias de
Energia Elétrica e industrias de Petroleo e Gas Natural de outros paises, ou, ainda,
uma segregacédo das atividades, com extensdo do periodo de analise, o que podera
ter como consequUéncias testes estatisticos mais robustos, com analises
comparativas do gerenciamento de resultados, determinando se tais praticas

existem com a mesma intensidade em outros paises.

Essas questbes podem ser segregadas de diversas formas, entre elas, para
futuras pesquisas observa-se: Como a pratica de gerenciamento de resultados pode
refletir no valor das acdes das empresas analisadas? Em relagdo a utilizacdo de
capital de terceiros, existe uma relacdo entre a sua utilizagdo e a préatica de

gerenciamento de resultados?

Entre as principais implicacdes relacionadas ao estudo realizado, evidencia-
se que considerando as especificidades das atividades das industrias de energia e
de Petrdleo e Gas Natural a pratica do gerenciamento de resultados contabeis tem
como implicacbes analises equivocadas das demonstracdes contabeis,
possibilitando a distribuicdo de riquezas indevidas, com consequéncias negativas
para o mercado de capital, tendo em vista, o aumento do valor das ac¢les
negociadas, diminuicdo de lucros e consequente redugcéo no pagamento de tributos,

entre outras consequéncias.
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