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RESUMO

Objetivo do estudo: Analisar o efeito moderador exercido por mecanismos de governanca
corporativa sobre o gerenciamento de resultados mediante decisdes operacionais em empresas
brasileiras que enfrentaram dificuldades financeiras entre os anos de 2011 e 2019.
Metodologia/abordagem: A governanca corporativa foi avaliada por meio da avaliacdo da
participacdo do CEO no conselho de administracdo e da consideracdo da renincia individual
de membros do conselho em relacdo a reelei¢do. O grau de dificuldade financeira foi estimado
pelo Z-Score de Altman et al. (1979). O gerenciamento de resultados foi quantificado pelo
modelo de Roychowdhury (2006).

Originalidade/relevancia: novas evidéncias empiricas no contexto brasileiro que relacionam
o papel da governanca corporativa na relacdo entre gerenciamento de resultados e estresse
financeiro.

Principais resultados: Os resultados indicam uma relacdo significativa entre o grau de
dificuldade financeira e o gerenciamento de resultados, bem como a moderacao exercida pelos
mecanismos de governancga corporativa. Observou-se um impacto positivo da expertise do
comité de auditoria e da participacdo do CEO no Conselho de Administragcdo, mas um impacto
negativo associado a reelei¢do individual de membros do conselho. Além disso, constatou-se
que a magnitude do gerenciamento de resultados € mais acentuada em empresas com
dificuldades financeiras.

Contribuicdes tedricas/metodoldgicas: Avangos na intersecdo dos temas de dificuldades
financeiras e gerenciamento de resultados por decisdes operacionais.

Contribuicdes sociais/para a gestdo: Empresas com dificuldades financeiras podem redefinir
a sua estrutura de governanca corporativa para inibir praticas de gerenciamento de resultados.

Palavras-Chave: Governanca Corporativa. Dificuldades Financeiras. Gerenciamento de
Resultados Reais.

ABSTRACT

Objective of the study: To analyze the moderating effect exerted by corporate governance
mechanisms on earnings management through operational decisions in Brazilian companies
that faced financial difficulties between 2011 and 2019.

Methodology/Approach: Corporate governance was assessed by assessing CEO membership
on the board of directors and considering individual board member resignations in relation to
re-election. The degree of financial difficulty was estimated using the Z-Score of Altman et al.
(1979). Earnings management was quantified using the Roychowdhury (2006) model.
Originality/relevance: new empirical evidence in the Brazilian context that relates the role o
corporate governance in the relationship between earnings management and financial stress.
Main results: The results indicate a significant relationship between the degree of financial
difficulty and earnings management, as well as the moderation exercised by corporate
governance mechanisms. There was a positive impact of the audit committee's expertise and
the CEQO's participation in the Board of Directors, but a negative impact associated with the
individual re-election of board members. Furthermore, it was found that the magnitude of
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earnings management is more pronounced in companies experiencing financial difficulties.
Theoretical/methodological contributions: Advances at the intersection of the themes of
financial difficulties and results management through operational decisions.

Social/management contributions: Companies in financial difficulties can redefine
their corporate governance structure to inhibit earnings management practices.

Keywords: Corporate Governance. Financial difficulties. Real Results Management.
RESUMEN

Objetivo del estudio: Analizar el efecto moderador ejercido por los mecanismos de gobierno
corporativo sobre la gestién de resultados a través de decisiones operativas en empresas
brasilefias que enfrentaron dificultades financieras entre 2011 y 2019.

Metodologia/Enfoque: El gobierno corporativo se evalud evaluando la membresia del CEO
en la junta directiva y considerando las renuncias individuales de los miembros de la junta en
relacion con la reeleccion. El grado de dificultad financiera se estimo utilizando el Z-Score de
Altman et al. (1979). La gestibn de ganancias se cuantific6 mediante el modelo de
Roychowdhury (2006).

Originalidad/relevancia: nueva evidencia empirica en el contexto brasilefio que informa el
papel del gobierno corporativo en la relacion entre la gestion de ganancias y el estrés financiero.
Principales resultados: Los resultados indican una relacion significativa entre el grado de
dificultad financiera y la gestion de resultados, asi como la moderacion ejercida por los
mecanismos de gobierno corporativo. Hubo un impacto positivo de la experiencia del comité
de auditoria y de la participacién del CEO en el Consejo de Administracion, pero un impacto
negativo asociado a la reeleccion individual de los miembros del consejo. Ademas, se encontro
que la magnitud de la gestion de ganancias es mas pronunciada en empresas que atraviesan
dificultades financieras.

Aportes tedricos/metodoldgicos: Avances en la interseccion de los temas de dificultades
financieras y gestion de resultados a traves de decisiones operativas.

Contribuciones sociales/de gestion: las empresas con dificultades financieras pueden redefinir
su estructura de gobierno corporativo para inhibir las practicas de gestion de ganancias.

Palabras clave: Gobierno Corporativo. Dificultades financieras. Gestion de Resultados Reales.
1 INTRODUCAO

Na &rea de contabilidade e financgas, estudos anteriores tém sustentado que organizacgdes
enfrentam dificuldades financeiras, dentre multiplos fatores, devido & ndo adocdo ou
cumprimento de principios e praticas de governanca corporativa (Rahmat, Iskandar, & Saleh,
2009; Khalid, Abbas, Malik, & Ali, 2020). O estado de dificuldade financeira aumenta a
assimetria de informacdes e os custos de agéncia (Jensen & Meckling, 1976; Fama & Jensen,
1983) entre proprietarios e gestores. Em tal contexto, ha a possibilidade de o gestor manipular
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ou gerenciar lucros, seja sob pressdo do mercado, dos acionistas ou devido a vinculagéo de sua
remuneracao ao desempenho da empresa (Habib, Costa, Huang, Bhuiyan, & Sun, 2020). Assim,
quando a empresa enfrenta dificuldades financeiras, os proprietarios necessitam estabelecer,
expandir ou fortalecer suas estruturas de governangca para monitorar a acdo executiva e,
consequentemente, evitar comportamentos oportunistas do gestor que contrariem 0s interesses

do principal.

A literatura disponivel sugere que mecanismos de governanca corporativa, como 0
conselho de administragdo (Cardoso, Peixoto, & Barboza, 2019; Kouiab & Almulhim, 2019;
Habib et al., 2020; Li, Crook, Andreeva, & Tang, 2020; Miglani et al., 2020) e o comité de
auditoria (Rahmat et al., 2009; Choi, Han, & Lee, 2014; Siswanto & Fuad, 2017; Partha,
Widanaputra, Ratnadi, & Mimba, 2019; Saputri & Asrori, 2019; Khalid et al., 2020;
Widhiadnyana & Wirama, 2020), podem contribuir para a reducdo do gerenciamento
oportunistico de resultados contdbeis e para a recuperacdo econémica de empresas em

dificuldades financeiras.

Neste estudo, realizamos uma contribuicdo a literatura ao estabelecer uma conexao entre
esses trés conceitos e examinar empiricamente sua relacdo teérica, analisando o efeito
moderador que 0s mecanismos de governanca corporativa exercem entre o nivel de dificuldade
financeira e o gerenciamento de resultados. Portanto, a questdo que norteia nossa pesquisa é:
qual é a influéncia da governanca corporativa no nivel de dificuldades financeiras e no

gerenciamento de resultados reais das empresas?

Nosso objetivo é investigar o efeito moderador da governanca corporativa na relagcdo
entre o nivel de dificuldade financeira e o gerenciamento de resultados reais em empresas
brasileiras de capital aberto e fechado no periodo de 2011 a 2019. Avaliamos a estrutura de
governanca por meio de duas variaveis: a participacdo do CEO no conselho de administracéao e
a sujeicdo dos membros do conselho a reelei¢6es individuais. Acreditamos que essas variaveis
refletem incentivos para alinhar os interesses entre os investidores, o conselho e a gestéo,

buscando a recuperacao econdémica de empresas em situacao de estresse financeiro.

Para medir o nivel de dificuldade financeira, aplicamos o modelo de Martins e Ventura

Junior (2020) adaptado ao contexto brasileiro para prever a faléncia, baseado no modelo Z-
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Score de Altman, Baidya e Dias (1979). Esta métrica também se mostrou eficaz no Brasil,

conforme demonstrado por Silva, Wienhage, Souza, Lyra e Bezerra (2012).

A andlise do gerenciamento de resultados por meio de decisbes operacionais reais foi
conduzida com base no modelo de Roychowdhury (2006), abordando trés perspectivas: custos
de producéo anormais, despesas discriciondrias e fluxo de caixa anormal, como indicadores
potenciais de desvios em relacdo ao comportamento ideal da gestdo. O tamanho da empresa foi
considerado como variavel de controle na interacdo entre as varidveis. Os resultados desta
pesquisa sugerem que o nivel de gerenciamento de resultados por meio de decisdes operacionais
reais é positivamente afetado pelo nivel de dificuldade financeira das empresas e que a
governancga corporativa exerce moderacdo nessa relacdo. Entretanto, a direcdo da moderacgédo
exercida por cada variavel de governanca pode variar, com um efeito positivo observado para
a expertise do comité de auditoria e para a presenca do CEO no conselho de administragdo, e
um efeito negativo associado a reelei¢do individual dos membros do conselho.

Este estudo avanca o entendimento sobre o papel da governanca corporativa em estagios
atipicos do ciclo de vida das empresas, caracterizados pela pressdo intensa para a recuperacao
dos negocios e por desalinhamentos de interesses e incentivos que podem estimular o
gerenciamento de resultados. Além disso, este trabalho inova ao considerar o contexto de paises
emergentes, como o Brasil, onde a instabilidade macroeconémica pode afetar o desempenho

financeiro e dificultar a recuperacdo em situacdes de dificuldade financeira.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Gerenciamento de resultados e dificuldades financeiras

Em uma perspectiva positiva da contabilidade, Watts e Zimmerman (1978) expdem que
a manipulacédo de informac6es financeiras pode ser empregada com o propoésito de dissimular
0 desempenho econdmico genuino da entidade perante as partes interessadas ou de influenciar
as relagbes com os credores por meio de clausulas contratuais associadas aos indicadores

contabeis.
Este tipo de intervencdo, desde que permaneca dentro dos limites legais (em
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contraposicdo a fraude), € identificado na literatura académica como "gerenciamento de
resultados”. Basicamente, existem duas formas fundamentais de gerenciamento: a manipulacéo

dos accruals contabeis ou a manipulacao de atividades operacionais concretas (Zang, 2012).

O gerenciamento de atividades operacionais compreende as escolhas deliberadas do
gestor relacionadas a transagdes econdmicas que se desviam do nivel ideal, ou seja, que ndo
maximizam o valor da empresa para seus acionistas (Gunny, 2010). Exemplos de manipulacédo
de atividades reais incluem o aumento de receitas através da antecipacdo de vendas com
descontos temporarios ou pela flexibilizacéo das condicGes de crédito aos clientes, a diminuicao
de receitas por meio da omissdo do registro de vendas, a reducdo de custos pelo aumento da
producdo e a diminuicdo de despesas discriciondrias em areas como pesquisa e

desenvolvimento, manutencdo industrial, entre outros (Roychowdhury, 2006; Zang, 2012).

Ao contrario do gerenciamento de accruals contabeis, as decisGes operacionais podem
ter um impacto adverso sobre o fluxo de caixa e o valor da empresa no longo prazo, aumentando
0s riscos comerciais e de credito (Park, 2018). Os incentivos para tais comportamentos dos
gestores podem ser atribuidos a fatores como a pressao de acionistas e credores para atingir as
expectativas de lucros em um determinado periodo, a competicdo de mercado ou a busca por
beneficios ligados ao desempenho individual do CEO (Campa, 2019).

Fisher et al. (2019) conduziram uma pesquisa sobre o impacto do gerenciamento de
resultados em empresas norte-americanas antes de declararem faléncia. Os autores
demonstraram que credores bem informados reagem negativamente ao gerenciamento de
resultados ascendentes (aumento dos lucros) e positivamente ao gerenciamento de resultados
descendentes (diminuicdo dos lucros) em relagdo a empresas enfrentando dificuldades
financeiras. Além disso, eles argumentam que empresas que apresentam lucros inflacionados
destroem valor econdémico e tém uma probabilidade menor de se reestruturar apos entrar no

processo de recuperacdo judicial, que € um estagio previo a faléncia.

Pesquisas recentes sugerem que existe uma relacdo positiva entre o nivel de
gerenciamento de atividades operacionais e a probabilidade de faléncia das empresas (Fisher,
Gavious, & Martel, 2019; Kouaib & Almulhim, 2019; Astami & Rusmin, 2020; Miglani et al.,

2020), o que esta expresso no nivel de dificuldade financeira (financial distress). Este tipo de
B22 Journal of Management & Technology, Vol. 24, n. 1, p. 288-308, 2024 293


http://creativecommons.org/licenses/by-nc/3.0/br/

Wagner Dantas de Souza Junior, Andriara Marques Rodrigues, Paulo Roberto da

@ Cunha, Tarcisio Pedro da Silva
N, =

Revista Gestao & Tecnologia

gerenciamento representa uma ameaga a sobrevivéncia das organizagdes, pois afeta tanto o
fluxo de caixa atual quanto o futuro, além de néo refletir o desempenho econémico real da
empresa perante seus proprietarios e partes interessadas. Com base no exposto, formulamos a

seguinte hipotese de pesquisa:

H: - A dificuldade financeira exerce uma influéncia positiva sobre o nivel de

gerenciamento de resultados por meio de atividades operacionais reais em empresas brasileiras.
2.2. Governanca corporativa, gerenciamento de resultados e dificuldades financeiras

Durante o periodo de dificuldade financeira, os CEOs e as estruturas de governanca das
empresas enfrentam pressdes por parte dos fornecedores de capital para alinhar os interesses
das partes envolvidas e gerar resultados econdmicos favoraveis a empresa. Sob a perspectiva
da teoria da agéncia, Campa (2019) argumenta que, nesse contexto, o principal objetivo é
reduzir a assimetria de informacGes entre as partes e desencorajar 0 gerenciamento de

resultados, a fim de avaliar com preciséo o desempenho da empresa.

No cenario europeu, Kouaib e Almulhim (2019) conduziram uma pesquisa que
investigou o efeito moderador da auditoria independente na relacdo entre o conselho de
administracdo e as praticas de gerenciamento de resultados. Os resultados indicam que a
composicdo do conselho de administracdo e a qualidade da auditoria tém um efeito redutor
sobre o nivel de gerenciamento de resultados. 1sso sugere que a manipulacdo de resultados pode

ser limitada por meio de uma supervisao eficaz dos mecanismos de governanca.

Os teoricos da agéncia postulam que os diretores independentes fornecem supervisao
independente e monitoram as atividades de gerenciamento, priorizando o desempenho
financeiro da empresa e, assim, reduzindo os custos de agéncia (Jensen & Meckling, 1976;
Fama & Jensen, 1983). O papel do conselho de administragdo segue essa diretriz, visando

proteger os interesses e a riqueza dos acionistas.

De acordo com a literatura, acredita-se que fatores como a independéncia do conselho, a
separacdo das funcOes de CEO e presidente do conselho de administracdo, alinhamento de
interesses entre conselheiros e investidores, bem como a eficacia do conselho, desempenham

um papel fundamental na monitorizagdo dos gestores e controladores, visando a maximizacéao
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do valor da empresa (Cardoso et al., 2019; Kouiab & Almulhim, 2019; Habib et al., 2020; Li et
al., 2020; Miglani et al., 2020).

Astami e Rusmin (2020) exploraram a relacdo entre a governanga corporativa e as
praticas de gerenciamento de resultados em empresas australianas enfrentando dificuldades
financeiras. Os resultados indicam que a condicdo financeira das empresas, medida pela
alavancagem e pelo retorno dos ativos, gradualmente se deteriora nos seis anos que antecedem
a faléncia. Durante esse periodo, 0s gestores manipulam os accruals para reduzir os lucros
reportados e aumentar a probabilidade de obter lucro no ano seguinte, a fim de evitar a faléncia.
Nesse contexto, um maior nimero de diretores no conselho de administragdo mostra-se menos
eficaz na deteccdo e contencdo das praticas de gerenciamento de resultados, enquanto um
comité de auditoria ativo desempenha um papel positivo na deteccéo e reducao da probabilidade

de manipulacdo das informacdes contabeis (Astami & Rusmin, 2020).

Miglani et al. (2020) também fornecem evidéncias de que a governanca corporativa pode
influenciar o processo de reestruturacdo de empresas em dificuldades financeiras. Os autores
argumentam que fatores como a estrutura de propriedade, mudancas na alta administracéo,
composigdo e independéncia do conselho de administragéo séo preditores da probabilidade de
sucesso na recuperacao da empresa durante periodos de dificuldades financeiras.

O comité de auditoria € um oOrgdo do conselho de administracdo que tem a
responsabilidade de supervisionar o sistema de controles internos, registros contabeis, a
elaboracdo do relatorio financeiro, supervisionar o trabalho da auditoria interna e interagir com
a auditoria independente, a fim de garantir a qualidade das informagdes financeiras divulgadas

aos usuarios externos (Rahmat et al., 2009).

Siswanto e Fuad (2017) destacam que a competéncia financeira do comité de auditoria
tem um impacto significativo sobre os problemas financeiros das organizacgdes, auxiliando a
alta administracdo na compreensdo da situacdo financeira atual e sugerindo alternativas para
otimizar o desempenho empresarial. Saputri e Asrori (2019) demonstram que comités de
auditoria eficazes podem moderar o efeito da alavancagem sobre as dificuldades financeiras,

fortalecendo o desempenho da empresa e evitando o surgimento de problemas financeiros.
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Para Partha et al. (2019), um comité de auditoria eficaz pode reduzir a assimetria de
informacdes entre acionistas e a alta administracdo, dificultando o uso de informagdes
assimétricas para beneficio pessoal. Quanto maior o numero de reunides do comité de auditoria,
maior o entendimento do comité sobre as atividades da alta administracdo e maior o nimero de

sugestdes para melhorar a gestdo da empresa.

Assim, os estudos existentes na area indicam que o desempenho eficaz do comité de
auditoria pode atenuar o gerenciamento de resultados por meio de atividades operacionais,
permitindo uma representagdo mais precisa da situacdo econdmica real da empresa durante
periodos de dificuldades financeiras (Rahmat et al., 2009; Choi et al., 2014; Siswanto & Fuad,
2017; Partha et al., 2019; Saputri & Asrori, 2019; Khalid et al., 2020; Widhiadnyana & Wirama,
2020).

Consequentemente, as conclusdes obtidas a partir de pesquisas anteriores s&o
congruentes com o0s principios da teoria da agéncia e apontam que as empresas enfrentando
dificuldades financeiras devem envolver-se com sua estrutura de governancga, incluindo
acionistas-chave e conselheiros, no processo de reestruturacdo corporativa (Miglani et al.,

2020). Com base nessas pesquisas anteriores, apresentamos a seguinte hipotese de pesquisa:

H. - A governanca corporativa modera o impacto do nivel de dificuldade financeira nas

atividades de gerenciamento de resultados por meio de operacdes reais nas empresas brasileiras.

O objetivo primordial deste estudo €, em primeiro lugar, avaliar a influéncia do estado
de dificuldade financeira nas praticas de gerenciamento de resultados por meio de atividades
reais em empresas brasileiras. Em seguida, buscaremos verificar se a governanga corporativa
desempenha um papel moderador significativo nessa relacdo. A secdo subsequente descrevera

a metodologia utilizada na pesquisa.
3 METODOLOGIA

Este estudo adota uma abordagem descritiva, documental e quantitativa. A populagédo
alvo da pesquisa engloba 24.022 empresas de grande porte no Brasil, tanto de capital aberto
qguanto de capital fechado. Todos os dados foram coletados a partir da base de dados da

Thomson Reuters®. Os critérios para a selecdo da amostra incluem: (i) disponibilidade de todas
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as variaveis financeiras necessarias nas demonstracfes contabeis para calcular o modelo de
gerenciamento de resultados proposto por Roychowdhury (2006), bem como o nivel de
dificuldade financeira medido pelo modelo de Martins e Ventura Junior (2020); (ii) exclusédo
das empresas do setor financeiro, devido as diferengas substanciais em seus planos contabeis;
(iii) auséncia de declaracdo de faléncia durante o periodo; e (iv) patrimdnio liquido positivo.

Apbs a aplicacdo dos critérios supracitados, a amostra final deste estudo consistiu em
335 empresas, totalizando 2.205 observacdes abrangendo o periodo de 2011 a 2019. O ano de
2011 foi selecionado como ponto de partida devido a obrigatoriedade da adocdo das normas
IFRS no Brasil.

A variavel dependente utilizada nesta pesquisa, que estima o nivel de gerenciamento de
resultados por meio de decisdes operacionais reais, foi desenvolvida com base nas Equacgdes
(1), (2), (3) e (4) propostas por Roychowdhury (2006). A primeira equagdo (Equagdo 1)
mensura o gerenciamento anormal da producdo, utilizando uma proxy para o custo de producéo,
que é calculada como a soma do custo dos produtos vendidos e da variacdo anual dos estoques,
normalizada pelo ativo total da empresa no periodo anterior. Este valor € uma funcdo das
variacOes nas receitas da empresa no periodo. O residuo resultante da regressao representa o

nivel anormal da producéo.

De acordo com Zang (2012), um valor mais elevado deste residuo indica um maior nivel
de estoque de producdo, o que reflete uma superproducdo e, consequentemente, um aumento

nos resultados relatados por meio da reducéo do custo dos produtos vendidos.

PROD, N ( 1 )+ (RECt> N (ARECt) N (ARECt_1> +o L

Nesta equacéo, os termos PRODt = CPVt + AEst, CPVt = custo do produto vendido em
t, RECt = receita liquida em t, ARECt = RECt — RECt—1, ARECt—1 = RECt—1 - RECt-2 e Ot =
residuo da regressao.

A segunda equagdo (Equacdo 2) estima o nivel de gerenciamento de resultados com
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despesas discricionarias, que abrange a soma dos gastos normais com despesas gerais,
administrativas, comerciais, propaganda, pesquisa e desenvolvimento, sendo o residuo da
regressdo a proxy do gerenciamento anormal de despesas. Assim, quanto maior o corte ou
aumento das despesas, aumenta-se ou reduz o lucro contébil do exercicio, evidenciando a

manipulagdo de resultados (Zang, 2012).

DESP, REC,_
t t 1>+ , )

1
AT,_, Pot b (ATt_1> *+h2 ( AT,_,

Em que Desp: = somatorio das despesas com pesquisa e desenvolvimento, despesas

com propaganda e marketing; e despesas com vendas, gerais e administrativas.

A terceira equacdo (Equacdo 3) de manipulacdo das atividades reais pelo modelo de
Roychowdhury (2006) é o gerenciamento do fluxo de caixa operacional. Este modelo tenta
captar as escolhas que o gestor realiza para aumentar temporariamente os fluxos de receitas
liquidas e, portanto, para aumentar o lucro divulgado. Quanto menor for a diferenca entre o
valor observado pelo intercepto da regresséo e o valor anormal calculado de FCO pelo residuo
da regressdo, maior tende a ser o nivel de gerenciamento de resultados contabeis (Gunny, 2010;
Zang, 2012).

FCO, 4 ( 1 >+ (RECt_1>+ (ARECt)_I_ 3
ATt_l—ﬁo B AT,_, B2 AT,_, B3 AT,_, Nt 3)

Nessa formula, temos que o FCOt= fluxo de caixa das atividades operacionais em ft,
RECt =receita liquida em t e ARECt = RECt — RECt—1 = Variacao da receita liquida em t.

Apos calcular as trés equacgdes apresentadas para cada empresa e seu respectivo setor,
pode-se obter uma medida agregada de nivel de gerenciamento de resultados de decisdes

operacionais por meio da soma dos residuos das regressoes, visualizado na Equagdo 4. Um
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nivel de REM distante de zero indica um comportamento oportunista do gestor para reportar

resultados que desviam da situacdo normal operacional da firma (Roychowdhury, 2006).

REMit = Y (OPRODit + uDESPit + nFCOu) 4)

A variavel independente do estudo, que representa o financial distress, é calculada pela
métrica proposta por Martins e Ventura Junior (2020), que adaptou 0 Z-Score de Altman et al.
(1979) para o cenario brasileiro. O Z-Score é um indice que mede o nivel de dificuldade
financeira a partir da analise discriminante quatro variaveis contabeis: capital de giro liquido,
lucro antes de juros e impostos, valor de mercado e receita de vendas, todos escalonados ou
pelo ativo ou pelo passivo total. Martins e Ventura Janior estimaram o Z-Score em uma funcéo
probit, onde os valores entre 0 e 0,79 ndo caracterizam e entre 0,80 e 1 caracterizam uma
situacdo de financial distress. A Equacdo 5 expressa a fungdo do financial distress aplicavel

para o cenario brasileiro.

1
ZSCORE =P(Z; =1) = 1+e—(—0854-1,555X,;—1,555X5;+0,002X 4;—0,234Xz; ®)

Na equacdo mencionada, as variaveis X1, X3, X4 e X5 representam métricas financeiras
relevantes: X1 mede a relacdo entre o Ativo Circulante e o Passivo Circulante em relacdo ao
Ativo Total, X3 avalia o Lucro Antes de Juros e Impostos (LAJIR) em relacdo ao Ativo Total,
X4 quantifica o Valor de Mercado em relagdo ao Exigivel Total, e X5 reflete as Receitas de
Vendas em relagio ao Ativo Total. E importante destacar que este modelo, adaptado de Altman
et al. (1979), demonstra sua capacidade de previsdo de insolvéncia, como evidenciado na
literatura, especialmente no contexto de mercados emergentes, como o Brasil, conforme

demonstrado pela pesquisa de Silva et al. (2012).

A literatura oferece diversas métricas para aferir o estado de dificuldade financeira de
uma empresa. Optamos pelo uso do Z-Score devido a sua aplicabilidade tanto para empresas
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listadas quanto ndo listadas em mercados emergentes, a sua aplicacdo abrangente em diversos
setores industriais, a sua independéncia em relacdo aos dados de mercado (0 que 0 torna
compativel para empresas de capital fechado) e a sua capacidade de ser aplicado em diferentes
estagios de dificuldade financeira, permitindo uma analise abrangente da saude financeira das
empresas (Campa, 2019).

Nossa pesquisa incorpora trés variaveis moderadoras que os pesquisadores selecionaram
para avaliar o efeito de moderacdo da governanca sobre o gerenciamento de resultados em
situacOes de dificuldades financeiras. Essas variaveis incluem: 1) a presenca do CEO como
membro do Conselho de Administracdo, 2) a reeleicdo individual dos membros do Conselho de
Administracdo e 3) a Expertise Financeira do Comité de Auditoria. As duas primeiras variaveis
foram escolhidas devido a sua relacdo com o fortalecimento do alinhamento de interesses entre
0s agentes e o0s principais e a redu¢do da assimetria de informacao entre eles. A terceira variavel
foi selecionada devido a sua capacidade de reduzir o gerenciamento de resultados em empresas

gue contam com especialistas em finangas no comité de auditoria.

Para fins de controle, incluimos a varidvel de tamanho da empresa, medida pelo
logaritmo do Ativo Total das empresas. Todas as variaveis relevantes para a pesquisa estdo
detalhadas na Figura 2

) Relacéo
Variavel Formula Autores
esperada
Gerenciamento de Resultados por Decisdes Roychowdhury (2006),
REM Operacionais:Nivel de manipulagdo de resultados n/a Gunny (2010), Zang
expresso na Equacao 4. (2012)
Financial Distress: nivel de dificuldade financeira da
empresa estimado por uma funcéo de probabilidade,
onde as empresas classificadas entre 0 e 0,79 séo Martins e Ventura Junior
Z_SCORE . . ] ) +
classificadas sem dificuldade financeira e entre 0,80 (2020)
e 1 com dificuldadefinanceira, expresso na Equacéo
5.

Figura 2. Descrigdo das variaveis da pesquisa
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CEO Membro do Conselho de Administragio: Cardoso et al. (2019),
CEO variavel dummy 1 caso o CEO for membro do - Kouiab e Almulhim
conselho e 0 se ndo. (2019) e Miglani et al.(2020)

Reeleicéo individual dos membros do Conselho de

Administracdo (proxy para alinhamento de interesses . .
Habib et al. (2020) e Liet al.

BOARD com os acionistas): varidvel dummy 1 se todos os +
membros estdosujeitos a reeleicdo individual como (2020)
membros do conselho e 0 se ndo.
Expertise do Comité de Auditoria: variavel dummy 1 Partha et al. (2019), Saputri
com AuppT| e aempresa pOSsUi a0 menos trés membros no o |® Asrori (201?)1 .Khalid etal.
- comité de auditoria e um com expertise financeira (2020) e Widhiadnyana e
comprovada, de acordo com a SoX, e 0 se ndo. Wirama (2020).
TAM Tamanho da Empresa: Logaritmo Natural do Ativo ] Campa (2019) e
Total dacompanhia. Fisheret al. (2019)

Com base no exposto, formulamos o modelo economeétrico apresentado na Equacéo 6

para avaliar o relacionamento entre as variaveis do estudo.

REM;; = B1ZSCORE;; + B,(ZSCORE * CEO) ;s + B3(ZSCORE * BOARD);;
+ ﬁ4(ZSCORE * COM_AUDIT)lt + ﬁSTAMit + Eit (6)

O modelo envolve a varidvel dependente REM (Resultados de Gerenciamento de
Resultados), que ¢ uma medida agregada dos residuos das regressdes das equacdes anteriores,
e as variaveis independentes ZSCORE (indicador de dificuldade financeira), CEO (presenca do
CEO como membro do Conselho de Administracdo), BOARD (reeleicdo individual dos
membros do Conselho de Administracao), AC (Expertise Financeira do Comité de Auditoria)

e TAM (logaritmo do Ativo Total). O termo eit representa o erro aleatorio no modelo.

A anélise de dados adotara procedimentos estatisticos, incluindo estatisticas descritivas,
aplicacdo do Teste t para avaliar a significancia das diferengas nos niveis de gerenciamento de

resultados entre empresas com e sem dificuldades financeiras, bem como a realizacdo de
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andlises de regressdo em dados em painel para examinar as relagdes de moderacdo entre as

variaveis. A proxima secao abordara a analise e discussdo dos resultados obtidos na pesquisa.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
A Tabela 1 apresenta uma andlise estatistica descritiva dos dados utilizados no estudo.
Observa-se que, em média, o nivel agregado de gerenciamento de resultados por meio de
decisdes operacionais reais é proximo de zero, indicando que as 335 empresas da amostra, em
conjunto, tém um gerenciamento de resultados quase insignificante por meio dessas decisoes.
O valor medio do escore de dificuldade financeira (financial distress) é de 0.62, o que esta
préximo do limiar de 0.80, utilizado como ponto de corte para classificar 0s grupos com e sem

dificuldades financeiras.

Tabela 1
Estatistica descritiva
REM ZSCORE CEO BOARD COM_AUDIT TAM
- -0,002 0,63 0,06 0,12 0,03 21,77
Média
. -0,006 0,62 0,00 0,00 0,00 21,75
Mediana
Méximo 0,97 0,99 0,98 0,97 0,95 27,55
Minimo -0,79 0,04 0,00 0,00 0,00 16,47
Desvio-Padrdao 0,11 0,13 0,19 0,25 0,15 1,74
Assimetria 0,69 0,17 2,98 1,68 3,91 0,006
Curtose 13,23 2,87 10,31 411 16,79 2,99
VIF - 1,72 1,29 1,25 1,05 1,46
Observagdes  2.205 2.205 2.205 2.205 2.205 2.205

Para investigar a relevancia do nivel de gerenciamento de resultados na pesquisa, a
amostra foi dividida em dois grupos, um com empresas em situacao de dificuldade financeira
e outro sem, e foi aplicado o Teste t de médias. Os resultados da Tabela 2 indicam que as
médias dos grupos divergem significativamente. Além disso, o grupo com dificuldade
financeira apresenta um nivel de gerenciamento de resultados positivo, cerca de dez vezes

maior do que o grupo sem dificuldades.
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Tabela 2

Teste t de comparacdo de médias

Amostra Obs. Média Erro Padrdo Desvio- [95% Intervalo de Confianca]

Padréo

Firmas com Financial 295 0,0136 0,0014 0,024 0,0108 0,016
Distress (ZSCORE
>0,80)
Firmas sem Financial 1.910 0,0011 0,0004 0,207 0,0002 0,002
Distress (ZSCORE <0,80)
Soma 2205 10,0028 0,0046 0,0019 0,003
Diferenca 0,012 0,0013 0,0098 0,015
Testet 9,34 Graus de liberdade 2.203 Prob (t >t) 0,00*

Notas. Nivel de significancia: * 1%, ** 5%, ***10%.

Com base nesses resultados, prosseguimos com uma analise de regressdo utilizando
dados em painel. Verificamos que as variaveis ndo exibem correlacdo substancial e nédo
apresentam problemas de multicolinearidade, conforme avaliado pelo VIF (Variance Inflation
Factor). Além disso, todas as variaveis demonstram distribuicdo normal, e o teste de Breusch-

Pagan indica a presenca significativa de heterocedasticidade nos residuos.

Para determinar o modelo mais apropriado para os dados da amostra, realizamos
regressdes nos modelos pooled, com efeitos fixos e com efeitos aleatdrios, além de aplicar os
testes de Chow e Hausman. O resultado foi significativo para 0 modelo com efeitos fixos. Nesse
modelo, os testes Jarque-Bera, Durbin-Watson, Teste F e os coeficientes de regressédo foram
todos estatisticamente significativos, confirmando a normalidade dos residuos, a auséncia de
autocorrelacdo serial e a adequacdo do modelo. O R-quadrado ajustado para este modelo é de

24%, considerando cinco variaveis independentes.

A Tabela 3 apresenta os resultados da regresséo realizada na pesquisa. O coeficiente da
variavel ZSCORE é positivo, em conformidade com a literatura, indicando que um maior nivel
de dificuldade financeira esta associado a um aumento no gerenciamento de resultados. A
variavel CEO, também significativa, possui um coeficiente negativo, sugerindo que a presenca

do CEO no Conselho de Administracdo reduz o gerenciamento de resultados, o que indica um
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alinhamento entre as decis6es do conselho e a gestdo da empresa.

Surpreendentemente, a varidvel BOARD, que representa a politica de reelei¢do
individual dos membros do Conselho de Administracdo, apresenta um coeficiente positivo e
significativo, indicando que essa politica estd associada a um aumento no gerenciamento de
resultados por meio de decisdes operacionais reais. 1sso contrasta com as expectativas da

literatura, que esperava uma reducdo no gerenciamento de resultados nesse cenario.

Por fim, a varidvel AC, que reflete a expertise financeira dos membros do comité de
auditoria, possui um coeficiente positivo e significativo, o que contradiz a literatura. Esperava-
se que um maior conhecimento em financas dos membros do comité de auditoria reduzisse o
gerenciamento de resultados. No entanto, parece que essa dimensdo esta mais relacionada aos

accruals contabeis e ndo exerce eficacia no controle das decisdes operacionais dos gestores.

Tabela 3
Regressédo em painel com efeitos fixos
Variavel dependente: REM Coef.
0.05***
ZSCORE;,
(1.82)
-0.028
(ZSCORE * CEO);
(-2.00)**
0.05*
(ZSCORE = BOARD),,
(2.63)
0.037***
(ZSCORE = COM_AUDIT);,
(1.60)
-0.014**
TAM;,
(-2.185)
EF Ano Sim
EF Empresa Sim
R2 0,36
Durbin-Watson 2,08
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Teste de Chow 0.00*
Teste de Hausman 0.03*
Breusch-Pagan 48.80*

Notas. Nivel de significancia: * 1%, ** 5%, ***10%. Estatistica t em parénteses.

Com base nos resultados apresentados na Tabela 3, ndo encontramos evidéncias que
rejeitem a hipotese H: deste estudo, que postula que o nivel de dificuldade financeira exerce
uma influéncia positiva sobre o nivel de gerenciamento de resultados por meio de decisfes
operacionais reais nas empresas brasileiras. Essas conclusdes corroboram achados de pesquisa
anteriores de autores como Fisher et al. (2019), Kouaib e Almulhim (2019), Astami e Rusmin
(2020), Miglani et al. (2020) e outros, que identificaram uma relacéo positiva entre a situacao
de dificuldade financeira e 0 gerenciamento de resultados em empresas no contexto emergente

brasileiro.

Conforme a literatura académica, tais evidéncias sdo preocupantes, pois empresas
enfrentando dificuldades financeiras sdo propensas a apresentar resultados contabeis
distorcidos para criar uma impressdo mais favoravel de sua salde financeira aos olhos de partes
externas interessadas. Algumas das motivagdes subjacentes para a manipulagéo de resultados
incluem a necessidade de cumprir clausulas contratuais com credores ou a ligacdo da

remuneracao dos gestores ao desempenho com base no lucro contabil.

Além disso, nossos resultados ndo contrariam a hipétese H> deste estudo, que postula
que a governancga corporativa atua como moderadora da relacéo entre a dificuldade financeira
e 0 gerenciamento de resultados por meio de decisdes operacionais reais nas empresas
brasileiras. Essas descobertas estdo em consonéncia com estudos anteriores de Cardoso et al.
(2019), Habib et al. (2020), Li et al. (2020) e outros pesquisadores, que argumentaram que a
composicao e atuacdo do Conselho de Administracdo no contexto da governanga corporativa

podem reduzir o gerenciamento de resultados por meio de decisdes operacionais.

No entanto, ao examinar o alinhamento de interesses entre os conselheiros e 0s
proprietarios, medido pela préatica de reeleigéo individual de todos os membros do conselho e
pela competéncia financeira do comité de auditoria, nossos resultados contradizem as

expectativas da literatura académica. Argumentamos que o desejo dos conselheiros de atuar de
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forma proativa em prol dos interesses dos acionistas e credores, juntamente com a competéncia
financeira de pelo menos um membro do comité de auditoria, pode ndo ter um impacto eficaz

sobre o gerenciamento de resultados por meio de decisdes operacionais nas empresas.

No méximo, essas competéncias, valorizadas pela literatura, podem auxiliar na analise
de nameros contabeis e relatorios institucionais trimestrais, que sdo disponibilizados a toda a
comunidade. No entanto, a estrutura de governanca corporativa deve desenvolver competéncias
adicionais para monitorar de forma holistica o controle da organizacédo, abordando ndo apenas
aspectos financeiros, mas também as decisdes operacionais do dia a dia, como concessdo de
descontos temporarios, reducdo de despesas discricionrias, alocacdo de capital no fluxo de

caixa operacional da empresa e outras decisdes.

O controle de desempenho em empresas em dificuldades financeiras é de extrema
importancia, e o gerenciamento de resultados por meio de decisdes operacionais pode afetar
negativamente o fluxo de caixa presente e futuro da empresa. Portanto, ajustar a estrutura de
governanca corporativa para ampliar o monitoramento, especialmente em tais circunstancias, é
mais do que cumprir um papel moral; ¢ uma medida eficaz em busca da recuperacdo econémica

da empresa e da criacdo de valor para todas as partes interessadas.
5 CONCLUSAO

Neste estudo, exploramos a relacdo moderadora da governanga corporativa entre a
dificuldade financeira e o gerenciamento de resultados por meio de decisdes operacionais reais
em empresas brasileiras no periodo pés-IFRS de 2011 a 2019. Nossos resultados confirmam
que existe uma relacdo positiva e significativa entre a situacdo de dificuldade financeira e o
gerenciamento de resultados, e que a governanca corporativa desempenha um papel de

moderagéo nessa relagao.

A presenga do CEO como membro do Conselho de Administragdo contribui para o
alinhamento de interesses entre as partes e reduz o gerenciamento de resultados, enquanto o
alinhamento de interesses entre acionistas e conselheiros, medido pela reelei¢do individual dos
conselheiros, bem como a expertise financeira dos membros do comité de auditoria, parece ndo

ter um impacto significativo na reducdo do gerenciamento de resultados por meio de decisdes
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operacionais.

Embora esta pesquisa forneca insights valiosos, algumas limitacdes foram identificadas,
como o nimero limitado de varidveis relacionadas a governanga corporativa reportadas pelas
empresas. Sugere-se que pesquisas futuras explorem o efeito de outras variaveis de governanca
corporativa nesse contexto, como o papel da auditoria interna, da auditoria independente, a
diversidade cultural do conselho de administracdo e a estrutura de propriedade das

organizacgoes.
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