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RESUMO

Os estudos e diretrizes da boa governanca tém negligenciado que CEO e membros dos
conselhos podem estar conectados socialmente. As conexdes sociais podem ser vistas como
elementos que permitem a aproximacao entre individuos e, por sua vez, podem influenciar na
discricionariedade do compartilhamento de informacdo entre os agentes envolvidos.
Considerando que decisdes econdmicas podem ser moldadas por fatores sociais, essa tese teve
como objetivo analisar o efeito das conexdes sociais entre CEO e os conselhos sobre o nivel
de gerenciamento de resultados das companhias brasileiras. Para atender ao objetivo da
pesquisa, foi mensurado um indice de conexdo social entre CEO e os conselhos de
administracdo e fiscal das 141 companhias componentes da amostra, no periodo de 2011 a
2017, o que culminou em 872 observagdes finais. O indice construido foi composto por 5
indicadores que caracterizam elementos de conexdo social a partir do background
educacional, profissional e relagao familiar do CEO com os conselheiros. Foram utilizados os
modelos de Jones (1991), Jones Modificado (1995) e Jones Modificado com ROA (2005)
para apuracao dos accruals das entidades da amostra. Para testar as hipoteses do estudo,
foram utilizadas as estimagdes econométricas a partir do teste de regressao linear multipla
com pools de cross-section e com erros-robustos clusterizados no nivel da empresa. Como
teste de robustez os modelos foram reestimados com os indicadores de conexdo social, de
modo a permitir a avaliacdo dos efeitos individuais desses. Ainda como teste de robustez,
foram reestimadas as equacdes com regressao de dados em painel com efeitos fixos. Os
resultados dos testes econométricos demonstram que o nivel de conexdo social entre CEO e o
conselho de administragdo possui um efeito negativo sobre o gerenciamento de resultados,
enquanto no conselho fiscal ndo foi detectado nenhum efeito. Quando avaliados os
indicadores individualmente, a conexao dada por educagdo apresentou-se significativa e com
efeito negativo sobre os accruals apurados pelo modelo de Jones (1991). Ja a conexdo dada
por experiéncias profissionais em atuagdo de conselhos mostrou-se significativa e negativa
sobre os accruals mensurados pelos modelos de Jones Modificado (1991) e Jones Modificado
com ROA (2005). Os resultados do efeito da conexdo social entre CEO e os membros do
conselho de administracdo se mantém em todas as estimacOes realizadas. Esses achados
indicam que, quanto maior o nivel de conexdo social entre CEO e o conselho de
administracdo, menor ¢ o gerenciamento de resultados, denotando melhora na qualidade dos
lucros reportados. Assim, essa tese tem como contribui¢do metodoldgica a criacdo de uma

métrica que permite mensurar o nivel de conexao entre CEO e os conselhos. No campo



teorico e empirico, a partir dos resultados encontrados, essa tese agrega ao evidenciar que
elementos de interacdes sociais e relagdes pessoais, podem beneficiar o conselho de
administracao no exercicio de suas fungdes e ao contribui ao demonstrar que a independéncia
do conselho de administragdo nem sempre ¢ benéfica a qualidade da informagdo contabil,
tendo em vista que as conexdes sociais de CEOs com o conselho de administragdo minimiza

as praticas de gerenciamento de resultados.

Palavras-chaves: Conexdes Sociais. Qualidade dos Lucros. Assimetria da Informagao.

Governanga. Two-tiers board.



ABSTRACT

Studies and guidelines have neglected that CEOs and board members may be socially
connected. Social connections can be seen as elements that allow the approximation between
individuals and can influence the discretionary of information sharing among the agents
involved. Considering that economic decisions can be shaped by social factors, this thesis
aimed to analyze the effect of social connections between CEO and board on the level of
earnings management of Brazilian companies. To attend the aims of this study, a social
connection index between the CEO and the board of directors of 141 sample companies was
measured on the period of 2011-2017, resulting in 872 final observations. The index built
consists of 5 indicators that characterize elements of social connection from the educational
and professional background, and family relationship of the CEO and board members. The
models of Jones (1991), Modified Jones (1995) and Modified Jones with ROA (2005) were
used to calculate the accruals of the sample entities. To test the hypotheses of the study,
econometric estimates were used from the multiple linear regression test with cross-section
pools and clustered robust errors at the business level. As a robustness test, the models were
reestimated with the indicators of social connection, in order to allow the evaluation of
individual effects. Still as a robustness test, the equations with panel data regression with
fixed effects were used. The results of the econometric tests show that the level of social
connection between the CEO and the board of directors has a negative effect on earnings
management, while no effect on the fiscal board is detected. When the indicators are
individually evaluated, the connection given by education was significant and had a negative
effect on the accruals calculated by the Jones model (1991) and the connection given by
professional experience on the boards gave significance on the accruals measured by the
Jones Modified (1991) and Jones Modified with ROA (2005). The results of the effect of the
social connection between CEO and board members are consistent with all estimates. These
results indicate a negative effect of social connection between the CEO and the board of
directors on earnings management, thus improving the quality earnings. This thesis has, as
methodological contribution, the creation of a metric that allows measuring the level of
connection between CEO and boards. In the theoretical and empirical field, from the results
found, this thesis adds studies by showing that elements of social interactions and personal

relationships can benefit the board of directors in the exercise of its functions.



Keywords: Social-ties. Earnings quality. Information asymmetry. Governance. two-tiers

board.
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1 INTRODUCAO

A separagdo entre a propriedade e o controle, decorrente do surgimento das sociedades
andnimas, trouxe consigo o aparecimento dos problemas de agéncia como o conflito de
interesse, a divergéncia na preferéncia de riscos entre os atores envolvidos, e o problema de
assimetria de informacao, os quais derivam da relagdo entre agente e principal (ARROW,
1985; BEARLE; MEANS, 1984; EISENHARDT, 1989; JENSEN; MECKLING, 1976;
SMITH, 1776; WILLIAMSON, 1985).

Diferente do que ocorre em mercados com a dispersdo de capital, em que o foco ¢
dado para os problemas entre agente x principal, os mercados em que ocorrem a concentragao
de capital, como ¢ o caso do cenario brasileiro, existem os problemas decorrentes da relagao
principal x principal ou seja, entre acionistas majoritarios e minoritarios (CARVALHO;
RIBEIRO, 2019; DALMACIO; CORRAR, 2007). Nesse contexto, a expropriacio de
acionistas minoritarios ¢ mais grave, uma vez que os acionistas controladores ndo querem
arriscar perder a protecio do capital investido e o controle da organizagio (CESPEDES;
GONZALEZ; MOLINA, 2010; LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 1999;
VIEIRA; MARTINS, 2018).

Diante aos problemas de agéncia, a governanga corporativa surge como um sistema de
mecanismos que auxiliam na conciliagdo e/ou mitigagdo da assimetria da informagao entre os
administradores e os acionistas (O’SULLIVAN; WONG, 1998; PORTA et al., 2000). Os
mecanismos de governanga corporativa, internos e externos, ja vém sendo discutidos na
literatura (GILLAN, 2006) como a dispersdo e concentracdo do controle aciondrio
(SHLEIFER; VISHNY, 1986); a permissdo de aquisicdo hostil (BECHT; BOLTON; ROELL,
2002; HITT; IRELAND; HOSKISSON, 2001); a definicao da estrutura de capital (JENSEN,
1993; JENSEN; MECKLING, 1976); e a composicao e fungdes do conselho (ADAMS, 2000;
ADAMS et al., 2015; ADAMS; FERREIRA, 2007; ARENA; BOZZOLAN; MICHELON,
2015; BARROSO-CASTRO; VILLEGAS-PERINAN; CASILLAS-BUENO, 2016; FREITAS
NETO, 2019).

As investigacOes académicas e as discussdOes praticas relativas aos mecanismos de
governanga corporativa tém se concentrado em grande parte nos mecanismos internos, como a
estrutura, fungdes, diversidade e remuneracdo dos conselhos (ADAMS; FERREIRA, 2007;
BHAGAT; BLACK, 1999; DIMITROVA, 2017; FRACASSI; TATE, 2012; HERMALIN;
WEISBACH, 1988, 1991; HOITASH, 2011; JENSEN, 1993; PERRY, 2005; WILBANKS;
HERMANSON; SHARMA, 2017). Os conselhos sdo instituigdes organizacionais que, em
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teoria, auxiliam na solugdo dos problemas de agéncia inerentes ao processo de gerenciamento
das organizagdes, mas que, apesar de satisfazer aos requisitos legais, estabelecem a sua
funcdo econdmica por meio dos problemas organizacionais que ajudam a solucionar
(HERMALIN; WEISBACH, 2003).

Em um ambiente anglo-sax@o, como nos paises norte-americanos e parte dos paises
Europeus como por exemplo Portugal, Inglaterra, Escocia, a estrutura de governanga
corporativa ¢ composta por um unico conselho com fungdes de aconselhamento e
monitoramento da gestdo (ADAMS, 2000). Em paises como o Japdo, Itdlia, Franca,
Alemanha, Austria ¢ Brasil existem dois conselhos, em que ha a segregacdo no papel de
monitoramento ¢ aconselhamento, nas empresas japonesas existe a figura do board of
statutory auditors ¢ um 6rgdo independente e separado do conselho de administragdo (CA) e
que os membros sdo eleitos pelos acionistas. Na governanga corporativa italiana existe um
conselho auditores estatutarios denominado Collegio Sincale (BELOT et al., 2014; LAMB,
2014; SILVEIRA, 2015).

No Brasil, € possivel interpretar o sistema de conselho como two-tiers, uma vez que
existem dois conselhos, o conselho de administracio (CA) e o conselho fiscal (CF)
(SILVEIRA, 2015). O conselho de administragdo visa auxiliar na constru¢do de politicas,
gestdo estratégica e decisdes de negocios da empresa, de modo a promover e proteger os
interesses dos acionistas e fiscalizar a condugdo da estratégia e das operacdes pela diretoria
(ADAMS, 2000; LAMB, 2014; O’SULLIVAN; WONG, 1998). Ja o conselho fiscal, de
forma global, tem como enfoque fiscalizar os atos dos administradores e emitir parecer acerca
dos relatérios financeiros da companhia (FURUTA; SANTOS, 2010; LAMB, 2014;
SILVEIRA, 2015; TINOCO; ESCUDER; YOSHITAKE, 2011), ou seja, ele tem uma fungao
ex-post de fiscalizacdo da gestdo. Cabe salientar que, o conselho fiscal ¢ eleito conforme as
prerrogativas do paragrafo 5° da Lei 6.404/76, o qual se configura como um instrumento dos
detentores de agdes preferenciais e acionistas minoritarios do direito de fiscalizar, e que
possui como papel a verificagdo da condugdo das estratégias e operagdes organizacionais em
conformidade com os interesses da companhia, com as normas estatutirias e
regulamentadoras, e na adequacdo dos relatorios financeiros de acordo com a realidade
econOmica ¢ financeira da entidade (LAMB, 2014).

Estudos (BARRO; COLAUTO, 2019; BARROSO-CASTRO; VILLEGAS-
PERINAN; CASILLAS-BUENO, 2016; CHEN; CHANG; HSU, 2017; CINTRA et al., 2018;
CUNHA; PICCOLIL, 2017; DAL MAGRO; KLANN, 2019; KANG et al., 2018;
RENNEBOOG; ZHAO, 2014; ROSSONI; ARANHA; MENDES-DA-SILVA, 2018) ja vem
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langando luz sobre os efeitos das relagdes sociais dos conselheiros, em uma perspectiva de
que as redes e lacos dos membros dos conselhos afetam a eficiéncia dos conselhos no
exercicio de suas funcdes sob diferentes perspectivas. Nesse campo, ha evidéncias que CEO e
conselheiros podem estar conectados socialmente, dessa forma, considerando o sistema de
conselhos no cenario brasileiro, essa tese tem como foco de estudo as conexdes sociais entre o
CEO e os conselhos de administragdo e fiscal, e o efeito dessas conexdes sobre o

gerenciamento de resultados.

1.1 Contextualizacio e problema

As organizacdes sdo comunidades sociais com ambiente favordvel para que sejam
estabelecidos lagos sociais € um alto nivel de capital social, bem como, os lagcos podem ser
estabelecidos pelos individuos a partir do compartilhamento de experiéncias pessoais
(GRANOVETTER, 1973). Nesse aspecto, estudos (DIMITROVA, 2017; FRACASSI; TATE,
2012; HOITASH, 2011; HWANG; KIM, 2009; KANG et al., 2018; KRISHNAN et al., 2011;
SCHMIDT, 2015; WILBANKS; HERMANSON; SHARMA, 2017) tem apontado que os
CEOs e conselheiros podem ter conexdes sociais dadas a partir de experiéncias individuais
pregressas.

Os conselhos sdo 6rgdos que tem como papel mitigar os problemas de agéncia e sdo
capazes de revelar fendmenos que sao decorrentes de dinamicas sociais (BOYD; HAYNES;
ZONA, 2011; HILLMAN; DALZIEL, 2003). Ademais, os conselhos sdo grupos compostos
por individuos, os quais podem ter o seu comportamento influenciado pela identificacao
particular de cada sujeito com os demais membros e com o agente provedor de informagdes,
uma vez, que para que os conselhos possam exercer seu papel com eficiéncia, torna-se
necessario que os mesmos detenham conhecimento e informagdo sobre diversos elementos da
entidade. Nesse contexto identifica-se o CEO como o provedor de informagdes, aos
conselhos.

O reconhecimento de um individuo (CEO) com um grupo (conselhos) a partir de
atributos sociodemograficos pode se dar a partir de semelhangas sociais e backgrounds, os
quais criam um ambiente que favorece o compartilhamento de informagdes, por meio da
homofilia (afinidade por pessoas similares) e, consequentemente, acabam por influenciar no
comportamento dos individuos, pois os sujeitos tendem a se sentirem mais confortaveis com
outros individuos com os quais compartilham semelhancas (LEE; LEE; NAGARAJAN, 2014;
MCPHERSON; SMITH-LOVIN; COOK, 2001). Um ambiente com o fluxo aprimorado de
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compartilhamento de informagdes abrange coisas como a cooperagdo e confianga,
favorecendo um ambiente para que os participantes possam ser mais eficientes no
desenvolvimento de seus papeis (HOUSTON; LEE; SUNTHEIM, 2018). Desse modo a
interagdo social ¢ um fator relevante para modificacdo de ideias, atitudes e decisdes no
ambiente organizacional (ELOUAER-MRIZAK; CHASTAND, 2013).

Shleifer e Vishny (1997) apontam que as estruturas sociais estdo relacionadas a
estrutura de propriedade e mecanismos de governanca corporativa das organizagdes, € que,
portanto, podem afetar na eficiéncia dos 6rgaos no exercicio de suas fungdes e nas decisdes
corporativas. Nesse cenario, ¢ possivel arguir que o comportamento dos diretores ¢ CEOs
pode ser influenciado pelas relagcdes contratuais estabelecidas, as quais podem afetar as
decisdes relacionadas a qualidade da informagdo contabil e consequentemente a relacdo
principal x agente (DAL MAGRO, 2017), no cenério brasileiro a relagdo entre acionistas
majoritarios € minoritarios.

A qualidade da informagdo contabil reportada ¢ de suma relevancia, pois € por meio
dela que as organizagdes podem diminuir a assimetria da informacdo com o mercado e
fornecer aos stakeholders dados que fundamentam suas decisdes (DAI; KONG; WANG,
2013). Dada a relevancia que a informacdo contabil tem no ambiente corporativo, estudos
nacionais e internacionais (BALL; SHIVAKUMAR, 2005; CRESPi-CLADERA; PASCUAL-
FUSTER, 2014; DAL MAGRO; LAVARDA; KLANN, 2019; DECHOW; MYERS;
SHAKESPEARE, 2010; DECHOW; SKINNER, 2000; GAIO; PINTO, 2018; MAN; WONG,
2013; MARTINEZ, 2001, 2013; MOURA; FRANZ; CUNHA, 2015; PANZER; MULLER,
2015; PAULO, 2007; SILVESTRE; COSTA; KRONBAUER, 2018; TRAPP, 2009) ja t€ém
buscado avaliar as determinantes e consequéncias de diferentes atributos da qualidade da
informacao contabil, tais como a tempestividade, conservadorismo, relevancia e
gerenciamento de resultados.

Acerca da composi¢ao dos conselhos, 6érgaos reguladores norte americanos e de outros
mercados passaram a exigir um aumento de membros independentes nos conselhos das
empresas frente aos escandalos corporativos, como o caso Enron e Woldcom, no inicio dos
anos 2000 (FRACASSI; TATE, 2012), tipificando que um conselho mais independente foi
relacionado a um melhor nivel de governanca (HOITASH, 2011). Adams e Ferreira (2007)
mencionam que um sistema de um conselho Unico com func¢dao dual (monitoramento e
aconselhamento) e mais independente causa problema de trade-off no relacionamento entre o
CEO e o conselho. Nessa perspectiva existe uma escolha discricionaria do CEO sobre as

informacdes que serdo repassadas ao conselho, uma vez que o 6rgdo exerce 0 monitoramento
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do desempenho do CEO e como consequéncia, pode fazer com que o conselho ndo receba
todas as informagdes necessdrias para que possa exercer, com qualidade, a fungdo de
aconselhamento.

Apesar da literatura (BHOJRAJ; SENGUPTA, 2003; BRICKLEY; COLES; TERRY,
1994; BUSIRIN; AZMI; ZAKARIA, 2015; DIMITROVA, 2017) e dos oOrgaos
regulamentadores serem crentes acerca dos beneficios de um conselho independente,
empiricamente ha pouca evidéncia e ndo ha consenso (WINTOKI; LINCK; NETTER, 2012)
de que uma maior independéncia do conselho leva a uma melhor performance nas
organizacgdes, maior monitoramento dos agentes e melhoria na qualidade do reporte financeiro
(FALEYE; HOITASH; HOITASH, 2011; HERMALIN; WEISBACH, 2003; HOITASH,
2011; HWANG; KIM, 2009; PAULUS; LEJEUNE, 2013; ROSE et al., 2014; SCHMIDT,
2015).

Ge e Kim (2014) argumentam que um conselho de administragdo com alto nivel de
independéncia, e com papel de monitoramento, pode ocasionar pressao sobre os CEOs para o
alcance de metas de curto prazo, levando ao comportamento para ocultamento de informacdes
e oportunista para manipulagdo dos resultados. Além disso, a independéncia é disposta pelos
orgdos reguladores e pelas investigacdes académicas realizadas, considerando apenas a
presenca de membros ndo executivos e externos nos conselhos da organizacao, o que pode ser
caracterizada como uma falha de regulamentacdo e mensuragdo, pois os atores, CEOs ¢
Conselheiros, podem estar conectados de outras formas (DIMITROVA, 2017). Assim, a partir
do exposto, ¢ possivel argumentar que elementos sociais podem estar atrelados a eficiéncia
com que os orgdos formais da estrutura de governanca exercem suas fungdes, o que
consequentemente podem criar um ambiente favoravel, ou nao, para a melhoria da qualidade
da informagao contdbil reportada pelas organizagdes.

Estudos (FRACASSI; TATE, 2012; HOITASH, 2011; KRISHNAN et al., 2011;
WILBANKS; HERMANSON; SHARMA, 2017) apontam que os CEOs e os membros dos
conselhos podem estar socialmente conectados por diversas formas, tais como experiéncias de
empregos anteriores, participacdo em conselhos de outras empresas, educagdo e outras
atividades como organizacdes de caridade e hobbies. Sendo essas conexdes negligenciadas
por parte das investigacdes ja realizadas e pelos manuais de governanga corporativa. Krishnan
et al. (2011) mencionam que as conexodes sociais entre os membros dos conselhos ¢ o CEO,
mitigam a rela¢do de independéncia formal e, com isso, podem propiciar um ambiente em que
ha uma reducdo da efetividade do conselho na sua fun¢do de monitoramento. Por outro lado,

as conexoes sociais podem ser uteis quando ocorre a transmissao de informacdes (ELIASON
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et al., 2017) o que pode permitir o desenvolvimento de uma relacdo de confianca na relacao
do CEO e o Conselho, e assim, surgindo um conselho amigavel. Para Adams e Ferreira
(2007), um conselho amigavel favorece um ambiente em que o CEO compartilha informagdes
privadas com os conselheiros independentes, o que contribui para que o conselho consiga
fornecer e executar melhor a sua fungdo de aconselhamento. J4 para Schmidt (2015), um
conselho amigavel possui custos e beneficios, pois apesar de haver uma melhoria na
qualidade do envolvimento do conselho nas decisdes estratégicas da organizagdo, pode haver
uma diminui¢do do monitoramento e, por conseguinte, pode oportunizar agdes de
favorecimento pessoal do CEO.

As investigacdes realizadas até o momento sdo ambiguas em relacdo aos efeitos das
conexdes sociais e a independéncia dos conselhos na qualidade da informagdo contabil
reportada (DIMITROVA, 2017; HERMALIN; WEISBACH, 2003), além disso ndo fora
identificado, dentre as buscas realizadas, estudos que tenham investigado o efeito das
conexdes sociais entre CEO e conselheiros sobre o gerenciamento de resultados em um
ambiente de sistema two-tiers boards. Considerando o exposto, pode-se estabelecer que a
estrutura e composicao dos conselhos independentes podem influenciar no nivel de
informagdo que os CEOs irdo compartilhar, o que, por sua vez, por levar a um problema de
trade off, devida a escolha discricionaria do CEO para compartilhar informagdes, o que leva a
existéncia do problema de assimetria da informagdo e que pode comprometer a eficiéncia dos
conselhos nas suas func¢des de aconselhamento e monitoramento € consequentemente
podendo levar ao surgimento de problemas para a firma. Nesse contexto, a existéncia de
conexdes sociais entre CEO e conselheiros pode resolver esse problema, por outro lado, pode
ocorrer um afrouxamento da funcdo de monitoramento. Com isso a pergunta de pesquisa €:
“Qual o efeito das conexoes sociais entre o CEO e os membros dos conselhos sobre o

gerenciamento de resultados em um ambiente de sistema two-tiers board?”

1.2 Objetivos

O ponto de partida de uma investigacdo se da por meio da elucidacdo dos seus
objetivos, pois eles indicam a dire¢do a seguir com o estudo, apontando o resultado que se
pretende atingir ao final da pesquisa. Assim, enunciam-se o objetivo geral e os especificos

dessa tese.
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1.2.1 Objetivo Geral

Analisar o efeito das conexoes sociais entre CEO e os membros dos conselhos sobre o
gerenciamento de resultados em um ambiente de sistema two-tiers boards.

1.2.2  Objetivos Especificos

a) Mensurar o nivel de conexdo social entre 0 CEO e os membros do conselho de
administracao e conselho fiscal;

b) Verificar o efeito do nivel de conexao social entre CEO e os membros do conselho
de administragdo sobre o gerenciamento de resultados das companhias da amostra;

c¢) Identificar se o nivel de conexdo social entre CEO e os membros do conselho fiscal

possui efeito sobre o gerenciamento de resultados.

1.3 Justificativa e Relevancia

As investigagdes surgem a partir de problemas os quais se pretende solucionar, de
modo que traga contribuicdo aos meios tedrico, empirico e social. Considerando isso, existem
razdes relevantes para investigar o efeito das conexdes sociais entre os CEOs e os membros
dos conselhos na qualidade da informagdo contabil das companhias no mercado brasileiro.

Essa pesquisa busca contribuir com a literatura acerca do papel dos conselhos na
estrutura de governanga corporativa, na discussdo acerca da segregacao das fungdes de
aconselhamento e monitoramento dos conselhos. Adams (2000) e Filatotchev e Boyd (2009)
apontam que a literatura académica tem discutido a fun¢do de monitoramento dos conselhos,
enquanto o papel de aconselhamento vem sendo negligenciado. Assim, o resultado desse
estudo visa contribuir no preenchimento da lacuna teorica acerca do papel do conselho de
administracdo como conselheiro, e a fun¢do de monitoramento como responsabilidade do
conselho fiscal.

Os estudos precedentes tém avaliado a conexao CEO x conselheiros sobre a 6tica da
teoria da agéncia, em que se limita ao papel de monitoramento do conselho e que considera
aspectos de independéncia e dualidade como fatores que comprometem esse papel.
Entretanto, a teoria negligencia a influéncia das interacdes sociais e relacdes pessoais no
comportamento e na eficiéncia dos conselhos no exercicio de suas fungdes de aconselhamento
e monitoramento. Além disso as investigagdes tém mensurado a relagdo e conexdo CEO x

conselhos por um conjunto de proxys enddgenas e que ndo permitem a comparagdao entre
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diferentes grupos e contextos institucionais (BOYD; HAYNES; ZONA, 2011). Dessa forma,
essa tese agrega aos estudos correlatos ao construir uma métrica que permite a apuragao, por
meio de indicadores que caracterizam diferentes elementos de conexdes sociais, de um indice
de conexao social (ICS) CEO x conselhos. Conforme Lima (2018), a constru¢do de indices
por meio de indicadores permite a comparabilidade entre grupos distintos e a avaliacdo do
fenomeno, sendo a construgdo do indice uma contribui¢ao metodologica dessa tese.

A relagdo CEO x conselho tem sido vislumbrada no contexto do mercado norte
americano, em que os problemas de agéncia decorrem e sdo inerentes a relagdo agente x
principal, assim, essa tese visa contribuir com a discussao do fenomeno em um mercado em
que ocorre a concentracdo de capital, e os problemas de agéncia sdo decorrentes da relagao
principal x principal. Tal fato, torna o cendrio brasileiro adequado para avaliagdo dos efeitos
da conexdo CEO x conselho. Para Boyd, Haynes e Zona (2011), deve-se avaliar a conexao
CEO x conselho em contextos diferentes ao norte americano, onde a estrutura de propriedade
das entidades denota problemas de principal x principal ¢ relevante, pois permite com que
sejam avaliados diferentes ambientes institucionais e culturais.

Esse estudo diferencia-se dos ja realizados anteriormente em dois aspectos: (i)
diferentemente dos estudos anteriores em que mensuram a relagdo/conexao CEO x conselho
por meio da dualidade do CEO, nimero de insiders no conselho, e variaveis dummys
individualizadas de conexao social, essa tese constroi uma métrica para mensuragao do nivel
de conexao social entre os CEOs e os membros dos conselhos de administragdo e fiscal, (ii)
porque concentra-se em analisar em como as conexodes sociais podem ser diferentes entre o
conselho de administragdo e fiscal, e como essa diferenca impacta no gerenciamento de
resultado das entidades. Cabe salientar que ndo foram encontrados estudos anteriores que
tenham realizado a analise dos efeitos das conexdes sociais entre CEO x Conselheiros sobre o
gerenciamento de resultados no ambiente brasileiro no periodo analisado. Esses elementos
permitem caracterizar a originalidade e ineditismo do estudo.

Os resultados da investigagdo poderdo ser relevantes para analistas de mercados,
orgados reguladores, acionistas e demais stakeholders, pois € necessario que eles estejam
atentos aos possiveis fatores e praticas que podem ser utilizadas e que impactam na qualidade
do reporte financeiro das investidas. Os 6rgdos reguladores poderdo utilizar os resultados
dessa pesquisa para rediscutir e estabelecer novas normativas que visem assegurar a eficiéncia
da governanga corporativa e dos conselhos no mercado brasileiro, bem como, as bases
conceituais dos critérios de independéncia dispostos pelas bases normativas, e assim, realizar

reformas para a governanga corporativa e seus mecanismos. Os achados dessa investigagao
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sdo relevantes aos conselhos para a definicdo das politicas de recrutamento e selegdo de
CEOs, diretores executivos € novos membros dos conselhos, e consequentemente aos CEOs,
headhunters e empresas de recrutamento na execugao da politica.

Ao analisar a influéncia da conexdo social CEO x Conselhos sobre a qualidade da
informacao contabil, esse estudo agrega aos estudos no ambito da assimetria da informagdo e
teoria da agéncia por acrescentar a vertente sociologica a esse campo, assumindo que os
fatores econdmicos sdo moldados a partir de elementos sociais que influenciam no
comportamento dos agentes de governanga corporativa e, consequentemente, na qualidade da

informacao contabil.

1.4 Tese

A tese do estudo centra-se na perspectiva de que devida a existéncia de dois conselhos
no sistema de governancga brasileiro, e que segundo Lamb (2014), as fun¢des ndo podem ser
confundidas. Assim, considerando que o conselho de administra¢do possui um papel dual - de
aconselhamento e monitoramento do CEO - com foco voltado a apoiar as decisoes estratégias
da organizagdo, ele pode caracterizar-se como sendo uma estrutura em que conexdes sociais
podem ser favoraveis (friendly). Ja no conselho fiscal as conexdes sociais ndo sao desejaveis
(unfriendly), uma vez que sua fungdo ¢é single, voltada ao monitoramento dos atos dos
administradores em relacao aos interesses da companhia, seus investidores e regras legais
internas e externas.

Devido ao perfil que cada conselho possui e suas fungdes junto a governancga das
organizagodes, acredita-se que considerando um conselho de administragdo e um conselho
fiscal na perspectiva evidenciada na figura 1, havera uma reducao da assimetria informacional
na relacdo CEO x Conselho, que consequentemente podera levar a qualidade da informacgao

contabil. Na figura 1, evidencia-se o modelo representativo da presente tese.
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Figura 1 - Modelo ilustrativo da tese
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Fonte: elaborada pelo autor (2019).

A relag@o exposta na figura 1 é esperada considerando alguns aspectos: (i) Separag¢ao
das fun¢des de aconselhamento e monitoramento no sistema de conselhos na governanca
brasileira; (ii) Considerando o panorama de concentragdao acionaria, pode-se arguir que existe
uma preferéncia na fun¢do de aconselhamento do conselho de administragdo, enquanto o
monitoramento fica por conta do conselho fiscal. Dessa forma, CEOs conectados com os
membros do conselho de administracdo, pode levar a uma relacdo amigavel entre eles,
diminuindo a assimetria informacional, fazendo com que o CEO se sinta mais a vontade para
fornecer informagdes que auxiliem na qualidade do aconselhamento dado pelos membros do
conselho de administra¢do; (iii)) O conselho fiscal possui como fun¢do a fiscalizacdo e
monitoramento. Considerando um perfil de monitoramento, e a exigéncia legal de formagao
na area de negdcios, o conselho fiscal pode ser caracterizado como ndo amigavel, o que como
consequéncia garante o monitoramento das a¢des dos CEOs e pode mitigar os problemas de
agéncia decorrentes da relacdo principal x principal; e, (iv) O conselho fiscal ndo fiscaliza
apenas as agdes dos CEOs, mas também do proprio Conselho de Administracdo, o que

minimiza os possiveis problemas decorrentes de uma relagdo amigavel entre CEO e CA.
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Conforme exposto acima, esse estudo defende a tese de que as conexdes sociais entre
o CEO e os membros dos conselhos podem influenciar no nivel de gerenciamento de
resultado das companhias.

Assume-se, assim, que a dinamica social dos conselhos como grupo, dada pela
conexdo entre CEO x conselhos s@o necessarias para que sejam estabelecidos mecanismos
que permitam aos conselhos exercer, adequadamente, os papeis de aconselhamento e
monitoramento e, com isso, afetar a qualidade da informacao contébil. Tem-se como premissa
que o comportamento econdmico ¢ moldado pelos mecanismos sociais, os quais influenciam

o comportamento dos sujeitos no exercicio de suas fungdes.

1.5 Delimitacao do Tema

Para a realizagdo dessa investigacdo e sua compreensdo, faz-se necessario expor as
suas delimitagdes. Em termos gerais, essa tese compde trés areas de investigagado ja discutidas
no meio académico: Governanca Corporativa, Gerenciamento de Resultados e Conexdes
Sociais.

Na area de investigagdes da Governanga Corporativa e seus mecanismos, os 6rgaos de
gestdo sao estudados no ambito académico, em termos das suas fungdes, estrutura e incentivos
(GILLAN, 2006). Nessa seara, esse estudo delimita-se a estudar os conselhos em termos das
conexoes sociais que possam existir entre CEOs e conselheiros, discutindo a segregagao das
fun¢des de aconselhamento e monitoramento em um ambiente com estrutura de conselhos
two-tiers. Cabe registrar ainda, que os conselhos sdo vistos nessa tese como grupos sociais
dentro das organizagdes, os quais a dindmica de funcionamento se d4 a partir das relagdes
psicossociais estabelecidas. Essa tese ndo discute outros elementos internos de governanga
corporativa tais como incentivos gerenciais, estrutura de capital e controles internos, e apesar
de utilizar caracteristicas do conselho como variaveis de controle nos modelos econométricos,
esses ndo sdo alvo dessa investigacao.

A qualidade da informacao contabil ¢ dada a partir da utilidade da informacgao contabil
no processo de tomada de decisdo, sendo essa a segunda area de investigagdo dessa tese.
Nesse campo de investigacao, essa tese abarca a discussao sobre gerenciamento de resultados
por accruals como proxy para a qualidade da informacgdo contabil. O gerenciamento de
resultados, ja vem sendo amplamente estudado pela academia nacional e internacional, em
diferentes perspectivas, das quais podem ser classificados de forma geral em dois grupos.

Sendo um que estuda as consequéncias do gerenciamento de resultados, e outro que investiga
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os determinantes. Essa tese, enquadra-se entre as investigagoes acerca das determinantes, pois
observa como as conexdes sociais podem afetar o nivel de gerenciamento de resultados no
ambiente corporativo brasileiro. O gerenciamento de resultados pode ser estudado sob as
perspectivas das escolhas contabeis ou atividades reais. Nessa tese, ndo se discute o
gerenciamento de resultados por atividades reais, nem sdo discutidas outras proxys de
qualidade da informagdo contabil. A defini¢ao da utilizacdo do gerenciamento de resultado
por escolhas contabeis, ¢ decorrente de que essa tese observa o conselho fiscal, o qual tem um
papel primordial na avaliacdo das contas contabeis, as quais s3o elo de comunicagdo com o
conselho de administragdo. Isto posto, acredita-se que os modelos por escolhas contabeis sao
os mais adequados para capturar o efeito das conexoes sociais entre CEO e os conselhos sobre
o gerenciamento de resultados.

As conexdes sociais t€m sido frequentemente utilizadas como base para estudos que
investigam o capital social dos agentes envolvidos. Os estudos anteriores voltam-se para as
conexdes externas dos conselheiros, sob a perspectiva da Social Network Analysis e
interlocking board. Nessa tese, as conexdes sociais sdo compreendidas como elementos
sociais que permitem que individuos se identifiquem a partir de semelhancas dadas a partir de
aspectos sociais. Além disso, o foco dado ¢ para a conexao CEO-conselheiros, a partir de
experiéncias sociais individuais dadas por background educacional, profissional e familiar.
Aspectos relacionados a religido, partido politico, nacionalidade, fraternidade, proximidade
geografica de residéncia, geragdo, cidade natal e hobbies sao dados como elementos de
conexao social pela literatura, entretanto esses elementos nao sao observados nessa tese, dado
o conjunto de dados disponiveis e o cenario do mercado brasileiro. Delimita-se que nessa tese
compreende-se que a existéncia de conexdes sociais ndo demonstra necessariamente que CEO
e conselheiros possuem relagdes externas as salas de reunido, mas que sao atributos que
propiciam a empatia entre os mesmos devido ao fendmeno da homofilia. Cabe delimitar
também que ndo sdo observadas nessa tese as conexdes sociais entre os membros dos

conselhos.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Nessa secdo ¢ reportado o arcabouco tedrico que permite elucidar os elementos
observados nessa tese. Inicia-se com a elucidagdo acerca da assimetria da informacdo ¢ os
elementos de governanca corporativa na mitigagdo da mesma. Seguido por um levantamento
da literatura acerca de conexoes sociais entre CEO e membros dos conselhos; uma revisao de
literatura acerca dos sistemas de conselhos, conselho de administracdo e conselho fiscal;
gerenciamento de resultados e finaliza-se com o desenvolvimento das hipoteses que

fundamentam os testes empiricos dessa tese.

2.1 Assimetria da Informacio

Com o surgimento das sociedades andnimas, as firmas tiveram a separacdo entre o
controle e a propriedade, trazendo com isso o surgimento da assimetria da informagdo nas
relacdes contratuais estabelecidas no ambiente organizacional (BEARLE; MEANS, 1984;
JENSEN; MECKLING, 1976). A assimetria da informag¢do ¢ um problema decorrente da
separagdo entre a propriedade e o controle das organizacdes, em que ocorre a relacdo entre
principal x agente, no entanto ela também estd presente em mercados em que ocorre a
concentracdo de capital nas organizacdes (BHATTACHARYA, 2000), onde surgem os
conflitos da relagao principal x principal. Dado que as firmas sdo um estabelecidas a partir de
um conjunto de relagdes contratuais (JENSEN; MECKLING, 1976), o pressuposto da
assimetria de informagdo estabelece que dentro das organizagdes e nas relacdes estabelecidas
no seu ambiente, um grupo ou individuo tem informagdes privilegiadas (ARROW, 1985;
MACHO-STADLER; PEREZ-CASTRILLO, 2001).

A assimetria de informacao teve a origem do seu estudo no campo das finangas, em
que pesquisadores como Arrow (1963), Akerlof (1970), Arrow (1985), Wruck (1989), Hertzel
e Smith (1993) e Stiglitz (2000) que ja discutiram e analisaram seus efeitos. A assimetria de
informacao ¢ o fendmeno em que alguns agentes possuem mais informagdes do que outros, ou
ainda, do que o principal, o que leva a um ambiente incerto e inseguro, sendo comum dentro
das organizacdes, haja vista que o divércio entre a propriedade e a gestdo leva a diferencas de
objetivos almejados pelo principal e pelo agente nas atividades organizacionais (ARROW,
1985). O ocultamento e manipulagdo de informacdes afeta diretamente a relagdo entre os

agentes, pois desencadeia diferentes niveis de conhecimento e acdes que comprometem uma
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gestdo transparente e eficiente, principalmente em relacdo a confianga e comprometimento
entre as partes (WILLIAMSON, 1985).

Sao as atitudes oportunistas dos atores envolvidos as responsdveis pela assimetria
informacional dentro das organizacdes (STIGLITZ, 2000). Os seres humanos sdao engenhosos
e oportunistas, € com 1isso, o surgimento da assimetria da informac¢do se d4 quando um dos
atores envolvidos detém mais informacao que o outro, ¢ tem a discricionariedade de
compartilhd-la. Nessa vertente, a agdo oportunista do detentor da informagao, estd na decisao
de divulgar informagdes incompletas, distorcidas ou ainda ocultar informagao, para distorcer,
confundir ¢ manipular indiretamente a decisdo dos demais atores envolvidos, a qual pode
levar a problemas econdmicos e organizacionais. A presenga da assimetria da informacao
pode prejudicar com que a informagao fornecida ao outro seja util para o processo de gestao
das organizagdes.

A assimetria de informagdo pressupde que em uma relacao contratual, uma das partes
pode ter informacdes privilegiadas. Desse modo a existéncia de assimetria informacional pode
gerar um ambiente em que haja comprometimento da confianga e consequentemente pode
comprometer a gestdo das entidades. Em uma relacdo em que uma das partes possui
informagdes privilegiadas, remete a dois tipos de problemas, a saber: (i) selecdo adversa
(hidden information ou adverse selection) e (ii) risco moral (hidden actions ou moral hazard).
A selecdo adversa ocorre antes que o contrato seja firmado, e uma das partes detém
informacdes privadas antes do inicio do relacionamento entre elas, enquanto o risco moral se
da apos o estabelecimento do contrato, e relaciona-se ao comportamento de uma das partes
(MACAGNAN, 2007).

A selecdo adversa (adverse selection/hidden information) ¢ decorrente de informagdes
ocultas a qual o agente possui, mas nao compartilha, e com isso podendo afetar as decisdes do
principal. Na selecdo adversa somente o agente possui informagdes e sabe como utiliza-las
(ARROW, 1985; MACHO-STADLER; PEREZ-CASTRILLO, 2001), a qual caso ndo
compartilhada pode influenciar nas decisdes do detentor de capital. Um exemplo cléssico ¢ o
apresentado por Akerlof (1970) na transacao entre um vendedor e um comprador de carros,
em que o vendedor detém mais informagdes sobre o veiculo e consequentemente melhor
capacidade na valoragdo do veiculo, no entanto devida a falta de informagdes completas o
comprador atribui um preco médio ao veiculo. Essa situacdo faz com que o vendedor esteja
exposto a selecdo adversa do comprador na decisdo de efetuar a transagdo e ao preco que esta

disposto a pagar.
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Outro exemplo classico de selecdo adversa sdo os casos dos contratos de seguro de
vida e planos de saude em que o assegurado (agente) pode saber algo a seu respeito e ndo
informar a seguradora (principal), e ainda na presenca de um terceiro agente que ¢ o médico
que determina a medicac¢do ou procedimento a ser utilizado pelo paciente (ARROW, 1963).
Nesse exemplo a firma estd a mercé das informacgdes apresentadas pelos agentes no ato de
contratagdo, entretanto podem existir informagdes ndo compartilhadas que caso fossem
conhecidas, implicariam no estabelecimento do valor do seguro e do plano de satde a ser
cobrado pela firma.

No ambito das organizagdes, a selecdo adversa pode ocorrer devido ao fato da
auséncia de informagdes divulgadas ao mercado pela firma, que possam vir a afetar a
avaliacdo das partes interessadas, no preco das agdes, na classificagdo de risco em um
processo de obtencdo de empréstimos e financiamentos, na avaliagdo de analistas, no
relacionamento com o governo, fornecedores, € novos clientes. A partir do exposto, ¢ possivel
delinear que a sele¢do adversa esta relacionada a presenga da assimetria informacional antes
do estabelecimento de contratos, e que pode afetar a percepcao e avaliagdo de uma das partes.

Apos estabelecido o contrato, a assimetria informacional também pode afetar o
comportamento dos sujeitos envolvidos, surgindo assim o problema do risco moral. O risco
moral (moral hazard/hidden action) ocorre quando o principal ndo pode monitorar as agdes
desenvolvidas pelo agente no cumprimento das suas atividades apos firmar o contrato, devida
a presenca da assimetria da informagao. Ou seja, a presenca da assimetria informacional faz
com que ndo seja possivel que haja um controle perfeito de uma parte sobre a outra, e
consequentemente interferindo nas decisdes e relacionamento entre os sujeitos envolvidos.

O risco moral ocorre quando somente o agente detém informacgdes sobre as suas agoes,
e como utilizé-las em prol dos interesses do principal, ou seja, existem agdes encobertas sobre
as quais o principal pode ndo ter informacdes suficientes, € com isso, o agente pode utilizar
para beneficio proprio e afetando a sua utilidade (ARROW, 1985; KREPS, 1990; MACHO-
STADLER; PEREZ-CASTRILLO, 2001). Cabe apontar que o risco moral est4 relacionado ao
comportamento moral ou imoral de uma das partes na execu¢do do contrato, uma vez, que
uma das partes envolvidas pode utilizar-se da existéncia da assimetria informacional para
beneficio proprio. O exemplo cléssico de risco moral sdo os contratos de seguro, em que o
segurado (agente) ndo se importa com determinados cuidados, tais como: o uso de cinto de
segurancga ao dirigir, manuseio de produtos inflamaveis, em virtude da existéncia do seguro.

No ambiente organizacional ¢ possivel observar que o risco moral pode ocorrer no

ambito dos gestores incorrerem em acdes as quais divergem dos interesses dos acionistas,
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agindo de forma oportunista, por exemplo, por meio do ocultamento de informagdes, em prol
de beneficios proprios, como a manuten¢do do contrato, promog¢do pessoal, remuneracio e
reputagdo. Além disso a presenca da assimetria da informag¢do pode comprometer com que a
informagdo compartilhada seja util nas tomadas de decisdes de uma das partes. No cenario de
concentra¢do de propriedade, como ¢ o caso do mercado brasileiro, os acionistas majoritarios
podem utilizar-se da assimetria da informagdo, para evitar a desapropriagdo e perda do
controle, ou ainda, comprometer a utilidade dos 6rgdos corporativos, como o conselho, no
aprimoramento das politicas e estratégias da firma.

A presenca da assimetria de informacao se da tanto no ambiente externo, que ¢ a firma
em relagdo ao mercado e seus usudrios externos, quanto no ambiente interno (STIGLITZ,
2000), o que leva as organizagdes a adotarem mecanismos para mitigar a existéncia da
assimetria informacional e seus possiveis efeitos nos negdcios da firma. De forma geral, a
utilizacdao de instrumentos de controle € monitoramento sdao recomendados, como uma forma
de minimizar a assimetria de informacao e seus problemas. Nesse ambito surge a governanga
corporativa, a qual pode ser compreendida como um sistema composto de mecanismos que
sdo utilizados para mitigar a problematica de assimetria de informagdo dos gestores e gerar
valor as organizacdes por meio de praticas de gestdo e monitoramento das entidades no
alinhamento dos interesses dos diferentes publicos de uma firma.

A governanca corporativa pode ser compreendida como um conjunto de mecanismos,
regras e leis, que sdo adotados para o monitoramento da firma e assegurar o retorno e geracao
de valor aos acionistas, os quais podem ser classificados como internos e externos
(SHLEIFER; VISHNY 1997; GILLAN; STARKS, 1998; GILLAN, 2006). Na figura 2 ¢

apresentado o framework de Gillan (2006) acerca dos mecanismos de governanga.

Figura 2 - Framework dos Mecanismos de Governanga Corporativa
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Conforme observa-se na figura 2, os mecanismos de governanga corporativa podem
ser classificados como internos ou externos. Juntos aos mecanismos internos encontram-se
o(s) conselho(s), os quais sdo incorporados a estrutura do sistema de governanga corporativa,
para que seja(m) 6rgdo(s) que auxilie(m) no gerenciamento e fiscalizagdo das organizagdes,
para garantir a eficiéncia da gestdo e das boas praticas de governanga (CLAESSENS;
YURTOGLU, 2013).

Dentre o conjunto de mecanismos de governanga corporativa, essa tese volta seu foco
para os conselhos como instrumentos capazes de atuar em prol dos interesses das partes
interessadas externas e dos acionistas que ndo atuam na gestdo da entidade. Para que os
conselhos possam desempenhar com eficiéncia suas fungdes, ¢ necessario que ele receba
informagdes do CEO. Entretanto, existem fatores que podem influenciar na discricionariedade
dos gestores em compartilhar informagdes com os conselheiros e diminuir o fluxo de
informacgodes, perfazendo assim uma relacdo contratual estabelecida no ambiente da firma em
que a assimetria da informacao ¢ latente.

Assim, dado que os conselhos podem ter suas fungdes comprometidas devida a
possibilidade de existéncia de assimetria informacional no relacionamento com o CEO, essa
tese centra-se nas conexdes sociais entre CEO x Conselhos, como fator capaz de moldar o
comportamento dos individuos no favorecimento do fluxo de informacdes e
consequentemente na melhoria da qualidade da informagdo contabil. Na secdo seguinte ¢é

discutida a conexao social entre o CEO e os conselheiros.

2.2 Conexoes sociais CEO x conselheiros

A independéncia dos conselhos vem sendo discutida pela academia e pelos d6rgaos
regulamentadores como indicador de boa governanca. Nessa linha, conselheiros mais
independente, faz com que a fun¢do de monitoramento seja mais eficiente ao permitir maior
controle do comportamento dos CEOs e ao salvaguardar os interesses dos acionistas
(BHOJRAJ; SENGUPTA, 2003; BRAVO; REGUERA-ALVARADO, 2018; BUSIRIN;
AZMI; ZAKARIA, 2015; DIMITROVA, 2017; IDRIS; ABU SIAM; NASSAR, 2018;
MURAVYEV; BEREZINETS; ILINA, 2014). No entanto, com uma presen¢a grande de
conselheiros independentes pode fazer com que o CEO relute em compartilhar informagdes
com os conselheiros e consequentemente comprometer a qualidade da funcdo de
aconselhamento e monitoramento (ADAMS; FERREIRA, 2007). Estudos apontam que os
CEOs e os membros dos conselhos podem estar conectados socialmente (FRACASSI; TATE,
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2012; HOITASH, 2011; KRISHNAN et al., 2011; WILBANKS; HERMANSON; SHARMA,
2017), por meio de tipos diferentes de conexdes sociais: educacional, profissional e familiar
(DIMITROVA, 2017).

Um conselho, socialmente conectado, leva a criacdo de um sentimento de confianga
entre os gestores e os conselheiros (HOLMSTROM, 2006). O que levaria os CEOs sentirem-
se a vontade para compartilhar informag¢des com o conselho, diminuindo assim a assimetria
de informacdo entre eles, o que fard com que o conselho seja mais eficiente (ADAMS;
FERREIRA, 2007). Para Granovetter (1973), em um contexto econdmico, os lideres possuem
pouca motivagdo para serem responsivos com atores com os quais ndo possui nenhum tipo de
conexao direta e indireta. Desse modo, um grupo em que haja certo distanciamento em termos
de similaridade social pode provocar uma fragmentagdo do grupo, que por sua vez pode vir a
afetar o relacionamento entre CEO e conselhos, comprometendo o compartilhamento de
informacdes e com isso aumentar a assimetria da informagao, o que por sua vez, pode vir a
afetar a utilidade das recomendagdes, politicas e estratégicas dadas pelos conselhos.

As conexdes sociais podem ser percebidas como um elemento importante na formagao
do comportamento e na tomada de decisdo nas organizagdes (DIAZ; THEODOULIDIS;
SHAHGHOLIAN, 2013). Granovetter (1973) propde em seu estudo que para que um sujeito
possa confiar em um lider, dependera da existéncia de elementos sociais (contatos pessoais ou
similaridades) que possam de certa forma assegurar que a figura na lideranca ¢ confidvel. A
existéncia de conexdes sociais cria um ambiente que aumenta a confianca e que facilita o
acesso e compartilhamento de informagodes entre os CEOs e os membros independentes
(HOUSTON; LEE; SUNTHEIM, 2018; WESTPHAL, 1999). A existéncia do sentimento de
coesdo em ambiente de grupo seria salutar, pois geraria nos seus membros a percepgao de
pertencimento e consequentemente proporcionando um sentimento de satisfacdo pelas
atividades realizadas. O que leva a reduzir a propensdo no afastamento e aumenta o
engajamento € comprometimento com as metas e resultados do grupo (KATZENBACH;
SMITH, 2013).

Apesar dos estudos acerca dos lagos sociais serem centrados no ambiente empresarial
no que tange os lacos fracos, cabe resgatar que Granovetter (1973) assume, em seu estudo
seminal, que os beneficios dos lacos fracos estdo condicionados a proporcao de
homogeneidade dos membros dentro de um grupo em relacao as suas caracteristicas sociais €
pelo grau de preferéncia dos membros um pelo outro. Para o autor, esses aspectos produzem
lagos positivos, os quais por sua vez, afetam a aceitagdo das opinides dentro do grupo.

Weimann (1983) realizou um estudo para testar as preposigoes do estudo seminal de
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Granovetter (1973), por meio de um experimento o autor pode constatar que os lagos fortes
sdo canais mais eficientes para o fluxo de informa¢des no ambiente intragrupo. O autor
constatou também que os lagos fortes sdo mais propensos na propagacao de informagdes com
seus pares acerca de noticias em geral e o surgimento de produtos novos, ao invés de fofocas.
Dessa forma pode-se interpretar que os lagos fortes além de serem mais eficientes no fluxo de
informacao, eles sdo mais seletivos em relagdo as informagdes que serao compartilhadas com
0s pares.

Evidéncias do corpo tedrico da sociologia apontam que o compartilhamento de
backgrounds contribui para a harmonia e comunicacao do grupo, além de permitir a geracao
de um sentimento de confianga entre os membros de uma mesma rede (MARSDEN, 1988;
MCPHERSON; SMITH-LOVIN; COOK, 2001). E possivel esperar que em diferentes
ambientes as conexdes sejam fornecedoras de informagdes relevantes, assim, antecedentes e
experiéncias comuns entre CEO e conselheiros podem facilitar o compartilhamento de
informacdes que de outras formas seriam dificeis de comunicar (HOUSTON; LEE;
SUNTHEIM, 2018). As conexdes sociais que levam ao surgimento do sentimento de
similaridade entre os individuos, podem se dar por meio de aspectos como religido,
background educacional, experiéncias profissionais, hobbies, interesses politicos, entre
outros. Nessa tese sdo observadas as conexdes dadas a partir do background educacional,
experiéncias profissionais ¢ familiar.

De acordo com a literatura socioldgica, as conexdes sociais decorrentes de lagos
educacionais, caracterizam-se por ser um importante elo social entre os individuos de um
grupo, ficando atrds apenas dos relacionados a religido (NGUYEN, 2012). Os lacos
educacionais no contexto organizacional ja foram observados em estudos anteriores. Os
autores Cohen, Frazzini e Malloy (2010) mensuraram a conexdo social entre analistas sell-
side e os seniores corporate officers de empresas americanas considerando a graduacao e pos-
graduagdo. No contexto norte americano, ¢ possivel citar os estudos de Fracassi e Tate (2012),
Ishii e Xuan (2014), Kang et al. (2018) e Schmidt (2015), que por meio de dummy
caracterizaram a existéncia de conexdo social educacional quando CEO e conselheiro
cursaram graduacdo ou pos-graduagdo na mesma instituicao.

Da mesma forma em que que aspectos educacionais, os elos profissionais também sao
elementos observacionais da existéncia de conexao social entre CEO e conselheiros, do qual
pode propiciar um ambiente em que favorece o compartilhamento de informacdes, devido ao

alinhamento de ideias e sensa¢do de proximidade. E adequado compreender que a existéncia
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de conexdo social por meio de elos profissionais, ndo demonstra necessariamente que CEO e
conselheiros possuem relagdes externas as salas de reunido.

Os lagos profissionais podem se dar por diferentes experiéncias. A definicdo dos
elementos observaveis que caracterizam elos profissionais, ja foram estabelecidos a partir de
estudos anteriores, como por exemplo Barroso-Castro, Villegas-Perifian e Casillas-Bueno
(2016) avaliaram o lago profissional por meio do numero de anos em que CEO e os membros
dos conselhos trabalharam juntos por meio de experiéncias profissionais anteriores. Fracassi e
Tate (2012), Hoitash (2011) e Ishii e Xuan (2014) observaram por meio de varidvel dummy
quando CEO e o membro j& atuaram em conselhos de outras empresas. Chahine e Goergen
(2013, 2014) e McGuinness (2016) consideraram a propor¢ao de conselheiros que possuiam
empregos anteriores em consonancia com o CEO classificando-os como socialmente
conectados.

Hoitash (2011) j& avaliou a atua¢do dos conselheiros em outros 6rgdos de gestdo da
organizacdo, tornando um elemento que caracteriza uma conexao profissional entre CEO e
conselheiros. Ao olhar esse elemento, argumenta-se que o fato de o conselheiro estar
envolvido com atividades junto a outros o6rgdos, ou atividades junto a empresa, sugere que
haja maior probabilidade de que os atores possam interagir entre si € consequentemente surja
uma relacdo de confianca e conhecimento entre eles. Boumosleh e Reeb, (2009) identificaram
que a presenca de membros do conselho que atuam na gestdo, favorece o fluxo de informagao
e aumenta a eficiéncia do conselho no exercicio de suas fungoes.

Seguindo a literatura anterior, em relagdo as conexdes educacionais e profissionais,
assume-se nessa pesquisa que o fato de CEO e conselheiro terem estudo na mesma instituicao
de ensino ou terem compartilhado experiéncias profissionais anteriores, ndo demonstra
necessariamente qualquer tipo de relacao externa entre eles, mas sim que facilita o surgimento
de relacionamento, bem como indica que possam existir linhas de andlise e raciocinios
semelhantes, de modo que torna a comunicagdo mais eficiente e facilita o compartilhamento
de informagao (SOUTHER, 2018).

Além dos elementos educacionais e profissionais a existéncia de relacdo familiar entre
CEO e os conselheiros também ¢ um elemento de conexdo social. Estudos como os de Wu
(2008), Chahine e Goergen (2013, 2014) e McGuinness (2016) também ja consideraram a
relagdo familiar para caracterizar a conexao social entre conselho e CEO. Nesse aspecto,
diferente das conexdes sociais de educacao e profissionais, ¢ possivel supor que haja interacao
social externa entre os atores, mesmo que haja conflitos familiares entre eles. Na sociologia,

os lacos familiares sdo considerados fortes (GRANOVETTER, 1973), pois tratam-se dos
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lagcos mais intimos do individuo e que fomentam um ambiente de confidencialidade e de
cumplicidade entre os atores envolvidos (MCPHERSON; SMITH-LOVIN; COOK, 2001).

A conexao social entre o CEO e os membros dos conselhos ja fora avaliado
anteriormente. Paulus e Lejeune (2013) encontraram que ao contrario do que prediz a
literatura de governanca, no ambiente analisado, a conexdo social entre os CEOs e os
conselheiros, sdo fatores chaves para que o conselho auxilie as organizagdes a serem bem-
sucedidas. Hwang e Kim (2009) encontraram que a existéncia de conexdes sociais, faz com
que ocorra aumento da remuneracdo do CEO, e a fungdo de monitoramento do conselho ¢
prejudicada. Rose et al. (2014) realizaram um experimento ¢ identificaram que lacos de
amizade entre os CEOs e membros do conselho podem prejudicar a independéncia e a
objetividade dos conselheiros. Ao avaliar o efeito das conexdes sociais entre CEO-board Fan
et al., (2019) encontraram que quando o papel aconselhamento do conselho ¢ o foco de
atuagdo, o efeito negativo das conexdes sociais € inferior do que quando ha preferéncia no
papel de monitor pelo board.

O estudo de Schmidt (2015) analisou os vinculos sociais dos conselhos frente a
projetos de aquisi¢des, e para o autor a independéncia do conselho pode prejudicar o valor da
empresa, quando a funcdo de aconselhamento ¢ mais importante do que a de monitoramento.
Esse achado demonstra que as conexdes sociais entre os agentes da governanga corporativa
podem ter custo e beneficios, dependendo das necessidades especificas da empresa. Ao
avaliar as conexdes entre auditores € membros dos comités de auditoria, He et al. (2017)
identificaram que embora os lagos possam facilitar a transmissao de informacdes, elas podem
prejudicar o monitoramento e a qualidade da auditoria. J& Gu et al. (2019) avaliaram as
conexdes entre analistas financeiros e gerentes de fundos e identificaram que as entidades
possuem retornos maiores na presenca das conexdes, uma vez, que os analistas conseguem
obter mais informagdes sobre os fundos e com isso, melhora suas projecdes.

A partir do exposto ¢ possivel arguir que os resultados acerca dos efeitos das conexdes
sociais entre CEO e conselheiros sdo divergentes em relacdo a diferentes aspectos
organizacionais. Além disso, com base no arcabouco apresentado ¢ possivel arguir que as
conexoes sociais podem ser relevantes para que haja o surgimento do sentimento de confianga
entre CEO e os conselheiros, o que pode facilitar o fluxo da informagdo, e com isso mitigar a
assimetria informacional no relacionamento entre eles, e com isso, pode fazer com que haja
reducdo do gerenciamento de resultados nas companhias. Na proxima secao ¢ apresentada a

literatura sobre estrutura de conselhos, vez que essa tese tem como foco analisar os efeitos das
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conexdes sociais sobre gerenciamento de resultados em um ambiente com sistema two-tiers

boards.

2.3 Estrutura de conselhos

Os conselhos passaram a ter maior atencao da academia no final dos anos 80, a partir
do estudo de Zahra e Pearce (1989) o qual demonstrou a existéncia de relacdo entre os
processos internos dos conselhos e a performance das companhias (BRUGNI et al., 2013).
Segundo Eilon (1974) e Francoeur et al. (2018) os conselhos devem agir para garantir que os
interesses da organizacdo sejam alcangados, tendo como papel primordial monitorar e
aconselhar o alto escaldo sobre questdes estratégicas.

A partir disso, diversos estudos ja avaliaram o efeito dos conselhos e suas
caracteristicas sobre diferentes aspectos organizacionais, tais como a remuneracdo dos
executivos (BOIVIE; BEDNAR; BARKER, 2015; BOYD, 1994, CONYON; PECK, 1998;
CORE; HOLTHAUSEN; LARCKER, 1999; HALLOCK, 1997; LUCAS-PEREZ et al., 2015;
PARK; SHIN, 2004; RYAN JR.; WIGGINS, 2004; ZAJAC; WESTPHAL, 1994); decisodes
estratégicas (BOOTH; CORNETT; TEHRANIAN, 2002; CHEN; CHANG; HSU, 2017,
COUGHLAN; SCHMIDT, 1985; SCHMIDT, 2015); reportes corporativos e¢ qualidade da
informacao contabil (ARUN; ALMAHROG; ALI ARIBI, 2015; BRADBURY; MAK; TAN,
2006; CORNETT; MARCUS; TEHRANIAN, 2008; GALBREATH, 2017; JAIN; JAMALLI,
2016; WANG; XIE; ZHU, 2015); performance (ADAMS; FERREIRA, 2009; BLACK; KIM,
2012; COLES; MCWILLIAMS; SEN, 2001; CORE; HOLTHAUSEN; LARCKER, 1999;
ROSSONI; ARANHA; MENDES-DA-SILVA, 2018; YERMACK, 1996; ZHU et al., 2016);
entre outros aspectos como disclosure, turnover do CEO, responsabilidade social corporativa,
operagdes de combinagdo de negocios, taxas de auditoria e qualidade de auditoria (LIAO;
LUO; TANG, 2015; OEHMICHEN, 2018; RAO; TILT, 2016; REDOR, 2017).

No sistema de governanga corporativa, os conselhos podem ser encontrados em dois
tipos de estrutura, composta por apenas um conselho (one-tier, unitary board ou single board)
ou com a presenca de dois conselhos (two-tiers boards ou dual boards). De acordo com Jones
(1973) o sistema two-tiers teve sua adogdo inicial pela Alemanha e Austria, em um modelo
em que eram denominados dois Orgdos, o conselho de administragdo e o conselho de
supervisao/fiscal.

As fungdes de uma estrutura de conselho Unico sdo a de assessoria e monitoramento da

gestdo, sendo esse composto por membros internos e externos a organizacdo (ARMSTRONG;
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GUAY; WEBER, 2010). J4 em uma estrutura com a presenca de dois conselhos, as funcdes
de assessoria e monitoramento sdo segregadas, sendo um o conselho de administragdo com a
presenca de membros internos e externos, € outro um conselho de supervisdo o qual ¢
composto por membros externos ¢ membros ndo executivos (BELOT et al., 2014). A
Organisation for Economic Co-operation and Development (OCDE) menciona que em uma
estrutura de conselho dualista ocorre a separagao das funcgdes de aconselhamento e
monitoramento, onde existe um 6rgdo especifico para atuar como fiscalizador dos atos da
gestdo, e outro que se volta para assuntos estratégicos da entidade.

Observa-se a partir disso que as fungdes que serdo desempenhadas pelos conselheiros
sdao dependentes da estrutura de conselho adotado. Adams (2000) menciona que o papel dos
conselhos na estrutura de governanca das organizacdes podem ser single (aconselhar ou
monitorar) ou dual (aconselhar e monitorar). No sistema one-tier, como no contexto norte
americano € do Reino Unido, em que ha, um conselho tinico e com fun¢do dual pode fazer
com que haja uma baixa eficiéncia na execu¢do do papel de aconselhamento ou
monitoramento da gestdo (ADAMS; FERREIRA, 2007). Para Belot ef al. (2014), um sistema
two-tiers, em que ocorre a segregacdo das fungdes de aconselhamento e monitoramento, pode
fazer com que os conselhos sejam mais eficientes no desempenho das suas competéncias.

Frente ao exposto ter uma estrutura de conselho two-tiers, pode corroborar na solugao
do problema de trade-off disposto por Adams (2000) ¢ Adams e Ferreira (2007) quando da
existéncia de um sistema com a presenca de um unico conselho e que compromete a
eficiéncia do conselho no exercicio de suas fungdes devida a existéncia da escolha
discricionaria dos CEOs em compartilhar informagdes com o conselho. A estrutura dualista
que separa em um conselho de administracdo e um conselho fiscalizador, pode representar
uma boa pratica de governanca, pois faz com que ocorra uma diversificacdo do controle dos
assuntos corporativos € da concentragdo de poder em um unico 6rgao (FRANKS; MAYER;
WAGNER, 2006).

No Brasil, assim como em outros paises como na Alemanha (GOERGEN; MANJON;
RENNEBOOG, 2008; NIETSCH, 2005; PANZER; MUELLER, 2015; TAKAHASHI;
KIRCHWEHM, 2006), Franca (BELOT et al., 2014; JEANJEAN; STOLOWY, 2009),
Austria (VELTE, 2010), Itdlia (PROVASI; RIVA, 2015), Dinamarca e¢ Paises Nordicos
(THOMSEN, 2016), China (CHEN, 2015; CHO; RUI, 2009; FIRTH; FUNG; RUI, 2007,
SHAN; TAYLOR, 2008), Indonésia (ARIFAI et al, 2018; JAFFAR; MARDINAH;
AHMAD, 2013), Holanda (BEZEMER et al., 2014; MAASSEN; VAN DEN BOSCH, 1999;
PELJ; BEZEMER; MAASSEN, 2015), Gana (KYEREBOAH-COLEMAN; ADJASI; ABOR,
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2007; KYEREBOAH-COLEMAN; BIEKPE, 2008), Suica (VOLONTE, 2015), Taiwan
(HUANG, 2010; YEH; TAYLOR; HOYE, 2009), Tunisia (EL-MTEHDI, 2007), observa-se a
estrutura de governanga composta pelo sistema two-tiers boards. Cabe esclarecer que as
diretrizes de composi¢do, funcionamento, denominacdo e papéis de cada 6rgdo no sistema
two-tiers sdo dadas pelas normas regulamentares de cada pais e difere-se entre si. No Brasil
eles sdo denominados os conselhos de administracdo e fiscal e serdo abordados na proxima
secao.

Millet-Reyes e Zhao (2010) e Block e Gerstner (2016) mencionam que o sistema two-
tiers possui vantagens e desvantagens. Os autores mencionam que essa estrutura permite que
sejam estabelecidas de forma clara as responsabilidades de cada um dos 6rgaos, de modo, que
que sejam eficientes em suas funcdes. Além disso, proporciona que a diversidade de
pensamentos amplie, uma vez, que € um conjunto de novos diretores que passam a contribuir
com a entidade. Dentre as desvantagens, os autores citam que pode ocorrer o aumento dos
custos de agéncia, da assimetria informacional, processos de decisdo mais onerosos € que
sistema pode ser utilizado para o entrincheiramento.

A estrutura two-tiers boards e a sua comparacdo com o sistema unitary board, ja vem
sendo discutido na academia. Jones (1973) e Conard (1984) abordam uma comparagdo de leis
acerca das estruturas de conselhos de dois niveis. Jones (1973) apresenta uma discussdo sobre
a harmonizacdo da legislacdo para a adocdo do sistema two-tiers por todos os paises da
comunidade europeia, que estava em discussao naquele momento da historia, de modo que
apresenta e compara as leis societarias da época. Enquanto Conard (1984) compara as leis que
tratavam sobre a supervisdo da gestdo corporativa entre a comunidade europeia e os Estados
Unidos, abordando o sistema de dois niveis como uma forma de ampliar o monitoramento das
companhias. Maassen ¢ Van Den Bosch (1999) descreveram o sistema de two-tiers no
ambiente corporativo holandés, e questionam a independéncia do conselho de supervisao,
uma vez que identificaram que as reunides de ambos os conselhos eram realizadas em
conjunto, inibindo a a¢do de monitoramento do conselho.

Maury (2006) identificou que empresas com sistema two-tiers possuem maior
propensdo para substituir CEOs com desempenho ruim. Firth, Fung e Rui (2007)
identificaram que ocorre diminui¢do dos accruals discriciondrios e contribuem para a
qualidade da informagdo contdbil, e ainda, reduz a propensdo a relatérios de auditorias
modificados. Corroborando com os estudos anteriores, Cho e Rui (2009) encontraram uma
correlacdo positiva entre a caracteristicas (independéncia e frequéncia de reunides) dos

conselhos em um sistema two-tiers sobre a performance e informatividade dos lucros das
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empresas Chinesas. Os resultados desses estudos sugerem que ocorre um maior
monitoramento quando as organizagdes adotam um sistema de governanga com dois
conselhos.

J& o resultado do estudo de Chen, Li e Shapiro (2011), ao avaliar o contexto Chinés,
aponta que a ado¢do de uma estrutura de conselhos de dois niveis ndo conseguem atenuar o
efeito negativo da expropriacao do acionista controlador no desempenho corporativo. Para os
autores, isso acontece devido ao fato de os membros dos conselhos ndo serem independentes
como deveriam ser, bem como, o conselho com o papel de fiscalizagdo, possui pouco poder
de atuacdao em prol dos acionistas minoritarios. Andreas, Rapp e Wolff (2012) que apesar das
estruturas de compensacao dos diretores fornecer incentivos para que ocorra 0 monitoramento
dos executivos, empresas com caracteristica de conselho two-tiers associam-se a déficits de
monitoramento. Thomsen (2016) realizou uma analise do modelo de governanca adotados
pelos paises noérdicos, para o autor o sistema two-tiers nao ¢ eficaz nesses paises, pois o poder
de monitoramento do conselho fiscalizador ¢ baixo, devida a subordinacao desse conselho ao
conselho de administracgao.

Jeanjean e Stolowy (2009), ao avaliar as determinantes da expertise financeira dos
conselhos das empresas francesas, encontraram uma associagdo negativa com adog¢do de
conselhos em dois niveis. Para os autores, tal associacao ¢ decorrente que o sistema dual por
si sO se caracteriza como um maior monitoramento, devida a segregacdo dos papéis entre o
conselho de administragdo e o conselho fiscal, minimizando a necessidade da expertise
financeira dos conselheiros.

Agoraki, Delis e Staikouras (2010) encontraram que o sistema dual, melhora a
eficiéncia dos bancos europeus. Pellegrini, Pellegrini e Sironi (2010), ao avaliar os fatores
explicativos da adogao do sistema one-tier ou two-tiers pelas empresas italianas, identificaram
que a implementagdo do sistema dual estd relacionada a organizacdes com melhor
desempenho em termos de vendas e rentabilidade sobre o ativo (ROA), enquanto empresas
com maior participagdo de acionistas individuais preferem o sistema tradicional.

O sistema de governanca italiano passou por uma reforma no ano de 2003, em que
passou a permitir a ado¢do do sistema dual de conselhos. Aproveitando esse contexto,
Pellegrini, Sergi e Sironi (2016) realizaram um estudo, e ndo identificaram influéncia do
sistema two-tiers sobre a performance das companhias italianas que adotaram o modelo
alternativo. No contexto das empresas familiares francesas, os achados de Rouyer (2016)
demonstram que empresas familiares tendem a implementar o sistema de conselho dual, bem

como impacta na performance e na liquidez das empresas analisadas.
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Guizani, Lakhal e Lakhal (2018) apontam que dentre outras caracteristicas, o sistema
two-tiers esta relacionado negativamente com a sensibilidade do dinheiro ao fluxo de caixa
das empresas familiares francesas, o que conforme os autores, demonstra eficiéncia do papel
dos conselhos em defesa aos acionistas minoritarios. Arifai et al. (2018), ao avaliar as
empresas familiares da Indonésia, demonstram que a participagao dos membros das familias
nos conselhos em uma estrutura dual, possui impacto positivo sobre o desempenho da
empresa. Sobre a mesma perspectiva, porém voltado aos bancos islamicos, Farag, Mallin e
Ow-Yong (2018) encontraram efeito positivo do sistema dualista sobre o desempenho dessas
institui¢des, e complementam os achados, mencionando que o tamanho do conselho de
supervisao pode levar a redugdo dos custos da agéncia.

Quick et al. (2018) identificaram que o ambiente two-tiers possui um efeito negativo
com a contratagdo de empresas Big 4 de auditoria. Os autores argumentam tal resultado ¢
decorrente do sistema ser uma sinalizacdo de boa governanga pelas empresas que adotam o
modelo dualista. Rossouw e Styan (2019), ao analisar um escandalo corporativo na Africa do
Sul, mencionam que existem limitagcdes na estrutura de dois niveis, uma vez que a existéncia
de dois 6rgdos, pode aumentar a assimetria da informagdo entre eles, bem como, ocorrer a
selecdo de informagdes que serdo compartilhadas.

Apesar de ja existirem investigacdes que discutem o sistema dual, observa-se a partir
dos estudos acima apresentados que nao existe consenso quanto aos resultados. Além disso,
Heyden et al. (2015) apontam que existem lacunas a serem preenchidas na analise
comparativa dos efeitos da adogdo entre os modelos alternativos de conselho existentes. A
partir do exposto, esclarece-se que essa tese visa contribuir para o preenchimento dessa
lacuna, uma vez que tem por objeto de analise as conexdes sociais entre os CEOs no ambiente
institucional brasileiro, em que ¢ possivel caracterizd-lo como two-tiers. Na sequéncia
apresenta-se o panorama do arcabouco teodrico acerca do conselho de administracdo e

conselho fiscal.

2.3.1 Conselho de Administragao

Considerado o elemento central das praticas de governanga corporativa nas
organizagodes, o conselho de administragao (CA) tem sido estudado por investigadores de
diferentes areas do conhecimento tais como a sociologia, direito, contabilidade, finangas,
economia e psicologia (DURISIN; PUZONE, 2009), bem como tem sido o centro das
investigacoes no ambito da corporate governance (FILATOTCHEV; BOYD, 2009;
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KREUZBERG; FERNANDO; VICENTE, 2019; RIBEIRO, 2014), principalmente ao que
tange aspectos de suas fun¢des (ADAMS, 2000; ARENA; BOZZOLAN; MICHELON, 2015;
BARROSO-CASTRO; VILLEGAS-PERINAN; CASILLAS-BUENO, 2016; FUENTE;
GARCIA-SANCHEZ; LOZANO, 2017), composi¢do (ADAMS et al., 2015; DAL VESCO;
BEUREN, 2016; REBEIZ, 2015) e processos (TORCHIA; CALABRO; MORNER, 2015).

O conselho de administracdo pode ser considerado um relevante mecanismo de
governanga corporativa, no monitoramento dos altos executivos que pode levar a reducdo dos
custos de agéncia e da assimetria informacional existente (FAMA; JENSEN, 1983). O
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2010) define o conselho de
administracdo como sendo um dos principais mecanismos de governanga, o qual tem como
funcdo ser o elo entre a propriedade e a gestdo, na decisdo dos negdcios em observancia a
eficiéncia no atendimento dos interesses da organiza¢do como um todo.

O monitoramento e o aconselhamento dos gestores, em prol de garantir a geragdo e
maximizacao do valor aos acionistas, sdo vistos como uma das funcdes basicas do conselho
de administracdo. A fun¢do de monitor engloba a supervisdo da gestdo da entidade com o
objetivo de mitigar os problemas de agéncia, enquanto cabe ao papel de aconselhamento
auxiliar a gestdo com o desenvolvimento e execugdo das estratégias (FALEYE; HOITASH;
HOITASH, 2011).

As pesquisas iniciais, acerca do conselho de administragdo, voltaram-se para analisar o
efeito do conselho como monitor dos acionistas na performance da organizagdo. Tal
posicionamento ¢ decorrente principalmente do alinhamento com o desenvolvimento das
corporagdes em um ambiente anglo saxdnico, em que ¢ caracterizado pela separagdo entre o
controle a propriedade da entidade. No entanto devido aos resultados inconclusivos dos
estudos nessa seara, a expansao das praticas de governanga corporativa para outros ambientes
institucionais e o crescimento da complexidade organizacional, outras perspectivas tedricas
passaram a lancar luz sobre o papel do conselho de administracao e suas fun¢des (PARENTE,
2018).

Para Bankewitz (2017), o conselho de administragdo atua como um consultor para a
organizacdo, em que além de exercer seu papel de monitor ¢ um fornecedor de conselhos e
orientacdes aos gestores, auxiliando para que sejam tomadas decisdes assertivas que levem a
melhores resultados e a sustentabilidade da entidade. Observa-se que ha uma ampliagao do
entendimento acerca dos papéis dos conselhos no qual os membros conselhos deixam de ser

vistos apenas como fiscalizadores, e passam a ser provedores de recursos (informacionais,
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relacionais, intelectuais, estratégicos, etc.) a organizagdo, que sdo capazes de auxiliar no
resguardo dos interesses dos acionistas.

Voltando-se para o contexto brasileiro, a lei 6.404/76 (BRASIL, 1976) dispoe que sdo
fungdes dos conselhos de administragdo: (i) fixar as diretrizes gerais dos negocios; (ii) eleger,
destituir e fixar as atribuicdes dos diretores; (iii) fiscalizar e examinar a gestdo, atos e
contratos realizados pelos diretores; (iv) convocar assembleia geral; (v) manifestar-se sobre o
relatério de administracdo e as contas da diretoria; (vi) manifestar-se sobre os contratos
estabelecidos; (vii) delibar sobre a emissdo de agdes, contragdes de onus ¢ alienacdo de bens
quando previsto em estatuto; e, (viii) contratar ou destituir auditores.

Observando a base regulamentar brasileira, ¢ possivel verificar que ela prevé o
monitoramento como fun¢do do conselho de administracdo. No entanto, considerando as
evolugcdes do ambiente corporativo e a estrutura de propriedade no Brasil, em que ha
concentracao de propriedade, e onde, em alguns casos, o CEO e o presidente do CA sdo a
mesma pessoa, observa-se que o CA tem um papel mais diretivo e estratégico do que de
monitor no contexto brasileiro (FREITAS NETO, 2019).

Sob a perspectiva do papel do conselho de administragio como um relevante
mecanismo de governanga corporativa, pesquisas (ADAMS; FERREIRA, 2009; COLES;
MCWILLIAMS; SEN, 2001; FERREIRA; FERREIRA; RAPOSO, 2011; FICH;
SHIVDASANI, 2006; KASSIM, 2017; REBEIZ, 2015; RIBEIRO, 2014; RYAN JR.;
WIGGINS, 2004) ja foram realizadas para investigar as caracteristicas desses conselhos que o
tornam mais efetivos no exercicio de suas funcdes. Nessa vertente, inumeros estudos
relacionam diferentes caracteristicas do CA a medidas de resultados da organizagdo, como
performance e proxys de qualidade da informagao contabil NOWLAND, 2016).

No ambito da qualidade da informacdo contdbil, mais em especifico sobre
gerenciamento de resultados, foco dessa tese, estudos tem analisado o efeito do tamanho do
conselho (CHOUAIBI; HARRES; BEN BRAHIM, 2018; GARCIA-MECA; SANCHEZ-
BALLESTA, 2009; GHOSH; MARRA; MOON, 2010; KLEIN, 2002; MERSNI; BEN
OTHMAN; OTHMAN, 2016; OMOYE, 2014), independéncia (ABATA; MIGIRO, 2016;
BRAVO; REGUERA-ALVARADO, 2018; DAVIDSON; GOODWIN-STEWART; KENT,
2005; GARCIA-MECA; SANCHEZ-BALLESTA, 2009; JAGGI; LEUNG; GUL, 2009;
KHALIL; OZKAN, 2016), diversidade em termos de género (LONKANI, 2019; SALLEH;
HASHIM; MOHAMAD, 2012), nacionalidade (DU; JIAN; LAI 2017; HOOGHIEMSTRA et
al., 2019; WAN MOHAMMAD; WASIUZZAMAN; NIK SALLEH, 2016), redes externas
(FERNANDEZ; ARRONDO; PATHAN, 2017; GODIGBE; CHUI; LIU, 2018; PASCUAL-
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FUSTER; CRESPI-CLADERA, 2018; SHU et al, 2015), participacdo de acionistas
institucionais (PARK; SHIN, 2004), dualidade do CEO (ALVES, 2014; CORNETT;
MCNUTT; TEHRANIAN, 2009; GHOSH; MARRA; MOON, 2010; JIAMBALVO, 1996;
YASSER; MAMUN, 2015), expertise (FALEYE; HOITASH; HOITASH, 2018; QIAO;
CHEN; HUNG, 2018).

Entretanto  investigadores (NICHOLSON; PUGLIESE; BEZEMER, 2017;
OGUNSEYIN, 2017; PUGLIESE; NICHOLSON; BEZEMER, 2015) sinalizam que também
¢ necessario observar a dinamica e comportamento dos atores nas salas de reunides, pois a
eficiéncia no exercicio de suas funcdes, estd em grande parte, ligada aos processos
psicossociais que os mesmos desenvolvem enquanto grupo. Nessa pesquisa, o conselho de
administracdo ¢ compreendido como um grupo social dentro das organizagdes que possui
como papel ser um provedor de aconselhamentos a gestdo. Sob essa Optica, tem como foco
investigar o efeito que o nivel de conexd@o social do conselho com o CEO possui sobre a

qualidade da informagdo contdbil das companhias brasileiras.

2.3.2 Conselho Fiscal

Em ambientes de sistema two-tiers, caracterizado pela ado¢do de dois 6rgdos, um
deles deve exercer o papel de monitor. Diferentes nomenclaturas e diretrizes sdo dadas a esse
orgao pelos distintos ambientes regulatorios, no Brasil denomina-se conselho fiscal (CF). No
Brasil o conselho fiscal ¢ previsto desde a lei 3.150 de 1882, continuando no Coédigo
Comercial de 1940, e tendo sua atual base regulamentar a Lei 6.404/76, nos artigos 1.067 a
1070 do Codigo Civil brasileiro. O CF ¢ um 6rgao que também ¢ aplicavel as organizacdes
sem fins lucrativos, conforme previsto na Lei 9.790 e para as entidades cooperativistas, e
ainda com previsdes em normas regulamentares de 6érgaos como o Banco Central, Agéncia
Nacional de Energia Elétrica e Comissdo de Valores Mobilidrios (LAMB, 2014).

Enquanto o conselho de administragdo ¢ um 6rgdo obrigatdrio para as companhias de
capital aberto (BRASIL, 1976) que tem como papel orientado para as atividades de decisdes
de negocios e o monitoramento dessas agdes, o conselho fiscal € um orgdo que pode ser
permanente ou instalado para exercicios sociais a partir do pedido de acionistas (BRASIL,
1976) e que possui como principal funcao fiscalizar as a¢des dos administradores frente aos
aspectos estatutarios, legais e normativos os quais sdo empregados na organizacdo (LAMB,

2014).
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A possivel presenca do conselho fiscal ¢ uma caracteristica da estrutura do sistema de
governanga corporativa brasileiro (BAIOCO; ALMEIDA, 2017), que tem como papel
principal o exercicio da fiscalizagdo permanente sobre os oOrgdos de administracdo das
companhias, ou seja, sobre o conselho de administracdo e a diretoria executiva, frente a
prestacdo de contas e a legalidade dos atos praticados pelos mesmos (EIZIRIK, 2011), os
quais impactam na performance da empresa (MOMO, 2016) e que podem repercutir na
qualidade dos relatérios financeiros reportados.

A Lei 6.404/1976 (BRASIL, 1976) prevé como competéncia do conselho fiscal (i)
fiscalizar os atos dos administrados para o atendimento aos seus deveres legais e estatutarios;
(i1) emitir opinido/parecer sobre o relatorio anual de administracao, (iii) emitir opinido acerca
de propostas dos orgdos de administragdo que serdo levadas para discussdo na assembleia
geral relacionados a aspectos societarios da entidade; (iv) denunciar aos oOrgdos de
administracao ou a assembleia geral os erros, fraudes ou crimes que forem descobertos; (V)
convocar assembleia geral observados os aspectos legais e estatutdrios; (vi) analisar,
trimestralmente, os relatorios financeiros elaborados periodicamente pela companhia; e, (vii)
examinar € emitir parecer sobre as demonstragdes financeiras de cada exercicio social.

A literatura internacional ja vem discutindo e analisando o supervisory board sob
diferentes perspectivas, tais como a utilidade dos relatdrios emitidos pelo 6rgdo (DAHYA et
al., 2003); suas funcdes (JIA et al., 2009; XIAO; DAHYA; LIN, 2004), sua composi¢ao
(FAUVER; FUERST, 2006); os efeitos sobre a escolha da empresa de auditoria (LIN; LIU,
2009; QUICK et al., 2018); decisdes estratégicas (MITTER et al., 2014); e, sobre a
performance (HAU; THUM, 2009; HU; TAM; TAN, 2010).

Dahya et al. (2003), ao analisarem a utilidade do relatorio do conselho de supervisao,
evidenciaram que o mercado reage negativamente a nao divulgacdo do relatorio. No entanto, a
utilidade do relatorio estd atrelada ao papel que o orgdo desenvolve na governanga da
companhia. Os autores ressaltam que na existéncia de um conselho de supervisdo friendly
diminui a utilidade do relatdrio, enquanto um conselho unfriendly ¢ capaz de transmitir um
relatorio com informagdes uteis. Os achados de Ran ef al. (2015), ao analisar as caracteristicas
do conselho de supervisdo das empresas chinesas, identificaram que sdo comumente
compostos por membros internos e externos a organizacdo, onde os membros externos sao
considerados independentes, e identificaram ainda a formacao académica em contabilidade
como predominante entre os membros do conselho.

Apesar do conselho fiscal estar previsto ha um longo tempo na legislagdo nacional,

ainda sdo raras as investigacdes nacionais (SILVA, 2017), onde a partir da busca realizada
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junto as bases nacionais € possivel citar os estudos de Baioco e Almeida (2017), Furuta e
Santos (2010), Silva (2017), Tinoco, Escuder e Yoshitake (2011) e Trapp (2009) e Procianoy
e Decourt (2015).

Tinoco, Escuder ¢ Yoshitake (2011) evidenciam no trabalho que o conselho fiscal
pode gerar valor aos acionistas, desde que ndo seja negligenciado pelo conselho de
administracdo e demais partes interessadas, para que seja eficiente no exercicio de
monitoramento das diretorias executivas, técnicos, alinhamento de interesses, reducao da
assimetria informacional e risco moral. Considerando o conselho fiscal como um mecanismo
de monitoramento, Trapp (2009) encontrou em seu estudo que a instalagdo do conselho fiscal
e a qualificacdo dos seus membros estd atrelado a menores niveis de gerenciamento de
resultados, denotando assim, que a sua presencga influencia para melhoria da informagdo
contabil reportada pelas entidades.

Ao verificar a percepcao de analistas de mercado e executivos sobre o comité de
auditoria e o conselho fiscal adaptado para atender as demandas da Securities Exchange
Comission (SEC) para as empresas emissoras de American Depositary Receipts (ADRs),
Furuta e Santos (2010) identificaram que ambos comungam da mesma percep¢do acerca da
relevancia das fun¢des de monitoramento desses 6rgaos na governanga das empresas. Em seu
trabalho, Silva (2017) identificou que a instalacao do conselho fiscal esta atrelada a proxies de
monitoramento, ou seja, demonstra que a presen¢a do conselho estd relacionada com a
demanda dos acionistas de utilizar-se desse mecanismo para aumentar o monitoramento. Esse
achado corrobora com a literatura ¢ com as bases técnicas acerca da ado¢ao do conselho fiscal
como um instrumento de fiscalizagdo das a¢des da diretoria executiva e conselho de
administracdo, para salvaguardar os interesses de todos os acionistas.

Ao comparar empresas com e sem conselho fiscal instalado, Procianoy e Decourt
(2015) identificaram que empresas que possuem CF instalado possuem menor propensdo ao
gerenciamento de resultados e maior ROE (return on equity), demonstrando assim a
relevancia desse organismo em ambientes com sistemas regulatorios considerados fracos.
Baioco e Almeida (2017) realizaram uma investigagdo para verificar o efeito das
caracteristicas do comité de auditoria e do conselho fiscal das companhias brasileiras sobre a
qualidade da informacao contabil. Utilizando diferentes proxies para mensurar a qualidade da
informacao contabil, os autores identificaram que o conselho fiscal quando permanente possui
efeito positivo no conservadorismo condicional e sobre a relevancia do patrimoénio liquido.
Esses resultados evidenciam o conselho fiscal como um relevante mecanismo de

monitoramento da governanga que contribui para reporte financeiro de qualidade.
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Apresentados os estudos atrelados ao conselho fiscal, observa-se que nenhum deles
avaliou a existéncia de conexdes sociais entre o CEO e os membros do conselho, denotando

assim, a lacuna que esse estudo visa preencher.

2.4 Gerenciamento de resultados

Dentre os elementos reportados por meio das demonstracdes contabeis, o lucro pode
ser compreendido como um dos principais elementos com carga informacional, pois ele
possui a capacidade de induzir o comportamento dos usuarios da informagao contabil, de
estabelecer expectativas sobre os resultados da organizacdo e de fornecer informacgdes
relevantes sobre o desempenho da organizacdo que impactam na tomada de decisdes
especificas (BEAVER, 1968; DECHOW; GE; SCHRAND, 2010). A informagdo contabil ¢é
utilizada por diferentes usudrios, e com demandas especificas, sendo ela reportada pelas
organizacdoes por meio das demonstragdes contdbeis e utilizada como instrumento de
governanga que permite a avaliacdo pelas partes interessadas. Assim como pode ser usada
como instrumento de governanga, a informagdo contabil também est4 sujeita a ser utilizada
como instrumento de manipulacao.

Nesse espectro surge o gerenciamento de resultados, o qual ocorre quando os gestores
utilizam-se de julgamento para fazer escolhas contabeis ou estruturar transacdes, de forma a
intervir intencionalmente na modificagao dos demonstrativos contabeis (HEALY; WAHLEN,
1999; KOTHARI, 2001; SCHIPPER, 1989). Martinez (2013) propdem-se a conceituar o
gerenciamento de resultado como a discricionariedade dos gestores nas escolhas contabeis, na
tomada de decisdes operacionais e na selecdo dos critérios de evidenciagdo dos
demonstrativos financeiros, dentro dos limites legais que permitem a influenciar a percepgao
dos usuarios da informacgao contabil. O gerenciamento de resultados pode ser classificado em
trés tipos diferentes, que sdo: (1) farget earnings: € o gerenciamento do resultado para alcancar
metas estabelecidas; (i1) income smothing: visa reduzir a variabilidade do resultado; e, (iii)
bath accounting: realizado a fim de reduzir os resultados atuais, para aumentar resultados
futuros (MARTINEZ, 2001).

A ocorréncia da pratica de gerenciamento de resultados ¢ decorrente do poder
discricionario dos gerentes em influenciar os resultados reportados. A influéncia das decisoes
dos gestores no gerenciamento de resultados pode ocorrer por meio de escolhas contdbeis ou
por meio de decisdes operacionais (KOTHARI; MIZIK; ROYCHOWDHURY, 2016;
MARTINEZ, 2013; PAULO, 2007; SCHIPPER, 1989).
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O gerenciamento por decisdes operacionais, ou por atividades reais, como também ¢
chamado, ocorre por meio da tomada de decisdo dos gestores em aspectos operacionais, que
estdo relacionadas ao capital de giro, nivel de estoque e politicas de recebiveis, que venham a
afetar o reconhecimento, mensuracdo e aloca¢ao de custos e receitas (HEALY; WAHLEN,
1999). Decisdes relacionadas com a aceleracdo das vendas; gastos com pesquisa e
desenvolvimento; estratégias de marketing, treinamento de colaboradores, oferta de descontos
para aumento das vendas e consequentemente aumento da producdo, diminui¢do dos custos e
aumento das margens, sdo algumas das estratégias adotadas para a pratica de gerenciamento
por atividades reais (CHEN; TSENG; HSIEH, 2015; DECHOW,; SKINNER, 2000;
GRAHAM; HARVEY; RAJGOPAL, 2005; MOORMAN et al., 2012; ROYCHOWDHURY,
2006). Todas essas decisdes visam atender metas de curto prazo e se diferem das praticas
normais do negoécio (KOTHARI; MIZIK; ROYCHOWDHURY, 2016). Reconhece-se que
existem diversas modalidades para o reconhecimento do gerenciamento de resultados por
meio de atividades reais, no entanto, essa tese volta-se ao estudo do gerenciamento por meio
de escolhas contabeis, por compreender que a relacio CEO-conselho, pode influenciar a
decisdo do CEO nas escolhas adotadas.

As escolhas contabeis sdo decisdes gerenciais que tem como objetivo influenciar os
outputs informacionais gerados pelo sistema contabil (FIELDS; LYS; VINCENT, 2001).
Assim, o gerenciamento de resultado por meio de escolhas contdbeis se dd em virtude da
adogdo de praticas contabeis que envolvem: (i) a identificagdo do fendmeno, atos e fatos; (ii)
sua classificacdo; (iii) os critérios de mensura¢ao adotado e seus efeitos sobre o patrimonio;
(iv) o reconhecimento contabil; e, (v) a sumarizacdo e evidenciagdo da situagdo financeira e
patrimonial da entidade (MARTINEZ, 2009), em consonancia com o permitido e previsto
pelas normas contabeis (DAL MAGRO, 2017).

A flexibilidade dos principios e normas contabeis ¢ que permite a liberdade aos
gestores na sua interpretagdo e se utilizem do julgamento para realizar escolhas contabeis que
venham a interferir nos resultados reportados (SOUZA; LEMES, 2016). Critérios alternativos
de reconhecimento, mensuracao e evidenciacao estabelecidos por meio das normas contébeis
¢ que criam oportunidades para que os gestores possam fazer escolhas contabeis validas para
retratar a informagdo desejada, o que pode consequentemente levar a distor¢do da andlise do
desempenho (PAULO, 2007).

A discricionariedade nas escolhas contabeis relacionados a impostos diferidos;
provisdes créditos de liquidacdo duvidosa, valor recuperavel de ativos, obrigacdes para

beneficios de pensdao e outros beneficios aos empregados, métodos de depreciacdo e de
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avaliagdo de estoque sdo exemplos de situagdes que permitem que um mesmo tipo de
transacdo econdmica possam ser tratadas por diferentes métodos contabeis (HEALY;
WAHLEN, 1999). Denota-se assim que o gerenciamento de resultados por escolhas contébeis
encontra-se amparado pela flexibilidade das normas e sistemas contabeis que propiciam um
ambiente em que poderdo ser dados tratamentos diferentes e alternativos, igualmente validos,
no tratamento de uma mesma transagao economica.

Martinez (2001) menciona que existem diversos fatores motivadores para o
gerenciamento de resultados, os quais podem ser classificados em trés grupos: (i) motivadores
vinculados ao mercado de capitais, os quais focam na manipulagdo da informagao contabil
para alterar a percep¢dao de risco dos investidores da empresa, oferecendo ao mercado
informagdes que superem as expectativas; (ii) motivadores contratuais que sdo relacionados a
compensagdo dos diretores, relagdo com credores e investidores; e, (iii) motivadores
regulamentares e custos politicos, os quais sdo praticas adotadas para evitar desgastes
politicos com empresas do mesmo e de outros setores e evitar a intervengao regulamentar.

Complementarmente, Ball (2006) argumenta que fatores politicos e econdmicos do
ambiente institucional em que a empresa esta inserida também interfere em como as partes
envolvidas no processo de elaboragdo dos demonstrativos contabeis, adotam os padroes e
normas contabeis, afetando consequentemente a qualidade da informagao contabil reportada.

Para Schipper (1989), Healy e Wahlen (1999) e Kothari (2001) os gestores gerenciam
resultados para modificar as demonstragdes financeiras e consequentemente modificar a
percepcao dos stakeholders sobre os resultados, e consequentemente ndo comprometer a
avaliagdo da empresa, acordos contratuais, planos de bonus, remuneragdo e reputacdo dos
executivos. Além disso, a atengdo e importancia dada ao lucro, pode ser um incentivo para
que os gestores utilizem-se do gerenciamento de resultados, no intuito de ndo decepcionar os
investidores e consequentemente ndo afetar a avaliacdo do seu desempenho (CHAN et al.,
2016), denotando assim um beneficio privado. Para Healy e Wahlen (1999), na auséncia de
potenciais beneficios os gerentes ndo teriam interesse em gerenciar resultados. A partir do
exposto, € possivel arguir que o comportamento oportunista dos gerentes esta atrelado de
forma direta com a pratica de gerenciamento de resultados, seja ela em prol da entidade e dos
acionistas, ou entdo, para beneficio proprio.

O gerenciamento de resultado por escolhas contdbeis teve inicio a partir dos estudos
seminais de Healy (1985), DeAngelo (1986), Schipper (1989) e Healy ¢ Wahlen (1999) e no
cenario brasileiro passou a ter notoriedade a partir do trabalho de Martinez (2001). A partir

dos estudos seminais, outros autores como Jones (1991), Kang e Sivaramakrishnan (1995),
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Dechow, Sloan e Sweeney (1995), Kothari, Leone e Wasley (2005), Collins; Pungaliya e Vijh
(2017) entre outros (DECHOW; DICHEV, 2002; FRANCIS et al., 2005) também buscaram
desenvolver métricas para mensuragdo do nivel de gerenciamento de resultados, dentre outras
caracteristicas de qualidade dos lucros (DECHOW; GE; SCHRAND, 2010).

Destaca-se na literatura internacional e nacional a utilizagdo de modelos que
utilizaram a mensuracao dos accruals para capturar o nivel de gerenciamento de resultados
das companhias (DAL MAGRO; LAVARDA; KLANN, 2019; MARTINEZ, 2013). Chan et
al. (2016) conceituam os accruals como a diferenga entre o lucro contabil e o fluxo de caixa
da empresa no exercicio. Sendo que os accruals podem ser classificados como nao
discricionarios, que sao aqueles que estdo relacionadas as distor¢des induzidas pelas normas
contabeis aplicadas e de acordo com a realidade do negdcio, e os discriciondrios sdo artificiais
e tem como objetivo o gerenciamento de resultados.

Dechow, Ge e Schrand (2010) apontam que o beneficio em utilizar os accruals
residuais como medida de gerenciamento de resultados deve-se ao fato de que a medida busca
isolar os erros de estimativas ou gerenciamento de resultados, desse modo sendo uma
metodologia aceita que permite identificar a parcela discriciondria dos accruals. Nessa tese a
mensuracao do gerenciamento de resultado ¢ realizada por meio dos modelos de Jones (1991),
Jones Modificado (DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995) e Jones Modificado com ROA
(KOTHARI; LEONE, WASLEY, 2005).

A academia nacional e internacional ja tem dada ampla atencdo ao gerenciamento de
resultados por escolhas contdbeis e os incentivos dos gestores para a sua realizacao. Essas
investigacdes ja& observaram aspectos de governanca (CUNHA; PICCOLI, 2017,
DAVIDSON; GOODWIN-STEWART; KENT, 2005; GHOSH; MARRA; MOON, 2010;
HOOGHIEMSTRA et al., 2019; IDRIS; ABU SIAM; NASSAR, 2018; KAPOOR; GOEL,
2019; LIN; HWANG, 2010; SILVESTRE; COSTA; KRONBAUER, 2018) , caracteristicas
da empresa e do CEO (GOIS; SOARES, 2019; IDRIS; ABU SIAM; NASSAR, 2018; KIM;
LIU; RHEE, 2003; SPRENGER; KRONBAUER; COSTA, 2017, TOMMASETTI et al.,
2019; VELURY; JENKINS, 2006), aspectos tributarios (BRUNOZI JUNIOR, 2016;
CAPPELLESSO; RODRIGUES; GONCALVES, 2019; DHALIWAL; GLEASON; MILLS,
2004; PHILLIPS; PINCUS; REGO, 2003), praticas de reportes financeiros (KATMON;
FAROOQUE, 2017; LOBO; ZHOU, 2001; REZAEE; TUO, 2019; SCHUSTER; KLANN,
2019; SHAW, 2003), incentivos de mercado de capitais e fatores externos (ASCIOGLU et al.,
2012; CHANG; LIANG; YU, 2019; GUL; FUNG; JAGGI, 2009; LAKSMANA; YANG,
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2014; LEMMA et al., 2018; LI, KUO, 2017; LIAO; LIN, 2016), como determinantes do
gerenciamento.

Sobre outra perspectiva, o impacto das praticas de gerenciamento de resultados na
remuneracao dos executivos (ADUT; HOLDER; ROBIN, 2013; DAL MAGRO; DANI;
KLANN, 2019; HARRIS; KARL; LAWRENCE, 2019; LI; KUO, 2017; NWAEZE; YANG;
YIN, 2006; TAHIR; IBRAHIM; NURULLAH, 2019), opinido da auditoria (BUTLER;
LEONE; WILLENBORG, 2004; LENNOX; WANG; WU, 2018; TOMMASETTI et al.,
2018; TSIPOURIDOU; SPATHIS, 2014) custo de capital (ABOODY; HUGHES; LIU, 2005)
e nas previsoes dos analistas (BURGSTAHLER; EAMES, 2003; COLES; HERTZEL;
KALPATHY, 2006; DEGEORGE et al, 2013; YU, 2008), entre outras (CHENG;
WARFIELD, 2005; HAZARIKA; KARPOFF; NAHATA, 2012; RANGAN, 1998) também ja
foram foco de investigagcdes no meio académico.

E possivel classificar os estudos sobre gerenciamento de resultados em dois grupos, os
que verificam as suas determinantes e os que verificaram as suas consequéncias (DECHOW;
GE; SCHRAND, 2010). Ao olhar para o efeito das conexdes sociais entre CEO x
Conselheiros sobre o gerenciamento de resultados, essa tese corrobora com os estudos ja
realizados e avanga ao estudar esse fendmeno em um ambiente de sistema de conselho two-
tiers. Na proxima se¢do sao apresentados estudos precedentes que ja avaliaram os efeitos das
conexdes sociais entre 0s CEOs e os conselheiros sobre a qualidade da informacao contabil e

o desenvolvimento das hipoteses.

2.5 Desenvolvimento das hipoteses

A problematica de assimetria de informacdo pode ser mitigada pela existéncia de
conexao social entre CEO e os membros do conselho de administracdo, na medida em que a
conexdo dada a partir de experiéncias sociais individuais pregressas, pode gerar uma
aproximagdo entre as partes envolvidas. No caso desta pesquisa seria a relagdo social
existente entre conselheiros e CEO. A partir disso, espera-se que um conselho de
administracdo socialmente conectado com o CEOs diminua a assimetria da informacao
(ADAMS; FERREIRA, 2007), e consequentemente consiga dar conselhos mais eficientes que
podem levar a organizacdo a tomar decisOes mais assertivas. Assim, um ambiente
organizacional em que os CEOs e os membros dos conselhos possuam conexdes sociais pode
favorecer no compartilhamento de informagdes entre os atores envolvidos, o que pode levar

ao aprimoramento dos controles internos, diminuindo a assimetria da informagdo, e
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impactando na qualidade dos relatdrios financeiros (HOITASH, 2011; WESTPHAL, 1999).
Nessa vertente ainda, conselhos mais conectados com os CEOs podem diminuir a pressdo do
CEO em apresentar resultados de curto prazo, diminuindo assim o incentivo para que esses
venham a fazer escolhas contabeis para gerenciar resultados (GE; KIM, 2014).

As conexdes sociais sdo elementos relevantes dentro do contexto organizacional e do
comportamento dos CEOs (DIAZ; THEODOULIDIS; SHAHGHOLIAN, 2013). Assim, a
existéncia de conexdo social entre os CEOs e os membros dos conselhos pode criar um
ambiente em que surge o sentimento de confianca (HOLMSTROM, 2006) o que
consequentemente pode fazer com que os CEOs se sintam mais a vontade para compartilhar
informacdes (WESTPHAL, 1999). Considerando, ainda, a estrutura de propriedade no Brasil,
observa-se que o conselho de administracdo pode ter um papel mais diretivo e estratégico,
onde em alguns casos 0 CEO e o presidente do CA sdo a mesma pessoa, o que favorece um
ambiente em que as conexdes sociais sdao favorecidas. Além disso, os conselheiros podem
fornecer recursos importantes para a organizagdo, como a conexao com organizagdes externas
(reguladores, fornecedores, financiadores, entre outros) (FERREIRA, 2011).

Nesse aspecto, as investigacdes realizadas até o momento mostraram-se ambiguas em
relacdo aos efeitos das conexdes sociais entre CEO e conselheiros na qualidade da informagao
contabil reportada (DIMITROVA, 2017; HERMALIN; WEISBACH, 2003). Hoitash (2011)
identificou que as conexdes sociais entre os CEOs e os membros independentes do conselho
associam-se a uma maior remuneragao da gestao, porém isso acontece, somente quando inclui
membros do comité de remuneragdo. O autor encontrou ainda que a qualidade dos relatorios
financeiros e os controles internos sdo melhores em organizagdes com vinculos sociais. Para o
autor, esses achados demonstram que os vinculos sociais entre CEOs e os conselheiros podem
agregar valor aos acionistas quando os conselheiros desempenham fungdes voltadas a gestao
da organizacdo, ja eles sdo desqualificados quando os diretores independentes conectados
socialmente estdo presentes nos comités de remuneragdo. Dimitrova (2017) ndo encontrou
relacdo entre a conexao social de CEOs e os membros dos conselhos com o gerenciamento de
resultados no mercado americano. Os resultados da investigagdo de Krishnan ef al. (2011)
sugerem que existe uma relagdo positiva entre os vinculos sociais do CFO/CEQO board ¢ o
gerenciamento de resultados das entidades analisadas.

Considerando que ndo hd um consenso dos resultados das pesquisas revisadas,
acredita-se que as conexdes sociais entre CEO e os conselheiros de administragdo diminuem

os accruals discricionarios, assim formula-se a primeira hipdtese do estudo.
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H;— O nivel de conexdo social entre os CEOs e os membros do conselho de administracdo

possui um efeito negativo sobre o nivel de gerenciamento de resultados.

O conselho fiscal é um 6rgao autonomo, composto por representantes dos acionistas,
que ndo possui vinculo com nenhum 6rgdo da administragdo (BAIOCO; ALMEIDA, 2017) e
tem como finalidade proteger o patrimonio e a rentabilidade dos acionistas (IBGC, 2007).
Dessa forma, no contexto do conselho fiscal as relagdes sociais podem ndo serem adequadas,
pois o seu papel ¢ voltado a fiscalizar os atos dos administradores da companhia Assim, um
ambiente em que haja um nivel alto de conexao social entre 0 CEO o os membros do conselho
fiscal, pode fazer com que haja um relaxamento do papel de monitoramento (HWANG; KIM,
2009; SCHMIDT, 2015). Além disso, quando os administradores € os membros dos 6rgios de
gestdo sabem que estdo sendo monitorados, esses buscardo tomar decisdes mais assertivas o
que pode consequentemente levar os gestores a escolhas contabeis que reflitam
adequadamente os nimeros da organizagdo. Por outro lado, a problematica da assimetria da
informacgao entre o CEO e o conselho fiscal também pode ser mitigada devida a demanda pela
formag¢do dos membros do conselho na 4rea da negocios, a qual permite com os membros
possam exercer o papel de monitoramento sobre os aspectos contabeis de forma eficiente.

O conselho fiscal é o representante direto dos acionistas, principalmente dos que ndo
estdo no controle e no poder (TINOCO; ESCUDER; YOSHITAKE, 2011) na fiscalizacdo dos
atos dos administradores (BAIOCO; ALMEIDA, 2017), que tem dentre as suas fungdes
examinar e emitir opinido em relacdo aos demonstrativos contabeis da companhia e manter os
acionistas informados acerca das matérias da sua competéncia (BRASIL, 1976; IBGC, 2007).
Assim, o conselho fiscal ¢ um importante mecanismo de governanga corporativa que auxilia
na mitigacdo dos problemas de agéncia, como assimetria informacional e conflito de
interesses, decorrentes das relacdes entre os atores organizacionais envolvidos. Evidéncia
anterior (DAHYA et al., 2003) demonstra que um conselho de supervisdo friendly diminui a
utilidade dos relatorios fornecidos por esse o6rgdo, enquanto um conselho unfriendly é capaz
de transmitir relatérios com maior utilidade para o monitoramento. Nesse contexto as
conexdes podem nao ser desejaveis, uma vez que esse organismo tem como papel o
monitoramento dos 6rgdos de gestdo das entidades em relacdo aos interesses da companhia,
seus investidores e regras legais internas e externas (LAMB, 2014).

Considerando que o conselho fiscal ¢ um o6rgdo representante dos acionistas
preferencialistas e minoritarios, com exigéncia formal de formacao na area de negocios, que

tem como principal papel a fiscalizagdo/monitoramento dos 6rgaos de gestdo, pode-se arguir
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que um conselho fiscal socialmente conectado pode ter suas fungdes comprometidas e a partir
disso propiciar um ambiente para que haja aumento dos accruals discriciondrios. A partir

disso, formula-se a segunda hipotese do estudo.

H> — O nivel de conexao social entre os CEOs e os membros do conselho fiscal possui um

efeito positivo sobre o nivel de gerenciamento de resultados.

Com base no exposto, esse estudo diferencia-se dos realizados anteriormente, pois
analisa os vinculos sociais em uma estrutura de conselhos two-tiers, em que, existe um
conselho com competéncias voltadas ao aconselhamento e monitoramento dos negdcios da

organizagdo, e outro com funcdo de monitoramento dos atos dos 6rgaos de administragao.



3 METODOLOGIA

A execugdo desta pesquisa se deu em trés etapas, que sdo correlacionadas aos

objetivos deste estudo. Na primeira etapa ocorreu a mensuracao do nivel de conexdo social

entre os membros dos conselhos de administragdo, fiscal e os CEOs. Na segunda etapa

realizou-se a caracterizagdo do indice apurado. Por fim, na terceira etapa, foram realizados os

testes para verificar os efeitos do Indice de Conexao Social de cada conselho sobre o nivel de

gerenciamento de resultados das companhias. O quadro 1 apresenta a operacionalizagdo

resumida do percurso metodolégico desta investigagao.

Quadro 1 - Resumo da Operacionalizagdo do percurso metodologico

OBJETIVO

HIPOTESE

OPERACIONALIZACAO

Mensurar o nivel das conexdes
sociais entre os CEOs e os

membros dos conselhos de
administragdo e fiscal das
entidades  componentes  da
amostra

Apuracdo do indice de conexdes
sociais a partir de um checklist
composto por 5 elementos
binarios, subdivido em trés blocos:
(i) dualidade do membro, que ¢
quando o membro do conselho
também ¢ membro da diretoria
executiva da entidade (ii) a
conexao social entre o CEO e os
membros dos Conselhos,
considerando aspectos de
formacao, atuagdo em conselhos e
experiéncias  profissionais  dos
conselheiros e do CEO; e, (iii)
relagdo familiar.

Verificar o efeito do nivel de
conexdo social entre CEO e os
membros do conselho de
administragdo sobre 0
gerenciamento de resultados das
companhias da amostra.

H; — O nivel de conexdo social
entre os CEOs e os membros do
conselho de administrag¢do possui
um efeito negativo sobre o nivel de
gerenciamento de resultados.

Identificar se o nivel de conexdo
social entre CEO e os membros
do conselho fiscal possui efeito
sobre o gerenciamento de
resultados.

H, — O nivel de conexdo social
entre os CEOs e os membros do
conselho fiscal possui um efeito
positivo sobre o nivel de
gerenciamento de resultados.

Por meio de modelos
econométricos  estimados  por
Regressao Linear Multipla — Poll
de Cross-section.

Fonte: dados da pesquisa (2019).

Na sequéncia ¢ apresentado o detalhamento do percurso metodolégico percorrido para

realizacdo dos testes empiricos que permearam essa investigacao.

3.1 Populagio e amostra
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A populagdo do estudo foi definida considerando todas as empresas de capital aberto
listadas na B3, entre os periodos de 2011 a 2017. A definicdo desse periodo deu-se em virtude
que o ano de 2010 foi o primeiro ano obrigatorio para apresentagdo dos demonstrativos
contabeis em consonancia com as IFRS (International Financial Reporting Standards), o que
levou algumas entidades a reapresentar seus demonstrativos por diversas vezes. Com isso a
utilizagao dos nimeros contabeis para o ano de 2010 ficam comprometidos, devido o periodo
de adequacdes contabeis. Outro aspecto para limitar o periodo até¢ 2017, deu-se em
decorréncia da disponibilidade dos dados obtidos por meio do pacote GetDFPdata (PERLIN;
KIRCH; VANCIN, 2018). Tal definicdo ocorreu em virtude da demanda de informagdes
dispostas no Formulédrio de Referéncias das entidades e necessarias para realizagdo desse
estudo, quanto a disponibilidade de informagdes dos curriculos dos CEOs e membros dos
conselhos, o que culminou em uma amostra alvo de 364 empresas, correspondendo a 38.906
observacoes totais.

Para definicdo da amostra do estudo foram estabelecidos como critérios: (i) ndo ser
institui¢do financeira; (ii) dispor de dados disponiveis para ao menos quatro periodos; (iii)
dispor de informagdo sobre a institui¢do de ensino superior (IES) de graduacdo do CEO; e,
(iv) dispor de todos os dados necessarios para as variaveis (quadro 2) em estudo. Na tabela 1

evidencia-se a apuragdo da amostra.

Tabela 1 - Apuracdo da Amostra

Amostra Alvo (Empresas Listadas na B3 em 2017) 364
(-) Instituigdes Financeiras (89)
(-) Empresas com menos de 4 anos de observagao (86)
(-) Empresas sem dados da IES do CEO (44)
(-) Empresas com dados faltantes &)
Amostra Final 141

Fonte: dados da pesquisa (2019).

Foram desconsideradas as instituigdes financeiras da amostra em virtude dessas
organizagdes terem caracteristicas peculiares em termos de aspectos contdbeis, o que ndo
permite a comparabilidade com organizagdes de outros setores. Em relagdo a eliminacdo de
empresas com menos de 4 anos de observagao foi necessaria uma vez que para variaveis de
interesse dessa pesquisa como as proxys de gerenciamento de resultados, sdo necessarios no
minimo dois anos de observacdes uma vez que algumas varidveis sdo mensuradas com #-/.

Ainda, considerando que a varidvel independente dessa investigagdo ¢ o indice de
conexao social (ICS) dos conselhos com o CEO, foram consideradas para a amostra final

apenas empresas em que foi possivel identificar a instituicdo de ensino superior (IES) de
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formagdo do CEO. Esse critério foi estabelecido uma vez que dentro os elementos
considerados na mensuracao do ICS, a IES foi o indicador mais complexo de obten¢do. Nao
sendo utilizadas empresas com CEOs os quais possuem formacdo de ensino superior, €
fossem considerados como sem formagao, o que iria interferir na apuragao do ICS.

A partir dos critérios estabelecidos, a amostra final foi de 141 empresas, a qual
culminou em um total de 10.370 observacdes de membros de conselhos e CEOs, sendo: 7.288
observagdes dos membros efetivos do conselho de administragdo; 872 observagdes de CEOs e
2.210 observagdes dos membros efetivos do conselho fiscal. A tabela 2 evidencia a

distribuicao da amostra pelos periodos que compreendem a analise.

Tabela 2 - Distribui¢do da Amostra e observacgdes/ano

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

N° Empresas Listadas 373 364 363 363 359 349 344
N° Empresas Amostra 109 126 128 138 130 124 117
% Representacao 34,58%  37,91%  38,57%  39,94%  39,00%  40,40% 41,57%
N° Observacoes CEO 109 126 128 138 130 124 117
N° Observagdes CA 1.002 1.066 1.036 1.064 1.030 1.043 1.047
N° Observagdes CF 295 309 308 335 324 302 337

Fonte: dados da pesquisa (2019).

Na amostra, 45,39% das empresas sdo familiares, ¢ 92,91% tem controle acionario
privado, enquanto 7,09% sdo empresas com controle estatal. Na tabela 3 ¢ reportada a

distribui¢do das empresas da amostra final em consonancia com a classificacao setorial da B3.

Tabela 3 - Distribuicdo das empresas da amostra por setor

Setor Freq. Percentual (%) Percentual Acumulado

(%)
Bens industriais 24 17.02 17.02
Consumo ciclico 42 29.79 46.81
Consumo nio ciclico 13 9.220 56.03
Materiais basicos 19 13.48 69.50
Petréleo, gas e biocombustiveis 3 2.130 71.63
Saude 9 6.380 78.01
Tecnologia e Telecomunicagéo 4 2.840 80.85
Utilidade publica 27 19.15 100
Total 141 100

Fonte: dados da pesquisa (2019).

Apresentada a populacao e amostra do estudo, demonstra-se na sequéncia a descri¢ao

das variaveis e respectivas operacionaliza¢des e bases de dados utilizadas nessa investigacao.
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O quadro 2 evidencia as variaveis que foram consideradas no estudo, com a respectiva

classificag@o, operacionalizacdo e base teorica.

Quadro 2 - Variaveis utilizadas

no cartdo de CNPJ.

Variavel Classificaciao Operacionaliza¢io Base tedrica
Jones (1991); Dechow,
Modelo de Jones Sloan e Sweeney (1995);
Gerenciamento de Dependente Modelo de Jones Modificado Dimitrova (2017);
Resultados (GR) p Modelo de Jones Modificado com | Kothari, Leone e Wasley
ROA (2005); Krishnan et al.
(2011).
o . CS;
Indice de Conexao ICSCA., = X CSit .
Social (ICSCA) Independente it 5 Estabelecido pelo autor.
o - CS;
Indice de Conexao ICSCF.. = 2 CSit .
Social (ICSCF) Independente it 3 Estabelecido pelo autor.
Chiu, Teoh e Tian (2013);
Tamanho Controle Logaritmo natural do valor total Dimitrova (2017); Harris,
(TAM) do Ativo. Karl e Lawrence (2019);
Hoitash (2011)
Razdo entre a soma do passivo Fracassi e Tate (2012);
Alavancagem ) ol 5o cireul :
(ALAV) Controle circulante e ndo circulante pelo Sprenger, Kronbauer e
ativo total. Costa (2017).
Razdo entre o lucro liquido da Bajra e Cadez (2018);
Return on Assets .
Controle empresa no ano ; pelo ativo total Dechow, Ge e Schrand
(ROA)
Nno ano ;. (2010).
Abbadi, Hijazi e Al-
Crescimento Controle Variagdo da receita liquida do ano | Rahahleh (2016);
(CRESC) rem relacdo a 1. Dechow, Ge e Schrand
(2010).
Arun, Almahrog e Ali
Fluxo de Caixa Controle Razao entre o fluxo de caixa Aribi (2015); Linden e
(FLCX) operacional e o ativo total médio. | Mazza (2018); Rodrigues,
Melo e Paulo (2019).
Variavel dummy que assume 1
Perda Controle para quando a empresa tem Bajra e Cadez (2018);
(PERD) resultado negativo em ¢ ¢ 0 caso Wilson e Wang (2010).
contrario.
Margem Bruta Razao entre o lucro bruto e a Chang,. Liang ¢ Yu
(MB) Controle receita liquida de vendas (2019); Sprenger,
) Kronbauer e Costa (2017).
Log do ciclo operacional. O ciclo
. . operacional foi obtido a partir da
Ciclo Operacional 1 Hong e Andersen (2011);
Controle soma entre o prazo médio de
(COPER) 1 Zang (2012).
estocagem e prazo médio de
recebimento das vendas.
Estabelecido pela fubtragao entre Gu, Lee e Rosett (2005);
Idade da Empresa Controle 0 ano de observagdo e o0 ano de Rezende ¢ Nakao (2012);
(IDDEMP) constitui¢do da empresa declarado ’

Lima ef al. (2015).

Continua...
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... Continuacao

Conselho Fiscal

Variavel dummy em que assume 1

Baioco e Almeida (2017);
Firth, Fung e Rui (2007);

Instalado Controle para quando ha a presenca do )
(CFINST) conselho fiscal e 0 caso contrario. ?ZT)II)S; al. (2015); Trapp
Género CEO Controle Dlﬂﬁilng gléeE%Sgréf (1} 5;:0 Harris, Karl e Lawrence
(GENCEO) quandc o (2019).
Feminino e 0 caso contrério.
Participacao ~
Feminina no E;O(E):;g:&gi(r)rtl)ﬂhgrt?t ;Jlr(eizentes Lara et al. (2017); Gull et
Conselho de Controle al. (2018); Lakhal et al.
o ~ membros do conselho de
Administragdo administracio (2015).
(PFEMCA) 640
Variavel dummy que assume 1 1(\:/11;1;2?1:21)(12(:8 ?(1)1) _(2017) :
Dualidade do CEO para quando o CEO também ¢ gy ’
Controle . Chouaibi, Harres e Ben
(DUAL) presidente do conselho de him (2018):
administracao e 0 caso contrario Brahim (2018); Yasser e
" | Mamun (2015).
Tamanho da Variavel dummy que assume 1
empresa de Controle para quando a empresa de Bajra e Cadez (2018);
auditoria auditoria esta entre as Big Four, ¢ | Tommasetti ef al. (2018).
(BIG4) 0 caso contrario.
Tamanho do Anglin et al. (2013);
Conselho de Controle Numero de membros do conselho | Garcia-Meca e Sanchez-
Administragao de administracao. Ballesta (2009); Omoye
(TAMCA) (2014).
E();;; fltsl;eh((i)o Controle Numero de conselheiros formados | Trapp (2009); Xing, Duan
(EXPCA) em ciéncias contabeis. e Hou (2019).
Independéncia do Razdo entre o nimero de Tanniello (2015); Jaggi,
Conselho de membros declarados
. ~ Controle . , Leung e Gul (2009);
Administragdo independentes pelo niimero total Kapoor ¢ Goel (2019)
(INDCA) de membros do conselho. P )
Percentual de
Membros do
Conselho de Proorcio de membros eleitos Gelman, Castro e Seidler
Administragdo Controle ol (I)) s cf)n troladores (2015); Moura e Beuren
Eleito pelos P ' (2011).
Controladores
(ELCONT)
Idade do CEO mensuradE) pela Dechow e Sloan (1991);
Idade CEO diferenca entre a subtragdo entre o
Controle ~ Huang, Rose-Green e Lee
(IDDCEO) ano de observacao e o ano de (2012): Qi et al. (2018)
nascimento do CEO. ’ ]
., Edwards, Soares ¢ Lima
Variavel dummy que assume 1 .
, (2013); Linhares, Costa e
Novo Mercado Controle para quando a empresa esta Beiruth (2018); Maria
(NOVMERC) listada no segmento do Novo .. ’
g Janior (2018); Moura et
Mercado, e 0 caso contrario. al. (2018)
Chi et al. (2015); Hasnan,
Empresa Familiar Variavel dummy que assume 1 Rahman e Mahenthiran
(I])EMPF AM) Controle para quando a empresa ¢ familiar, | (2013); Idris, Abu Siam e
e 0 caso contrario. Nassar (2018); Jaggi,
Leung ¢ Gul (2009).
Variaveis dummies, criada a partir | Burgstahler, Hail e Leuz
Controle Acionario do controle acionario (privado ou | (2006); Gaio e Pinto
Controle publico). Para cada tipo de (2018); Sprenger,

(CONTAC)

controle acionario foi construida
uma variavel dummy.

Kronbauer e Costa (2017).

... Continua
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...Conclusdo
Variavel dummy criada a partir da | Silvestre, Costa e
Setor Controle classificagdo setorial. Para cada Kronbauer (2018);
(SETOR) setor foi construida uma variavel | Wasiuzzaman, Sahafzadeh
dummy. e Nejad (2015).

Fonte: dados da pesquisa (2019).

Caracteristicas proprias da institui¢do em termos financeiros e de governanga ja foram
avaliadas pela literatura que investiga as determinantes do gerenciamento de resultados, coube
assim, trazer esses elementos como variaveis de controle nos modelos utilizados.

Em relacdo as variaveis de controle financeiro, o tamanho da entidade foi considerado,
pois empresas maiores tendem a ser mais estaveis e previsiveis. Assim o gerenciamento de
resultados e os erros de estimativas deverdo ser menores € ocorrer em menor frequéncia
(DECHOW; GE; SCHRAND, 2010). Além disso, quanto maior uma entidade, maior também
sera a demanda por controles internos eficientes (CHALMERS; HAY; KHLIF, 2019;
RAMOS; KLANN, 2019), o que consequentemente, pode vir a mitigar agdes oportunistas e
melhorar a qualidade dos lucros reportados (ALZEBAN, 2019; DOWDELL; HERDA;
NOTBOHM, 2014; DOYLE; GE; MCVAY, 2007).

A situagdo financeira da entidade pode ser um aspecto motivador para que ocorra o
gerenciamento de resultados. Assim, seguindo estudos anteriores (LAl et al, 2018;
SINCERRE et al., 2016; SPRENGER; KRONBAUER; COSTA, 2017) a alavancagem ¢
utilizada como variavel de controle, pois, conforme relatado na literatura, empresas
alavancadas podem possuir mais incentivos para gerenciar resultados. Empresas alavancadas
podem gerenciar seus resultados, pois visam evidenciar resultados positivos aos provedores
de capital de modo atingir metas de gestdo na obtencdo de recursos externos
(ANAGNOSTOPOULOU; TSEKREKOS, 2017), obter melhores condi¢des em novos
contratos de captacdo de recursos (NARDI; NAKAO, 2009; SINCERRE et al., 2016), para
ndo incorrer em cldusulas restritivas (covenants) (COSTA; MATTE; MONTE-MOR, 2018;
DEFOND; JIAMBALVO, 1994; KIM ef al., 2011), melhorar a imagem perante os credores,
acionistas e potenciais investidores (CAIl; ZHANG, 2011; FERRIS et al., 2018).

Conforme relatado em estudos anteriores (BAJRA; CADEZ, 2018; DECHOW; GE;
SCHRAND, 2010; HOOGHIEMSTRA et al, 2019), é possivel que a pratica de
gerenciamento de resultado nas organizagdes esteja atrelada ao desempenho, assim, o retorno
sobre ativo (ROA) foi utilizado como varidvel de controle, pois acredita-se que empresas com

melhor performance possuem a tendéncia de apresentar melhor nivel de qualidade dos lucros.
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Evidéncias de pesquisas anteriores (ABBADI; HIJAZI; AL-RAHAHLEH, 2016; LI;
KUO, 2017; SARKAR; SARKAR; SEN, 2008) também sugerem que a taxa de crescimento
de uma organizacdo pode estar atrelada a adogdo de mecanismos para o gerenciamento de
resultados. Empresas com maiores taxas de crescimento podem estar associadas a maiores
niveis de gerenciamento de resultados, uma vez que estdo mais suscetiveis a enfrentar
problemas internos (GUL; FUNG; JAGGI, 2009), bem como seus gestores podem se utilizar
de mecanismos para reportar ganhos maiores como um sinal ao mercado (COELHO et al.,
2017; LEE; LIL; YUE, 2006).

O fluxo de caixa operacional também ¢ uma variavel de controle utilizada, pois
geralmente estd relacionado negativamente com os accruals, além disso ¢ uma medida de
desempenho, uma vez que empresas que reportam valores altos, tendem a possuir melhores
desempenhos. A relacdo negativa sinalizada pela literatura, deve-se ao fato de que
organizagdes com baixo fluxo de caixa operacional possuem incentivos para sinalizar bom
desempenho ao mercado e suas partes interessadas (GUL; FUNG; JAGGI, 2009).

Empresas com dificuldades financeiras tendem a apresentar niveis maiores de
gerenciamento de resultado (COELHO ef al., 2017), assim, para capturar esse aspecto, foi
inclusa a variavel dummy de perda no modelo econométrico proposto, que controla se a
empresa apresentou prejuizo no ano observado.

Considerando a literatura (CHANG; LIANG; YU, 2019; LAKSMANA; YANG, 2014;
LEMMA et al., 2018; LIAO; LIN, 2016; MOURA; CAMARGO; ZANIN, 2017,
WASIUZZAMAN; SAHAFZADEH; NEJAD, 2015) o ambiente competitivo em que a
empresa estd inserido pode ser um fator que contribua, ou ndo, para o gerenciamento de
resultados nas organizacdes. Empresas em ambientes competitivos possuem tendéncia de
reportar mais accruals residuais, de modo a evidenciar melhor desempenho frente aos demais
players do mercado, enquanto empresas com maior concentragdo de mercado tendem a
apresentar niveis menores de accruals, uma vez, que possuem maior controle sobre o mercado
e consequentemente de seus resultados (DATTA; ISKANDAR-DATTA; SINGH, 2013;
WASIUZZAMAN; SAHAFZADEH; NEJAD, 2015). Assim, para capturar a esse fendmeno
foi utilizada a margem bruta, em que se assume que quanto menor ela for, maior ¢ a
competividade, e do contrario representa menor competitividade.

O ciclo operacional também ¢ um fator que pode influenciar o comportamento do
gerenciamento de resultados. Empresas com ciclos operacionais menores, possuem maiores
chances de controlar os lucros (KIM; LIU; RHEE, 2003), enquanto organiza¢des com ciclos

maiores podem indicar um ambiente organizacional mais incerto e aumento da mensuragao de
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estimativas erradas o que consequentemente pode diminuir a qualidade dos lucros, uma vez,
que ciclos mais longos implicam em reconhecimentos no resultado do exercicio de fluxos de
caixas futuros (DECHOW; DICHEV, 2002; ZANG, 2012).

Outra caracteristica evidenciada como fator explicativo do gerenciamento de
resultados ¢ a idade da empresa. Desse modo, ela foi considerada como variavel de controle,
pois acredita-se que empresas mais maduras sdo mais experientes em relagdo aos seus
controles internos, possuem maior historico de informacdes disponiveis e tendem a ser mais
solidas, assim, diminuindo o incentivo para gerenciar os lucros reportados (GU; LEE;
ROSETT, 2005; REZENDE; NAKAO, 2012).

Dado ao papel de monitoramento do conselho fiscal sob os atos da gestdo e de
examinar e emitir parecer sobre os demonstrativos contdbeis das companhias, acredita-se que
a instalacdo do conselho fiscal pode inibir o gerenciamento de resultado. Nessa perspectiva,
Firth, Fung e Rui (2007), Trapp (2009), Panzer e Miieller (2015), Ran ef al. (2015) e Baioco e
Almeida (2017) encontraram evidéncias de que o conselho fiscal, como O¢rgido de
monitoramento, possui influéncia positiva sobre a qualidade da informagdo contabil. Cabe
ainda arguir que, no contexto dessa tese, em que ¢ discutido o sistema two-tiers board,
considerar o conselho fiscal instalado como variavel de controle ¢ necessario para caracterizar
o efeito das conexdes sociais na presenca desse 6rgao.

O tamanho da empresa de auditoria também ¢ um fator que pode influenciar o nivel de
gerenciamento de resultado das companhias. Dessa forma, nessa investigacao foi utilizada a
variavel Big4d em que por meio de uma dummy classifica se a empresa que assinou o relatério
de auditoria ¢ considerada uma das big fours (KPMG, PricewaterhouseCoopers, Ernest
Young e Deloite). Com base na literatura precedente (ALMEIDA; ALMEIDA, 2009;
BAJRA; CADEZ, 2018; GAVIOUS; SEGEV; YOSEF, 2012; MARTINEZ, 2013; PANZER;
MUELLER, 2015) argumenta-se que empresas auditadas por big fours podem apresentar
niveis de gerenciamento de resultados diferentes das empresas auditadas por outras firmas de
auditoria, cabendo assim considerar esse elemento como variavel de controle no modelo
proposto.

O tamanho do conselho de administragio ¢ um fator que a literatura (GARCIA-
MECA; SANCHEZ-BALLESTA, 2009) também j& tem estudado como elemento de
governanga que pode influenciar no nivel de gerenciamento de resultados. De acordo com
Jensen (1993), um conselho grande pode fazer com que dificulte a participagdo de todos os
membros de forma objetiva e eficaz nas reunides, o que consequentemente pode comprometer

a eficiéncia do conselho na execugdo das suas fun¢des. Em consonancia com Jensen (1993), o
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estudo de Kapoor e Goel (2017) identificou uma associa¢do positiva entre os accruals e o
tamanho do conselho, sugerindo, assim, que conselhos maiores tendem a ser ineficientes na
mitigacdo de praticas de gerenciamento de resultados nas companhias.

Nessa investigacao foi considerada a expertise do conselho, a partir da propor¢ao de
membros do conselho com formagdo em contabilidade. A delimitagdo pela area de
contabilidade, deu-se em virtude da consideragdao das proxys de gerenciamento de resultados
utilizadas (gerenciamento por escolhas contdbeis). Acredita-se que conselheiros com
formag¢do em contabilidade sejam capazes de compreender os efeitos que as escolhas
contabeis possam trazer na qualidade do lucro reportado pela entidade, e serem mais
eficientes no monitoramento em situagdes de adocdao de praticas de gerenciamento dos
resultados. Investigagdes anteriores (TRAPP, 2009; XING; DUAN; HOU, 2019) também ja
mensuraram a expertise do conselho a partir da formagdo em contabilidade para explicar os
niveis de gerenciamento de resultados.

A mensuracao do género do CEO e da participagdo de mulheres nos conselhos neste
estudo deve-se a existéncia de evidéncias na literatura que sinalizam que o género possui
relevante papel no gerenciamento de resultados e qualidade do reporte financeiro (GAVIOUS;
SEGEV; YOSEF, 2012; GUL; SRINIDHI; NG, 2011; GULAMHUSSEN; SANTA, 2015;
HARRIS; KARL; LAWRENCE, 2019; LAKHAL et al., 2015; SRINIDHI; GUL; TSUI,
2011). As pesquisas que discutem esses aspectos, justificam que a diferenga entre homens e
mulheres se da em virtude de que as CEOs do género feminino sdo mais propensas a terem
aversao ao risco € mais comprometidas em atender a padrdes éticos € com 0 monitoramento
(ADAMS; FERREIRA, 2009; CUMMING; LEUNG; RUI, 2013; KAPLAN et al., 2009;
LEVI; LI; ZHANG, 2014). Assim, seguindo o documentado pela literatura, espera-se um
sinal negativo dos CEOs do género feminino e da propor¢do de conselheiras sobre o
gerenciamento de resultados.

Como mecanismo de governanca, as organizagdes, O0rgaos reguladores e estudos tém
abordado a independéncia do conselho como um elemento que faz com que os conselhos
sejam mais eficientes no exercicio do monitoramento (LIBBY; RENNEKAMP; SEYBERT,
2015; WANG:; XIE; ZHU, 2015). Como consequéncia, a independéncia do conselho tem sido
associada na literatura (ABATA; MIGIRO, 2016; BRAVO; REGUERA-ALVARADO, 2018;
MARRA; MAZZOLA; PRENCIPE, 2011; PH, 2014; MAN; WONG, 2013) como elemento
que melhora a qualidade dos lucros das organizagdes. Considerando o exposto, a

independéncia do conselho ¢ tratada, nesse estudo, como elemento de governanga, e
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mensurado a partir da propor¢do de membros do conselho que sdo declarados, pela empresa,
como independentes, que pode impactar no nivel de gerenciamento de resultados da entidade.

Acerca da dualidade do CEQ, estudos (LIN, 2014; MAN; WONG, 2013) no ambito da
governanga corporativa apontam que, quando o presidente da empresa também ¢ o presidente
do conselho, pode fazer com que haja comprometimento do papel de monitoramento do
conselho, em virtude da diminuicao da independéncia do conselho em relagao a gestdo da
entidade (MARTINEZ, 2010; YASSER; MAMUN, 2015). Nessa tese projeta-se que diferente
do que ¢ preconizado pela literatura e com os manuais de boas praticas de governanca
corporativa, um conselho de administracdo conectado com o CEO favorece a troca de
informacdes que por sua vez, diminui a assimetria da informagdo e do gerenciamento de
resultados. Assim, utilizar a dualidade do CEO, como variavel de controle ¢ proeminente a
esse estudo.

Membros eleitos pelos controladores podem exercer influéncia sobre o
comportamento do conselho de administracio, uma vez, que esses possuem maior
probabilidade de estarem ligados aos controladores e exercerem a fun¢do de conselheiro em
prol dos interesses dos controladores (GELMAN; CASTRO; SEIDLER, 2015; MOURA;
BEUREN, 2011). Dada a caracteristica do mercado brasileiro em que hé concentragcao de
propriedade, e consequentemente podem ocorrer os problemas de agéncia na relagdo principal
x principal, essa variavel foi considerada como modo de controlar o efeito do controlador
através do conselho de administragdo no gerenciamento de resultados.

As caracteristicas do CEO também ja tém sido foco dos estudos que buscam explicar
as determinantes do gerenciamento de resultados. Dentre essas caracteristicas, encontra-se a
idade do CEO. Nesse ambito ha estudos que apontam que com a proximidade da
aposentadoria os CEOs mais velhos, tendem a ter um comportamento miope e diminuem a
preocupacao com resultados futuros, buscando antecipar os lucros (DAVIDSON et al., 2007;
DECHOW; SLOAN, 1991). Por outro lado, também ha evidéncias de que, com o passar dos
anos, as pessoas tendem a ser mais conservadoras e éticas em suas acdes, assim, os CEOs
mais velhos tendem a gerenciar menos os resultados (HUANG; ROSE-GREEN; LEE, 2012;
QI et al., 2018; SPRENGER; KRONBAUER; COSTA, 2017). Dado o conjunto de estudos
anteriores, a idade do CEO também foi utilizada nessa pesquisa.

A governanga corporativa ¢ um conjunto de mecanismos que pode mitigar agdes
oportunistas, assim, ¢ considerado no modelo proposto uma variavel dummy para caracterizar
as empresas que estdo no listadas no segmento do Novo Mercado. O novo mercado ¢ o nivel

mais elevado de adogao de praticas diferenciadas de governanca corporativa, assim, ¢ analogo
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que empresas que estejam listadas nesse segmento representem caracteristicas de governanca
diferentes das demais. Desse modo, ¢ esperado que empresas listadas no Novo Mercado
tenham mecanismos que mitigam o gerenciamento de resultados. Investigagdes realizadas no
cenario nacional (BARROS; SOARES; LIMA, 2013; LINHARES; COSTA; BEIRUTH,
2018; MARIA JUNIOR, 2018; MOURA et al., 2018; MOURA; CAMARGO; ZANIN, 2017;
SPRENGER; KRONBAUER; COSTA, 2017) ja utilizaram proxys semelhantes para
caracterizar praticas diferenciadas de governanga.

A literatura precedente aponta que elementos como o setor, controle acionério e
empresa familiar também sdo variaveis capazes de explicar o nivel de gerenciamento de
resultados das companhias. Considerando resultados de estudos anteriores (BEATTY;
HARRIS, 1999; BEATTY; KE; PETRONI, 2002; BURGSTAHLER; HAIL; LEUZ, 2006;
GAIO; PINTO, 2018; SPRENGER; KRONBAUER; COSTA, 2017), as empresas da amostra
foram classificadas conforme o controle acionario, privado ou estatal. Acredita-se que
entidades com controle publico estdo inseridas em um ambiente com maior nivel de
regulamentacdo (GAIO; PINTO, 2018) do que as entidades privadas, desse modo,
aumentando o monitoramento e controle sobre as agdes dos gestores, 0 que consequentemente
pode mitigar o gerenciamento dos resultados.

A propriedade familiar como explicativa da qualidade da informagdo contabil e
gerenciamento de resultados ja foi alvo de investigagdes anteriores (CHI et al, 2015;
HASNAN; RAHMAN; MAHENTHIRAN, 2013; IDRIS; ABU SIAM; NASSAR, 2018;
JAGGI; LEUNG; GUL, 2009; JIRAPORN; DADALT, 2009; MOURA et al., 2018;
MOURA; FRANZ; CUNHA, 2015). Para Jiraporn e Dadalt (2009), empresas familiares
possuem menos incentivos para realizar gerenciamento de resultados do que empresas nao
familiares, por razdes como reputagdo, maior capacidade de monitoramento dos gestores e
visdo de investimentos de longo prazo. No entanto também ha uma vertente de pesquisas que
argumentam que as empresas familiares tendem a ter conselhos menos independentes, devida
a participacdo de membros da familia, o que consequentemente pode levar a empresas a
manipular seus resultados para buscar beneficios privados (ACHLEITNER et al., 2014).

Considerar o setor ao qual a empresa pertence tem sido uma pratica comum entre os
estudos que analisam a qualidade dos lucros por meio de proxys de gerenciamento de
resultados. De acordo com Dechow e Sloan (1991), ¢ pertinente a utilizagao a classificagao
setorial, pois é possivel que empresas de um mesmo setor tenham comportamentos similares
em suas praticas. Para Martinez (2001) e Wasiuzzaman, Sahafzadeh e Nejad (2015) ¢

relevante incluir os setores nos modelos, uma vez que existem especificidades de cada setor
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em termos de caracteristicas e competividade que podem incentivar a niveis maiores, ou
menores, de gerenciamento de resultados. Para determinar essa variavel, foi inicialmente
utilizada a classificacdao setorial dada pela B3, no entanto, considerando que os setores de
Tecnologia da Informagdo e Telecomunicagdo apresentaram poucas observagdes por ano,
optou-se por agrupar 0s mesmos em um unico setor, denominado Tecnologia e
Telecomunicagao.

Explicitadas as varidveis e seus motivadores para utilizagdo nesse estudo, as segdes
seguintes apresentam as proxys de gerenciamento de resultados e a constru¢do da métrica de
conexao social utilizadas nessa investigacdo para mensurar o nivel de conectividade entre o

CEO e os conselhos.

3.2.1 Métricas de Gerenciamento de Resultados

O gerenciamento de resultados tem sido frequentemente mensurado a partir de
métricas de accruals, as quais, de modo geral, visam segregar em accruals nao
discricionarios, que sdo os decorrentes do negocio, e accruals discriciondrios, os quais
resultam das escolhas discriciondrias dos gestores. Dessa forma, seguindo a literatura
precedente, essa tese utilizou os modelos de Jones (1991), Jones Modificado (1995) e Jones
Modificado com ROA (2005). A definicao da utilizagdo desses modelos deu-se em virtude de
que essa tese observa o conselho fiscal, o qual tem um papel primordial na avaliagdao das
contas contabeis, as quais sdo elo de comunicagdo com o conselho de administragdo. Isto
posto, acredita-se que os modelos por escolhas contabeis sdo os mais adequados para capturar
o efeito das conexdes sociais entre CEO e os conselhos sobre o gerenciamento de resultados.

O modelo de Jones (1991) tem como pressuposto que os accruals ndo discriciondrios
sao constantes no decorrer do tempo, o que levou o autor a controlar mudangas no ambiente
econdmico sobre os accruals nao discricionarios, por meio da incorporacdo de varidveis de
controle, como a variagdo da receita e imobilizado. A partir disso, o modelo segrega os
accruals em ndo discricionarios e discricionarios, sendo os accruals discricionarios

identificados pelo residuo da regressdao. A equacao 1 evidencia o modelo de Jones (1991).

Thw = a (=) + B (G) + Bo () + & (1)



64

Onde:

TA;; = Accruals Totais da empresa i no ano ¢,

AT = Ativo Total da empresa i no ano #-/;

AREC;; = Variagao da receita liquida da empresa i do ano ¢ em relagao ao ano #-/;
PPE;; = Soma do Imobilizado e Intangivel (brutos) da empresa i no ano ¢;

&+ = termo de erro no ano ¢ para a empresa i (proxy de gerenciamento).

Dechow, Sloan e Sweeney (1995) ao questionar que o pressuposto de Jones (1991) de
que as receitas nao sao gerenciadas, propuseram uma modificacdo do modelo. Para os autores,
as receitas podem ser gerenciadas, sendo mais facil os gestores manipularem receitas por
meio das vendas a prazo (contas a receber) ao invés das vendas a vista. Surgindo assim o
chamado modelo de Jones Modificado 1995), o qual incorpora a equacdo a subtracdo da

variacao do contas a receber da variagdo da receita, conforme ¢ evidenciado na equacgao 2.

TA, = a( 1 )+ﬁ1 (AREVit—ARECit) + B, (PPEit) + &y (2)

ATjt—1 ATjt—1 ATt

Onde:

TAi = accruals totais da empresa i no ano ¢, calculados pelo enfoque do Balango;
AREV = Variagao da receita liquida da empresa i do ano 7 em relagdo ao ano ¢-/;
AREC = Sio as contas liquidas a receber no ano # menos as contas liquidas a receber
no ano ¢-/ para a empresa i,

PPE;; = Soma do Imobilizado e Intangivel (brutos) da empresa i no ano ¢ i;

i~ termo de erro no ¢ para a empresa i (proxy de gerenciamento);

Como possivel tendéncia para aprimorar os modelos (MARTINEZ, 2013) encontra-se
o modelo de Jones Modificado com ROA proposto por Kothari, Leone ¢ Wasley (2005).
Nesse modelo os autores sugerem a inclusio do ROA como varidavel que controla o
desempenho das entidades como um fator que pode explicar os accruals da empresa. Para os
autores a inclusdo do ROA na estimagdo do gerenciamento, ¢ coerente, pois evidéncias
empiricas demonstram que empresas com desempenhos extremos tendem a influenciar para
modelos mal especificados. Assim, o modelo proposto de Jones Modificado com ROA (2005)

¢ evidenciado na equagao 3.
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TAi = a(——) + By (25 1 g, (28) + B3ROA + &3¢ (3)

AT i1 ATjt—q ATjt—q

Onde:

TAi: = Accruals totais da empresa i no ano ¢, calculados pelo enfoque do Balango;

AREV = Variagao da receita liquida da empresa i do ano 7 em relagdo ao ano #-/;

AREC = Variagao das contas liquidas a receber no ano ¢ em relagdo as contas liquidas
a receber no ano #-/ para a empresa i;

PPE;; = Ativo imobilizado bruto no ano ¢ para a empresa i,

ROA = Return on Assets da empresa i no ano ¢;

€;= termo de erro no ¢ para a empresa i (proxy de gerenciamento);

Acima foram apresentados os modelos equacionais utilizados para a mensuracao das
proxys de gerenciamento de resultados utilizados nessa tese. Para estimar os modelos foi
utilizada regressdao linear multipla para cada ano de observagdo com todas as empresas
agregadas. A escolha por estimar os parametros por ano e com dados agregados, deu-se em
virtude das caracteristicas do mercado brasileiro e consequentemente da amostra do estudo,
em que o numero de empresas por setor/ano ¢ baixo, ¢ poderia enviesar os resultados. Com
isso, as preocupagdes em relagdo a mudanca nos niveis gerais dos accruals resultantes de
eventos ocorridos em cada ano s3o mitigados, uma vez que os interceptos de cada modelo em
cada ano, ja capturam esse efeito em cada estimagdao (COSTA; MATTE; MONTE-MOR,
2018).

Os valores absolutos dos residuos dos modelos de Jones (1991), Jones Modificado
(1995) e Jones Modificado com ROA (2005) foram assumidos como a varidvel que captura o
gerenciamento de resultados das companhias. A utilizacdo do valor absoluto € coerente com
pesquisas anteriores (LARA et al., 2017; GHOSH; MARRA; MOON, 2010; VAN LINDEN;
MAZZA, 2018), e desconsidera a existéncia de sinal positivo ou negativo dos valores
mensurados. Na proxima se¢do descreve-se a métrica de conexao social utilizada nessa tese e

os procedimentos adotados para a sua operacionalizagao.
3.2.2 Meétrica de Conexao Social

Essa tese tem como foco os reflexos causados pelo nivel de conexdo social entre o

CEO e os conselhos sob o gerenciamento de resultados, o que torna necessario ndo somente
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identificar, mas, também mensurar essas conexdes. Sob essa perspectiva, existem estudos na
literatura (DIMITROVA, 2017; FRACASSI; TATE, 2012; HOITASH, 2011; HWANG;
KIM, 2009; KANG et al., 2018; KRISHNAN et al., 2011; SCHMIDT, 2015; WILBANKS;
HERMANSON; SHARMA, 2017) que apontam que os CEOs e os membros dos conselhos
podem estar socialmente conectados por meio de diferentes aspectos, sejam eles educacionais,
profissionais ou de amizade.

A conex@o social ja fora operacionalizada de algumas formas pelas investigacdes
anteriores, tais como: utilizacdo de uma varidvel dummy para quando CEO e membros do
Conselho atendiam algum aspecto de ligagao social (educacional, hobby e profissional)
(DIMITROVA, 2017; HOITASH, 2011; HWANG; KIM, 2009; KANG et al, 2018;
MCGUINNESS, 2016; SCHMIDT, 2015; WU, 2008), propor¢ao de membros com algum
aspecto de ligagdo social em relacdo ao total de membros do conselho (BARROSO-
CASTRO; VILLEGAS-PERINAN; CASILLAS-BUENO, 2016; CHAHINE; GOERGEN,
2013, 2014; ISHII; XUAN, 2014; WU, 2008), soma dos elementos de ligacdo social
compartilhada entre CEO e cada membro do Conselho (FRACASSI; TATE, 2012), métricas
de Social Network Analysis (SNA) (ARANHA; ROSSONI; MENDES-DA-SILVA, 2016;
ROSSONI; ARANHA; MENDES-DA-SILVA, 2018; SCHMIDT, 2015), interlocking board
(CHEN; HSU; CHANG, 2016; FATTOBENE; CAIFFA; DI CARLO, 2018; WU, 2008) e
survey (LIEDONG; RAJWANI, 2018; WILBANKS; HERMANSON; SHARMA, 2017).

Conforme observa-se, a mensuragao da conexao social entre o CEO ¢ os conselhos
tém se dado por meio da analise de critérios de conexao individuais e as pesquisas tém focado
nos efeitos de cada critério de modo isolado. Assim, considerando o arcabougo acerca das
conexdes sociais, foi realizada a constru¢do de um indice de conexao social (ICS) composto
por 5 indicadores (quadro 3) que visam captar as conexdes sociais a partir de trés aspectos
(educacional, profissionais e familiar), a existéncia de conexao social entre o CEO e com cada
um dos membros dos Conselhos de Administragdo e 3 indicadores para o mensurar a conexao
social do CEO e os membros do conselho fiscal.

A mensuracao das conexdes sociais em termos de aspectos educacionais, profissionais
e familiares j& foi utilizada em pesquisas anteriores (HWANG; KIM, 2009; KRISHNAN et
al., 2011, HOITASH, 2011; FRACASSI; TATE, 2012; NGUYEN, 2012; CHAHINE;
GOERGEN, 2013; CHAHINE; GOERGEN, 2014; SCHMIDT, 2015; MCGUINNESS, 2016;
KANG et al., 2018; SCHMIDT, 2015; WILBANKS; HERMANSON; SHARMA, 2017;
DIMITROVA, 2017; KAPLAN; SAMUELS; COHEN, 2015). Esses elementos sdo vistos
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pelo arcabouco tedrico como elementos que permitem caracterizar a existéncia de conexao

social entre individuos.

Quadro 3 - Indicadores para mensuragio do Indice de Conexdo Social

OPERACIONALIZACAO

ITEM
o . 1 quando o membro do conselho
S Instituicdo de Ensino R .
g . estudou na mesma institui¢@o de ensino
= Superior . ~
m ~ superior na graduag¢do em que o CEO ¢
(Graduacao) >
0 caso contrario.
U 1 quando o membro do conselho
Conexao Direta com o . .
. . também ¢ membro da Diretoria
a Diretoria . L
R Executiva e 0 caso contrario.
25 A 1 quando o membro do conselho ja
Q = Experiéncia
c 3 . . atuou na mesma empresa em que o CEO
L Profissional Anterior -
) atuou e 0 caso contrario.
A S 1 quando o membro do conselho ja
Participagdo em
atuou em conselho de outra empresa em
Conselhos L
que o CEO e 0 caso contrario.
= Possui relagdo 1 quando o conselheiro declara possuir
g 8 familiar com a relagdo familiar com a empresa e 0 caso
= empresa contrario.

Cada indicador foi estabelecido
a partir da propor¢ao de
membros que estdo conectados
com o CEO em relagao ao total
de membros efetivos, expresso
em nota¢do decimal variando
de 0 a 1. Assim, 0 indica que
nenhum membro efetivo do
Conselho € conectado
socialmente com o CEO por
meio do indicador ¢ 1 indica
que todos os membros efetivos
do Conselho sdo conectados
socialmente com o CEO.

Fonte: dados da pesquisa (2019).

Aspectos como a fraternidade em que o individuo participou durante a graduagao, ter
servido ao servi¢o militar, hobbies em comum, participagdo em clubes de golfe, futebol e
atua¢do em entidades de caridades, ja foram utilizados em estudos anteriores (FRACASSI;
TATE, 2012; HWANG; KIM, 2009; KANG et al., 2018; SCHMIDT, 2015) que consideraram
0 cenario norte americano. Esses elementos ndo foram considerados nessa tese, por dois
aspectos, primeiro, devido a falta de informagdes acerca desses elementos, e segundo que nem
todos os elementos sdo aplicaveis no contexto cultural brasileiro, como a participacdo em
fraternidades.

fndice é o resultado do procedimento de calculo de um conjunto de indicadores, que
tem por capacidade representar o estado de um determinado fenémeno (SHIELDS; SOLAR;
MARTIN, 2002). Assim, essa tese visa avangar em relacdo aos estudos anteriores que ja
investigaram as conexdes sociais entre CEO e os conselhos, utilizando um indice de conexao
social que permita, além de identificar a existéncia da conexdo, mensura-la. A construgdo de
indices por meio de indicadores viabiliza a comparabilidade entre grupos distintos e a
avaliacdo do fenomeno (LIMA, 2018).

Assim, diferente dos estudos ja realizados e apresentados anteriormente, nessa tese a
conexao social ¢ mensurada por meio de uma métrica a qual propicia a apuracdo de um

indice. Para o conselho de administracdo, o indice de conexdo social estabelecido nessa



68

investigagdo ¢ o produto de uma razio entre a soma das propor¢des de membros conectados
com o CEO para cada indicador e o total de indicadores. Na equacdo 4, demonstra-se a
formula utilizada para apuracdo do indice de conexdo social CEO x conselho de

administracao (CA) por empresa.

1CSCA;, = 2022 (4)

Onde:

ICSCA = Indice de Conexio Social CEO x Conselho de Administragio da empresa i
no ano ¢

Y IND = Somatoria das propor¢des de membros conectados com o CEO considerando
os 5 indicadores apurados a partir do check-list apresentado no quadro 2 da empresa i no ano ¢

5 = Numero de indicadores.

Para apurag¢do do indice de conexdo social para o conselho fiscal, os indicadores de
relacdo familiar e conexdo direta com a diretoria ndo foram considerados, pois conforme
previsto no paragrafo 2 do art. 162 da Lei 6.404/76, ndo ¢ permitida a eleicdo de membros de
orgdos da administra¢do e empregados da companhia ou do grupo, e/ou tenham parentesco até
o terceiro grau com o administrador da empresa para compor o CF. Assim, o produto do

indice de conexao social CEO x Conselho Fiscal (ICSCF), foi obtido a partir da equacao 5.

ICSCF, = 2221 (5)

Onde:

ICSCF = indice de Conexéo Social CEO x Conselho Fiscal da empresa i no ano ¢

> IND = Somatoria das propor¢des de membros conectados com o CEO considerando
os indicadores 1, 3 e 4 apurados a partir do check-list apresentado no quadro 2 da empresa i
no ano ¢

3 = Numero de indicadores.

A operacionaliza¢ao do indice de conexado social estd em consonancia com a literatura
para constru¢ao de indices de governanca corporativa (BLACK et al., 2017; BLACK;
CARVALHO; SAMPAIO, 2014; BRANDAO; CRISOSTOMO, 2015; CRISOSTOMO;
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BRANDAO; LOPEZ-ITURRIAGA, 2020). O ICS para cada conselho é obtido a partir da
somatodria dos indicadores dividido pelo numero total de indicadores, sem ponderagdo entre os
indicadores. Estudos (BEINER et al., 2006; BLACK et al., 2017; BLACK; JANG; KIM,
2006; BROWN; CAYLOR, 2005; DURNEV; KIM, 2005; KLAPPER; LOVE, 2004; LEAL;
CARVALHAL-DA-SILVA, 2007; SILVEIRA; PEROBELLI; BARROS, 2008) apontam que
indices construidos sem ponderagdo sao menos propensos a subjetividade dos pesquisadores.

Desse modo, o indice apurado ¢ dado em uma escala de 0 a 1, sendo que quanto mais
préoximo de 1, maior € a conexdo social do CEO com o(s) conselho(s). O indice foi apurado
separadamente para cada conselho da empresa e cada ano analisado. Tendo em vista a criagao
de um indice que mensura a conexao social entre o CEO e os conselheiros, ¢ adequado que
ele seja confiavel, valido, pratico e mensure o que se propoe.

A fim de validar a métrica proposta, foi realizada consulta a um painel de
especialistas. A validagdo esta relacionada ao quanto o instrumento estd medindo o que se
propoe a medir (COOPER; SCHINDLER, 2016). O painel foi composto por seis docentes de
programas de stricto sensu da subarea de Administragdo, Contabilidade e Turismo
recomendados pela Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (CAPES),
de institui¢des de ensino diferentes para assegurar a heterogeneidade dos participantes, que
foram convidados e aceitaram participar da validagao.

Para realizagdo do painel, foi criado um formulério junto ao Google Formulario®,
composto por 6 questdes, sendo cada questionamento acerca de cada indicador proposto na
composi¢ao do indice de conexdo social, e por fim, uma pergunta sobre a operacionalizacao
(célculo) do indice. As questdes foram estruturadas com respostas em escala likert de 5
pontos, onde 5 reflete total concordancia e 1 total discordancia. O formulario foi enviado por
e-mail aos especialistas.

Para calcular o consenso entre os especialistas foi utilizado coeficiente de variagdao das
respostas, o qual ¢ apurado pela razdo entre o desvio padrao e a média, e tem como regra de
decisdo: (i) quociente inferior a 15%: baixa dispersdo; (ii) quociente entre 15% e 30%: média
dispersdo; e, (iii) quociente superior a 30%: alta dispersdo (MARTINS; THEOPHILO, 2007).

Na tabela 4 sao evidenciados os resultados dos indices de consenso.
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Tabela 4 - Coeficientes de Consenso

COEFICIENTE DE
INDICADOR DESVIO PADRAO MEDIA VARIACAO DE
RESPOSTAS
Educacional 0,8975 3,8333 0,2341
Conexdo Direta com a Empresa 0,6872 3,8333 0,1793
Experiéncia Profissional 0,3727 3,8333 0,0972
Atuagdo em Conselhos 1,1180 4,5000 0,2485
Relag¢do Familiar 0,7454 4,6667 0,1597
Operacionalizagio do Indice 0,8975 3,8333 0,2341

Fonte: dados da pesquisa (2019).

Ao verificar os resultados do coeficiente de variacao de respostas, denota-se que todos
apresentaram valores inferiores a 30%, o que caracterizou a concordancia dos especialistas em
relagdo aos mesmos. Esses resultados referem-se a uma rodada com os especialistas, a qual
foi unica, uma vez que nenhum dos indicadores apresentou dispersdo superior a 30%,
demonstrando consenso na primeira rodada e dispensando a necessidade de realizacdo de
novas rodadas. Dentro os indicadores, observa-se que a experiéncia profissional foi o que
apresentou menor dispersdo, o que representa o indicador com maior concordancia entre os
especialistas. Os comentarios realizados pelos especialistas foram incorporados na realizagao

de testes adicionais.

3.2.3 Coleta e Organizacao dos Dados

A coleta e organizacdo de dados deu-se em duas etapas, primeiramente ocorreu a
obtencao dos dados, onde foram utilizadas base de dados especificas por variaveis de
interesse, € apos ocorreu a tabulacdo dos dados em planilha eletronica e respectiva validacao.
Considerando os dados utilizados foram organizadas quatro bases de dados sendo elas: (i)
dados cadastrais; (i1) dados dos CEOs e Conselheiros; (ii1) informag¢des financeiras; e, (iv)
informagdes de governanga.

Os dados cadastrais das empresas, ano de constituicdo e setor, foram obtidos,
respectivamente, por meio de consulta do CNPJ junto a base da Receita Federal, e a
classificagdo setorial dada pela B3.

As informagdes pessoais referentes aos CEOs e Conselheiros foram obtidos por meio
do Formulario de Referéncia (FR) entregues pelas empresas listadas na B3 dos anos de 2011 a
2017. Os documentos foram extraidos do site da B3 por meio do software RStudio® com a
utilizacdo do pacote GetDFPData desenvolvido por Perlin, Kirch e Vancin (2018) em agosto

de 2018. Esses dados compuseram a base com dados dos CEOs e Conselheiros e que foram
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utilizadas para apuragdo do indice de conexao social, expertise do conselho, independéncia do
conselho, presen¢a do conselho fiscal, tamanho dos conselhos, dualidade do CEO, género do
CEQ, idade do CEO, participacao feminina no conselho e eleitos pelos controladores.

Para a apuracdo do indice de conexao social, foi necessario capturar as informagdes
dos curriculos dos CEOs e membros dos conselhos das companhias brasileiras listadas na B3.
Com a utilizagdo do pacote, obteve-se 38.906 observagdes de curriculos de conselheiros e
CEOs, em consonancia com o item 12.5/6 do Formulario de Referéncia (FR), referente ao
periodo de 2011 a 2017. O campo 12.5/6 do FR apresenta informacgdes acerca da composi¢ao
e experiéncia profissional da administracdo e do conselho fiscal. Nesse campo ¢ possivel
identificar a formagdo, curriculo, data de nascimento, cédigo da fungdo entre outras
informag¢des dos membros do conselho. Obtidos os dados, e dado que o campo em questdo ¢
de preenchimento por texto livre, procedeu-se a leitura do curriculo individual de cada
CEO/Conselheiro, para categorizacdo manual e individual dos dados em relagao a instituigcao
de ensino superior de graduagdo, experiéncia profissional e atuagdo em conselhos de todas as
empresas ndo financeiras da populacao.

Apos a tabulagdo dos dados, foi uniformizada a grafia dos nomes, CPFs e datas de
nascimentos. A uniformizagdo foi necessaria, pois se observou que existiam casos de um
mesmo individuo ter o nome descrito com grafias e datas de nascimentos diferentes, ou ainda,
individuos diferentes com o mesmo CPF. Esse procedimento permitiu identificar e atentar
para casos de homodnimos, sendo adotado para facilitar o cruzamento de dados, e corrigir
eventuais erros de preenchimento do FR. A uniformizagdao foi realizada a partir do
cruzamento com os dados de todas as observagdes disponiveis da populacdo e checados,
quando possivel, por meio de consulta a Receita Federal.

Mesmo apds a uniformizagdo a data de nascimento de algumas observacdes
permaneceram faltando. Para preencher essas lacunas, adotou-se como procedimento
consultar Formularios de Referéncias dos anos de 2010 a 2015, ¢ a descri¢do dos curriculos
manualmente, pois por vezes, continha a informacdo da idade do conselheiro/CEO, o que
permitiu a identificacdo do ano de nascimento a partir da subtracdo entre o ano do formulario
de referéncia e a idade encontrada. Para os casos de CPFs ausentes foram criados
identificadores especificos com numeros aleatorios e controladas a partir de uma lista
especifica. A uniformiza¢ao dos nomes, CPFs e datas de nascimento permitiu posteriormente
a consolidacdo dos curriculos dos conselheiros por ano em termos de IES, atuacdo

profissional e atuacdo em conselhos. Essa consolidagdo foi necessaria para permitir a
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constru¢do de um curriculo/historico unico por conselheiro e CEO para cada ano de anélise,
independentemente da empresa.

Apos a consolidacdo dos curriculos, verificou-se ainda a auséncia da informagao da
IES de graduacdo para alguns conselheiros, assim para complementar os dados faltantes
foram adotados dois procedimentos. Primeiro foi realizado cruzamento com os todos os dados
disponiveis para toda a populagdo. Segundo foi realizada busca pelo nome do
conselheiro/CEO na Plataforma Lattes do Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico
e Tecnologico (CNPQ), para identificar a IES de graduagao.

Apos coletadas as informagdes de IES, também foi realizada a padronizacao da grafia
do nome das institui¢des de ensino para evitar assim que uma mesma institui¢do estivesse
descrita com mais de uma grafia e permitindo assim o cruzamento. Ilustrativamente, refere-se
a Fundagdo Armando Alvares Penteado — FAAP foi descrita com mais de 25 redagdes
diferentes.

A atuacdo do conselheiro na diretoria executiva da empresa ¢ um dos indicadores de
conexao social. Para identificar se o conselheiro atua na diretoria executiva da empresa foram
observados o codigo da funcdo declarada no campo 12.5/6 do FR para o conselheiro e a
descri¢do de atuacdo na diretoria executiva da empresa, observada manualmente a partir da
leitura do curriculo do conselheiro.

A partir da obten¢do do curriculo dos conselheiros/CEOs foram identificados os
nomes das empresas (abertas, fechadas e sem fins lucrativos) em que eles exerceram atividade
profissional de qualquer tipo ou vinculo, ¢ ainda o nome da(s) empresa(s) em que tenham
participado de algum tipo de conselho (conselho de administracdo, conselho fiscal, conselho
curador, conselho deliberativo, conselho executivo, entre outros). Esse procedimento permitiu
classificar os dados em experiéncia profissional e atuacdo em conselhos e agrupa-las pelas
respectivas classificagdes. Essa classificagdo foi realizada manualmente e para todos os
conselheiros efetivos e CEOs de todas as empresas ndo financeiras, o que permitiu a apuracao
posterior dos indicadores de experiéncia profissional e atuacdo em conselhos do indice de
conexao social.

A identificagdo da relagdo familiar entre CEO e conselheiro foi realizada
primeiramente por meio do campo 12.9 do FR. Nesse campo as organizacdes declaram os
dados e tipos de parentesco da pessoa relacionada com o administrador da empresa. As
organizagdes sdao obrigadas a divulgar apenas as relagdes familiares de primeiro grau (pai,

mae, irmdos e filhos), assim para identificar outros tipos de parentescos foi observado
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manualmente o sobrenome do CEO em relagdo a cada conselheiro. Com isso foi possivel
mensurar o indicador de relagao familiar do indice de conexao social.

Os dados econdmicos e financeiros foram coletados em setembro de 2019 na base de
dados Economatica®. Apds coletados, foram organizados em planilha eletronica e procedeu-
se a verificacdo, onde foram encontrados dados faltantes, assim, para complementar a base foi
realizada consulta junto ao site de relagdo com investidores das empresas. Para acessar o site
de relacdo com investidores da empresa foi realizado busca dos mesmos junto ao navegador
de busca Google® utilizando a expressdo “nome da empresa ri”. Esse procedimento permitiu
manualmente realizar a validagdo dos dados obtidos por meio da base de dados
Economatica® e complementar os dados faltantes. Esses procedimentos permitiram constituir
a base de informacgdes financeiras, e consequentemente das proxys de gerenciamento de
resultado e as varidveis economicas e financeiras de controle, tais como o porte da empresa,
alavancagem, controle acionario, ROA, crescimento, fluxo de caixa, perda, margem bruta,
ciclo operacional e setor.

Os dados relacionados ao nivel de governanga corporativa, tamanho da empresa de
auditoria ¢ empresa familiar foram coletados manualmente a partir da consulta aos
formulédrios de referéncias da empresa em setembro 2019. A empresa de auditoria
independente foi obtida a partir de consulta ao Parecer/Relatorio de Auditoria divulgada com
os demonstrativos financeiros da empresa. O nivel de governanga corporativa foi obtido a
partir da consulta aos informativos de segmento de listagem da B3. Para identificar a empresa
como familiar foram utilizados os campos 6.3 do Formulario de Referéncia, em que dispde de
informagdo sobre historico do emissor, o que permitiu identificar o fundador da empresa, e
fora também observada a posi¢ao aciondria disposta no campo 15.1/2.

Cabe descrever ainda, que se utilizou alternativamente alguns elementos para
classificagdo de uma empresa como familiar. Prioritariamente, foram classificadas como
empresas familiares as entidades em que o percentual de agdes de controle encontra-se em
posse de membros de uma mesma familia, seja de forma direta ou indireta. Para forma direta
foi considerado o fato de o conjunto de controladores pertencerem a uma mesma familia,
identificado pelo sobrenome. E indireta, quando a familia detém o controle por meio de
holdings familiares. Para identificar como holdings familiares foi realizada a consulta do
CNPJ das holdings junto a base da Receita Federal e identificado o quadro social da holding.
Assim, quando os membros do quadro social eram de um mesmo conjunto familiar e/ou da
familia do fundador, a empresa foi classificada como familiar. Vale informar que em alguns

casos a familia detém o controle pela somatoria de acdes em posse da pessoa fisica e da
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holding familiar. As consultas a composi¢@o aciondria, histdrico do emissor para identificagao
do fundador e do quadro social das holdings, quando necessario, foi realizado manualmente e
de forma individual para cada companhia.

A partir dos procedimentos supracitados foi possivel obter os dados necessarios para a
realizacdo dessa investigacdo. Na secdo seguinte descreve-se os procedimentos de tratamento

e analise dos dados.

3.3 Procedimentos de tratamento e analise dos dados

Os dados coletados foram organizados em planilha eletronicas do Excel®, e
posteriormente manipulados e organizados no software Stata®. A fim de reduzir o impacto de
observagdes com valores discrepantes, as varidveis financeiras foram submetidas a técnica
winsorize, onde foi aplicado um limite inferior (1%) e um limite superior (99%). As analises
ocorreram em trés etapas, por meio do emprego de técnicas de estatistica univariada e
multivariadas para a anélise dos dados.

Primeiramente, foram aplicadas as técnicas de estatistica descritiva univariada
(minimo, méaximo, média e desvio padrdo), para permitir a evidenciagdo de um panorama
acerca do conjunto de dados utilizado e a caracterizagdo das empresas em relagdo aos dados
financeiros, de governanca e os indices de conexdo social. Na sequéncia utilizou-se o teste de
Correlacao de Pearson, com o intuito de mensurar a associagao entre as variaveis e verificar a
associacdo entre os indicadores utilizados para compor os indices de conexao social.

Na terceira etapa, para realizacdo dos testes das hipoteses da pesquisa, foi utilizada a
técnica de regressdo linear multipla com dados organizados em poll de cross-section com
dummies de setor e desvios-padrao clusterizados por empresa. Esta técnica foi escolhida, pois
um conjunto de empresas possuem poucos anos de observagao, o que comprometeria o uso de
estimagdo por meio de dados em painel balanceado com efeitos fixos ou aleatorios, o que
neste caso nao ¢ recomendado.

Para testar as hipoteses do estudo, foram empregados modelos econométricos em que
a varidvel dependente ¢ o nivel de Gerenciamento de Resultados das companhias mensurado
por trés métricas de accruals diferentes. Para cada proxy de gerenciamento de resultados
utilizada foram incluidas gradativamente as varidveis, as quais ao final, culminaram em 24

estimacdes econométricas diferentes para os testes iniciais das hipoteses.
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A fim de testar o efeito do Indice de Conexdo Social entre CEO e o Conselho de
Administracdo (ICSCA) sobre o nivel de gerenciamento de resultados, conforme anunciada

na H; do estudo, foi proposto o modelo evidenciado na equagao 6.

GRyy = Boi + BICSCA; + Y72 { yiControly ;} + € (6)

Em relagdo a H», a qual avalia o efeito do nivel de conexao social entre CEO ¢ o

conselho fiscal sobre o nivel de gerenciamento de resultados, foi utilizada a equacao 7.

GRy; = Boi + BLICSCA;; + B3ICSCFy, * CFINST;, + X2 { yiControly ;3 + ;¢ (7)

Para estimacdo da equacdo 7 foi necessario operacionalizar uma variavel por meio da
interacdo entre o Indice de Conexdo Social entre CEO e o Conselho Fiscal (ICSCF) ¢ o
Conselho Fiscal Instalado (CFINST), uma vez, que entidades em que nao possuem conselho
fiscal, assumem o valor 0 para a conexao social entre CEO e os membros do conselho fiscal.

Todos os modelos foram testados trés vezes, considerando as diferentes proxys de
gerenciamento de resultados utilizadas (Jones, Jones Modificado e Jones Modificado com
ROA), sendo utilizados os valores absolutos. Além disso eles foram operacionalizados em
quatro fases, sendo a primeira somente com o respectivo ICS como varidvel explicativa, na
segunda foram inclusas as varidveis financeiras, na terceira estimativa foram acrescentadas as
variaveis de governanga, e por fim, as dummies de setor.

A partir das estimagdes apresentadas, foi possivel testar as hipdteses dessa pesquisa e
com isso, identificar o efeito das conexdes sociais entre os CEOs ¢ 0os membros dos conselhos
sobre o nivel de gerenciamento de resultados em um ambiente em que prevé um sistema de
conselho two-tiers. No capitulo quatro sdo apresentados os resultados dos testes anunciados

nessa se¢ao.
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4 ANALISE DOS DADOS

Nessa secao sao evidenciados os resultados do estudo com as respectivas discussoes.
No primeiro momento sdo apresentados os resultados da estatistica descritiva dos dados, que
permitem obter um panorama acerca do conjunto de dados utilizados em relagdo a amostra do
estudo. Na sequéncia, sdo relatados os resultados dos testes realizados para testar as hipoteses

do estudo e respectivos testes de robustez.
4.1 Estatistica descritiva das variaveis

As varidveis utilizadas nessa investigacdo sao classificaveis em aspectos financeiros e
de governanga. Assim, de modo a permitir a visualizacdo dos dados utilizados, evidencia-se

na tabela 5 a estatistica descritiva das variaveis financeiras e de governanga continuas.

Tabela 5 - Estatistica descritiva das variaveis

Variaveis N° Obs. Média Desvio Padrio Minimo Maximo
ACCRUALJ 872 0.0700 0.0863 0.000017 1.0727
ACCRUALJM 872 0.0851 0.1122 0.000202 1.0080
ACCRUALJMR 872 0.0845 0.1126 0.000066 0.9970
ICSCA 872 0.194 0.122 0 0.600
INDEDUCCA 872 0.0866 0.134 0 0.600
INDDUALCA 872 0.111 0.150 0 0.750
INDEXPPROFCA 872 0.267 0.227 0 0.875
INDATCONSCA 872 0.431 0.405 0 1
INDFAMCA 872 0.0766 0.171 0 1
ICSCF 570 0.102 0.119 0 0.600
INDEDUCCF 570 0.0579 0.125 0 0.667
INDEXPROFCF 570 0.0803 0.162 0 0.667
INDATCONSCF 570 0.178 0.283 0 1
TAM 872 15.02 1.634 10.99 18.95
ALAV 872 0.646 0.369 0.127 2.777
ROA 872 0.0237 0.1000 -0.373 0.286
CRESC 872 1.099 0.344 0.319 3.394
FLCX 872 0.0650 0.0784 -0.150 0.291
MB 872 0.309 0.205 -0.228 0.936
COPER 872 4.862 0.843 2.956 7.346
IDDEMP 872 33.26 18.98 1 126
PFEMCA 872 0.0689 0.114 0 0.667
TAMCA 872 7.413 2.591 2 17
EXPCA 872 0.0281 0.0618 0 0.400
INDCA 872 0.242 0.219 0 1
IDDCEO 872 54.22 10.16 24 92
ELCONT 872 0.738 0.313 0 1

Legenda: ACCRUALJ = Proxy de gerenciamento de resultado apurado pelo modelo de Jones;
ACCRUALJM = Proxy de gerenciamento de resultado apurado pelo modelo de Jones Modificado;
ACCRUALJMR = Proxy de gerenciamento de resultado apurado pelo modelo de Jones Modificado
com ROA; ICSCA = Indice de Conexio Social CEO x Conselho de Administragéio obtido por meio da
razado entre a somatoria da propor¢do de membros conectados com o CEO para cada indicador
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dividido pelo total de indicadores; INDEDUCCA = Propor¢do de membros do conselho de
administragdo conectados com o CEO pela IES de graduagao;, INDDUALCA = Propor¢do de
membros do conselho de administracdo conectados com o CEO por conta de também compor a
diretoria executiva da empresa; INDEXPROFCA = Propor¢do de membros do conselho de
administragdo conectados com o CEO decorrentes de empregos anteriores; INDATCONSCA =
Propor¢ao de membros do conselho de administragdo conectados com o CEO por conta de atuagdo em
conselhos; INDFAMCA = Propor¢ao de membros do conselho de administragdo conectados com o
CEO decorrentes de lacos familiares; ICSCF = Indice de Conexéo Social CEO x Conselho Fiscal dado
pela razdo entre a somatdria propor¢do de membros conectados com o CEO para cada indicador
dividido pelo total de indicadores; INDEDUCCF = Propor¢cdo de membros do conselho fiscal
conectados com o CEO pela IES de graduacdo; INDEXPROFCF = Propor¢do de membros do
conselho fiscal conectados com o CEO decorrentes de empregos anteriores; INDATCONSCF =
Propor¢ao de membros do conselho fiscal conectados com o CEO por conta de atuagao em conselhos;
TAM = Logaritmo natural do valor total do Ativo; ALAV = Razao entre a soma do passivo circulante
e ndo circulante pelo ativo total; ROA = Razdo entre o lucro liquido da empresa no ano , pelo ativo
total no ano .;.; CRESC = Variagao da receita liquida do ano em relagdo a .;.; FLCX = Razao entre o
fluxo de caixa operacional e o ativo total médio; COPER = Log do ciclo operacional. O ciclo
operacional foi obtido a partir da soma entre o prazo médio de estocagem e prazo médio de
recebimento das vendas.; IDDEMP = Dado em anos a partir da subtrac¢do entre o ano de observagio e
o0 ano de constituicdo da Empresa; PFEMCA = Propor¢do de mulheres presentes no conselho sobre o
total de membros do conselho de administracdo.; TAMCA = Numero de membros do conselho de
administra¢ao; EXPCA = Numero de conselheiros formados em ciéncias contabeis; INDCA = Nivel
de Independéncia formal do Conselho de Administracdo; IDDCEO = Dado em anos a partir da
subtracdo entre o ano de observacdo e o ano de nascimento do CEO; ELCONT = Propor¢ao de
membros do Conselho de Administragao eleitos pelos acionistas controladores.

Fonte: dados da pesquisa (2019).

A partir dos resultados reportados na tabela 5 ¢ possivel verificar que a média dos
accruals residuais apurados pelos modelos de Jones Modificado e Jones Modificado com
ROA sao proximas, o que denota a similaridade entre os modelos. Ainda assim, verifica-se
que o desvio padrao dos residuos apurados pelo modelo de Jones Modificado com ROA ¢
inferior ao encontrado nos modelos de Jones e Jones Modificado, o que suporta o argumento
de Kothari, Leone e Wasley (2005) de que a performance organizacional ¢ um componente
que pode interferir na estimacdo dos accruals, e consequentemente no nivel de gerenciamento
de resultados.

Acerca do indice de conexdo social do CEO com os membros do conselho de
administracao € possivel apontar uma média de 0,194 com um desvio padrao de 0,122 o que
denota que ha discrepancia no nivel de conexdo CEO x CA entre as empresas, uma vez que
existem empresas que apresentaram um indice igual a 0, enquanto outras chegaram a 0,60.
Quando observados os resultados por indicadores, verifica-se que os indicadores ligados a
aspectos profissionais apresentaram média superior aos outros indicadores. Esse resultado ¢
convergente com Dimitrova (2017) e denota que experiéncias pregressas por meio de
atividade de conselheiros pode ser um fator que colabora para a formagdo dos conselhos com

pares que ja dividiram experiéncias anteriores na mesma funcao. Diferente do que argumenta
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Ingram e Zou (2008) e Kang et al. (2018) que as experiéncias profissionais geram um
sentimento de competicdo entre os individuos e compromete a troca de informagdes.
Argumenta-se que as conexdes dadas por experiéncias profissionais proporcionam maior
conhecimento de um individuo sobre o comportamento do outro, o que se torna um fator
preponderante nas escolhas para associa¢ao entre os pares.

Quando se observa os resultados acerca das conexdes do CEO com o conselho fiscal,
verifica-se que ele possui uma média (0,102) inferior ao ICSCA. A comparagdo entre os
conselhos ¢ pertinente, pois demonstra que o conselho fiscal ¢ menos conectado com o CEO
do que o conselho de administragdo. Esse achado pode ser compreendido pelo fato de que
aspectos formais, restringem que individuos com conexodes diretas por meio de relagdo
familiar ou atuagdo na empresa, venham a atuar como membro do conselho fiscal, para que
ndo haja comprometimento do papel de monitoramento e fiscalizagdo desse 6rgao.

Os resultados encontrados em relagdo aos indicadores de conexdes sdo inferior aos
relatados em estudos realizados no ambiente internacional (BERGER er al., 2013;
DIMITROVA, 2017; JANG et al., 2019; KANG et al., 2018; SCHMIDT, 2015), no entanto
seguem o mesmo comportamento, em que as conexdes dadas por background educacional sdo
menos presentes do que as conexdes dadas por experiéncias profissionais.

A tabela 5 apresenta ainda as estatisticas descritivas das varidveis de controle
utilizadas nessa investigacdo, tais como a independéncia e tamanho do conselho,
alavancagem, porte, idade da empresa, idade do CEO. E para complementar, foi realizado o
teste de correlagdo de Pearson (Apéndice A), aplicado para verificar a existéncia de alta
associacdo entre as variaveis. Os resultados da correlagdo demonstraram que as proxys de
gerenciamento de resultados estdo altamente correlacionadas, o que é compreensivel, pois os
modelos de Jones Modificado e Jones Modificado com ROA sdo derivados do Modelo de
Jones. No apéndice A, ¢ possivel observar os demais resultados do teste de correlagdo
realizado.

O conselho fiscal ¢ um 6rgdo obrigatorio pela legislagdo brasileira, no entanto o seu
funcionamento pode ser permanente ou entdo quando solicitado pela assembleia ele pode ser
instalado. Dessa forma, cabe elucidar que dentre o total de observagdes empresa/ano, 65,37%
das empresas tiveram o CF instalado. Esse resultado ¢ superior quando comparado a uma
pesquisa realizada pela ACI Institute Brasil e divulgada pela KPMG (2018) sobre o perfil dos
conselheiros fiscais, que no conjunto de 223 empresas listadas nos niveis diferenciados da B3,

59% possuiam conselho fiscal instalado em 2017. Na tabela 6 ¢ evidenciada a
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representatividade de empresas com conselho fiscal instalado em relacdo ao total de empresas

da amostra por ano.

Tabela 6 - Frequéncia do Conselho Fiscal Instalado

Ano da observacao

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017  Total

Empresas sem CF 37 45 45 45 45 45 40 302
Empresas com CF instalado 72 81 83 93 85 79 77 570
Total 109 126 128 138 130 124 117 872

Representatividade de Empresas

. 66,06% 64,29% 64,84% 67,39% 65,38% 63,71% 65,81% 65,37%
com CF instalado

Fonte: dados da pesquisa (2019).

O comportamento das variaveis género do CEO, perda, empresas auditadas por
bigfour, listadas no novo mercado e dualidade do CEO, durante o periodo de andlise ¢
evidenciado no Apéndice B. Resumidamente, observou-se que apenas 2,75% de CEOs sdo do
género feminino, existe uma predominancia de 81,88% de empresas auditadas por empresas
de auditoria consideradas bigfour, e 11,58% dos CEO tem papel dual, ou seja, € presidente da
companhia e do conselho de administragao.

Para testar a existéncia de alta correlagao entre os indicadores que compode os indices
de conexdo propostos nesse estudo, foi aplicada a técnica de correlagdo de Pearson. A
utilizacdo dessa tese, deu-se em virtude de que a existéncia de alta correlagdo entre os
indicadores, sinalizaria que ambos poderiam estar capturando o mesmo fendmeno. Ao
observar os resultados evidenciados na tabela 7 e respectivos painéis, os indicadores
apresentam correlacdes baixas, e em alguns casos negativas, o que demonstra auséncia do

problema de que indicadores diferentes estejam capturando o mesmo fendmeno.

Tabela 7 - Correlagao de Pearson
Painel A: Correlacdo de Pearson com os indicadores do ICSCA

INDEDUCCA INDDUALCA INDEXPROFCA  INDATCONSCA INDFAMCA
INDEDUCCA 1

INDDUALCA 0.161 1
INDEXPROFCA 0.0472 0.260 1
INDATCONSCA 0.0356 0.0911 0.0330 1
INDFAMCA 0.0189 0.116 -0.00680 0.223 1
Painel B: Correlacio de Pearson com os indicadores do ICSF
INDEDUCCF INDEXPROFCF INDATCONSCF
INDEDUCCF 1
INDEXPROFCF -0.0206 1
INDATCONSCF 0.116 0.0494 1

INDEDUCCA = Propor¢ao de membros do conselho de administragdo conectados com o CEO pela
IES de graduagdo; INDDUALCA = Propor¢ao de membros do conselho de administracdo conectados
com o CEO por conta de também compor a diretoria executiva da empresa; INDEXPROFCA =
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Propor¢do de membros do conselho de administragdo conectados com o CEO decorrentes de
empregos anteriores; INDATCONSCA = Propor¢do de membros do conselho de administragdo
conectados com o CEO por conta de atuacdo em conselhos; INDFAMCA = Propor¢do de membros do
conselho de administracdo conectados com o CEO decorrentes de lagos familiares; INDEDUCCF =
Propor¢do de membros do conselho fiscal conectados com o CEO pela IES de graduagio;
INDEXPROFCF = Proporc¢ao de membros do conselho fiscal conectados com o CEO decorrentes de
empregos anteriores; INDATCONSCF = Propor¢ao de membros do conselho fiscal conectados com o
CEO por conta de atuagcdo em conselhos

Fonte: dados da pesquisa (2019).

Evidenciadas as estatisticas descritivas, passa-se a discussao dos dados em relacdo aos
achados nos resultados obtidos a partir das estimagdes econométricas realizadas para testar as

hipdteses do estudo.

4.2 Efeito do nivel de conexao social entre 0 CEO e o Conselho de administracio sobre o

Gerenciamento de Resultados

Para testar a primeira hipotese do estudo em que prevé um efeito negativo entre o
nivel de conexdo social entre CEO e o conselho de administragdo (ICSCA) sobre o
gerenciamento de resultados, foram estimados 12 modelos. Os quais os resultados sdo
reportados na tabela 8.

Ao comparar os modelos estimados entre as proxys diferentes para gerenciamento de
resultados, € possivel apontar que o poder de explicacao dado pelo Modelo de Jones (1991) ¢
maior do que os estimados com os modelos de Jones Modificado (1995) e Jones Modificado
com ROA (2005). Ao observar para os resultados reportados do R? ajustado das estimagdes
completas para cada proxy de gerenciamento, o modelo de Jones (1991) apresenta um
coeficiente de 0,120, enquanto Jones Modificado (1995) ¢ de 0,107 e Jones Modificado com
ROA (2005) ¢ de 0,103. Dado que o R? € o coeficiente que reporta a qualidade do modelo na
sua habilidade de estimagdo em relagdo a varidvel de interesse, ¢ possivel apontar que a partir
dos modelos propostos, Jones (1991) foi o que possui maior capacidade preditiva da variancia
do gerenciamento de resultados em fun¢do do indice de conexdo social entre CEO e o
conselho de administragao.

A partir da tabela 8 € possivel verificar que para todas as proxys de gerenciamento de
resultados (Jones, Jones Modificado, Jones Modificado com ROA) o ICSCA apresentou-se
significativo e com coeficiente negativo em todas as estimagdes. Esse resultado permite
inferir que o nivel de conexdo social entre CEO e o conselho de administragdo impacta

negativamente sobre o nivel de gerenciamento de resultados, tornando a qualidade dos lucros
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melhor. Além disso, a partir dos efeitos marginais do ICSCA, € possivel apontar que impacto
do ICSCA sobre o nivel de gerenciamento de resultados quando observado nas estimagdes 4,
8 e 12, ¢ respectivamente de 0,055, 0,085 e 0,0947. Assim, esses resultados levam a
compreensdo de que o aumento de 1 ponto no nivel de conexao social pode levar a reducdo de
até 0,947 no nivel de gerenciamento de resultados. Esses resultados evidenciam que as
conexoes sociais podem fortalecer a qualidade dos lucros.

E relevante informar ainda que a magnitude econdmica do efeito encontrado do
ICSCA sobre o gerenciamento de resultados ¢ baixo, pois ao analisar as diferencas entre uma
empresa com ICSCA igual a 1 em relagdo a empresa que ndo possui nenhuma conexao, ¢
possivel identificar que com o modelo Jones o efeito representa 12,36% do desvio padrao
encontrado, enquanto no modelo de Jones Modificado ele chega a 14,70% e no modelo de
Jones Modificado com ROA alcanca 16,32% do desvio padrao.

Dados os resultados reportados na tabela 8, pode-se verificar também que o
coeficiente da variavel ICSCA diminuiu com as inclusdes gradativas das variaveis de controle
até a terceira estimacdo e voltou a subir na quarta estimacdo para todos os modelos. Esse
comportamento pode derivar do fato que elementos financeiros e de governanca exercem
influéncia sobre a adog¢do de praticas de gerenciamento de resultados pelos CEOs. Ja na
quarta estimagdo quando os setores sdo inclusos como varidveis de controle, o coeficiente ¢
superior novamente, o que demonstra que hd um impacto do setor sobre o comportamento do

ICSCA sobre o nivel de gerenciamento de resultados.
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@ (2) (€)] “) Q) (6) @) ® ()] (10) an) (12)
Accrual Accrual Accrual Accrual Accrual Accrual Accrual Accrual Accrual Accrual Accrual Accrual
J J J J JM JM JM JM JMR JMR JMR JMR
ICSCA -0.0619™ -0.0518" -0.0489" -0.0550" -.0966™  -0.0903"""  -0.0751" -0.0850™ -0.101™  -0.0927""  -0.0839™ -0.0947"
(0.0304) (0.0265) (0.0291) (0.0307) (0.0345) (0.0330) (0.0372) (0.0409) (0.0347) (0.0339) (0.0371) (0.0407)
TAM -0.0116™"  -0.0123""  -0.0106™" -0.0122™*  -0.0146™  -0.0131™" -0.0113™"  -0.0137*" -0.0123™"
(0.00214)  (0.00257)  (0.00267) (0.00259)  (0.00301) (0.00325) (0.00248)  (0.00294) (0.00315)
ALAV 0.0329"™ 0.0332™ 0.0375™ 0.0334™ 0.0313*" 0.0387"" 0.0301"™ 0.0263*" 0.0333"
(0.00896)  (0.00958) (0.0100) (0.00951)  (0.00974) (0.0107) (0.00815)  (0.00850) (0.00929)
ROA -0.0354 -0.0350 -0.0174 -0.00491 -0.0118 0.00289 0.0249 0.0156 0.0291
(0.0597) (0.0594) (0.0542) (0.0599) (0.0592) (0.0551) (0.0683) (0.0689) (0.0615)
CRESC 0.0225™ 0.0232™ 0.0258™ 0.0393" 0.0402" 0.0424* 0.0449* 0.0466™ 0.0485™
(0.0103) (0.0101) (0.00996) (0.0236) (0.0222) (0.0224) (0.0249) (0.0235) (0.0238)
FLCX 0.0311 0.0456 0.0497 -0.0411 -0.00533 -0.00146 -0.0541 -0.0144 -0.0103
(0.0454) (0.0534) (0.0531) (0.0568) (0.0643) (0.0641) (0.0590) (0.0672) (0.0672)
MB -0.00729 -0.0209 -0.0260 -0.0298 -0.0453™ -0.0499™ -0.0244 -0.0443™ -0.0477™
(0.0199) (0.0196) (0.0197) (0.0230) (0.0220) (0.0222) (0.0212) (0.0216) (0.0220)
COPER 0.0125" 0.0159™ 0.01617" 0.0182" 0.0234" 0.0222°* 0.0168™ 0.0231° 0.0214™
(0.00404)  (0.00421)  (0.00487) (0.00453)  (0.00504) (0.00560) (0.00465)  (0.00515) (0.005606)
PERD -0.00609 -0.00754 -0.00499 -0.0104 -0.0113 -0.00943 -0.00969 -0.0113 -0.00989
(0.00843)  (0.00870)  (0.00853) (0.0107) (0.0109) (0.0110) (0.0112) (0.0114) (0.0114)
TAMCA 0.000384 0.000628 0.00175 0.00209 0.00200 0.00246
(0.00143)  (0.00148) (0.00212) (0.00223) (0.00206) (0.00219)
INDCA -0.0154 -0.0268 -0.0394" -0.0475™ -0.0407" -0.0490™
(0.0212) (0.0205) (0.0230) (0.0228) (0.0225) (0.0219)
EXPCA -0.0639 -0.0613 -0.00163 -0.00148 -0.00953 -0.0109
(0.0651) (0.0664) (0.0743) (0.0757) (0.0774) (0.0787)
DUAL 0.0138 0.0116 0.0383" 0.0357" 0.0410" 0.0378™
(0.0131) (0.0132) (0.0134) (0.0139) (0.0130) (0.0136)
BIG4 0.000598 0.00152 0.0163 0.0167 0.0122 0.0115
(0.00817)  (0.00868) (0.0109) (0.0118) (0.0109) (0.0118)
CFINST -0.000886  -0.000338 0.00485 0.00768 0.00211 0.00502
(0.00721)  (0.00698) (0.00886) (0.00878) (0.00885) (0.00864)
NOVMERC 0.00370 0.00352 0.00765 0.00567 0.00921 0.00718
(0.00780)  (0.00789) (0.00917) (0.0102) (0.00879) (0.00980)
PFEMCA 0.00408 0.0110 -0.00193 0.0124 -0.0111 0.00322

Continua...
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... Conclusio
1) ) 3) ) 3) (6) (7) t)] ) 10) (1) 12)
Accrual Accrual Accrual Accrual Accrual Accrual Accrual Accrual Accrual Accrual Accrual Accrual
J J J J JM JM JM JM JMR JMR JMR JMR
(0.0484) (0.0492) (0.0531) (0.0547) (0.0507) (0.0525)
IDDEMP -.000460™  -.000451™ -.000527"  0.000561" -.000556™  0.000609™"
(0.000189) (0.000190) (0.000244) (0.000247) (0.000224)  (0.000226)
CONTAC 0.0194 0.0271 0.0201 0.0325 0.0217 0.0357"
(0.0185) (0.0190) (0.0199) (0.0205) (0.0188) (0.0195)
EMPFAM -0.00266 0.00262 -0.00302 -0.000199 -0.00533 -0.00279
(0.00951)  (0.00959) (0.0110) (0.0122) (0.0106) (0.0115)
GENCEO -0.0102 -0.0116 -0.00311 -0.00872 0.00536 0.000138
(0.0150) (0.0149) (0.0210) (0.0197) (0.0213) (0.0193)
IDDCEO -0.000397  -0.000420 -0.000865  -0.000779 -0.000829  -0.000737
(0.000460) (0.000418) (0.000528) (0.000505) (0.000511)  (0.000495)
ELCONT 0.0140 0.0146 0.0126 0.0152 0.0214 0.0238
(0.0128) (0.0131) (0.0154) (0.0163) (0.0146) (0.0153)
SETOR Nao Nao Nao Sim Nao Nao Nao Sim Nao Nao Nao Sim
_cons 0.0820™" 0.151™ 0.172™" 0.219™" 0.104™ 0.148"™ 0.187"" 0.232™" 0.104™" 0.135™ 0.168™ 0.221*
(0.00766) (0.0427) (0.0538) (0.0621)  (0.00877)  (0.0584) (0.0662) (0.0733)  (0.00885)  (0.0571) (0.0649) (0.0767)
Observagoes 872 872 872 872 872 872 872 872 872 872 872 872
R2 Ajustado 0.006 0.101 0.106 0.120 0.010 0.087 0.099 0.107 0.011 0.078 0.095 0.103
Estatistica F 4.140 10.113 5.848 6.131 7.838 12.230 7.180 9.354 8.392 10.739 7.249 7.803

Legenda: ACCRUALJ = Proxy de gerenciamento de resultado apurado pelo modelo de Jones; ACCRUALJM = Proxy de gerenciamento de resultado apurado
pelo modelo de Jones Modificado; ACCRUALJMR = Proxy de gerenciamento de resultado apurado pelo modelo de Jones Modificado com ROA; ICSCA =
Indice de Conexdo Social CEO x Conselho de Administragio; TAM = Logaritmo natural do valor total do Ativo; ALAV = Razio entre a soma do passivo
circulante ¢ no circulante pelo ativo total; ROA = Razdo entre o lucro liquido da empresa no ano ; pelo ativo total no ano ..;.; CRESC = Variacdo da receita
liquida do ano { em relagdo a .1.; FLCX = Razdo entre o fluxo de caixa operacional e o ativo total médio; COPER = Log do ciclo operacional. O ciclo
operacional foi obtido a partir da soma entre o prazo médio de estocagem e prazo médio de recebimento das vendas.; IDDEMP = Dado em anos a partir da
subtracdo entre o ano de observagdo e o ano de constituicdo da Empresa; PFEMCA = Propor¢ao de mulheres presentes no conselho sobre o total de membros
do conselho de administragdo.; TAMCA = Numero de membros do conselho de administragdo; EXPCA = Numero de conselheiros formados em ciéncias
contdbeis; INDCA = Nivel de Independéncia formal do Conselho de Administragdao; IDDCEO = Dado em anos a partir da subtracdo entre o ano de
observagdo e o0 ano de nascimento do CEO; ELCONT = Propor¢ao de membros do Conselho de Administracdo eleitos pelos acionistas controladores.

. Niveis de significancia: “ p <0.10, ™ p <0.05, ™ p < 0.01.

Fonte: dados da pesquisa (2019).
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Os resultados reportados na tabela 8 permitem aceitar Hi delineada nessa tese, ou seja,
os resultados evidenciam que a conexao social entre CEOs e os membros do conselho de
administracao impacta positivamente para a qualidade dos lucros. Esse achado corrobora com
Hoitash (2011) e Krishnan et al. (2011) os quais identificaram que as conexdes sociais entre
CEO e membros dos conselhos levam as organizagdes a melhores controles internos e
consequentemente a melhor qualidade do reporte financeiro. Para os autores as conexdes
sociais facilitam o fluxo de informagdo, e com isso, levando a melhoria do papel de
aconselhamento do conselho, o que consequentemente leva a melhoria no reporte financeiro.

O resultado obtido em relagdo ao efeito da ICSCA sobre o gerenciamento de resultado
é coerente com o esperado nesse estudo. E possivel arguir que conselhos mais conectados
com o CEO podem levar a melhoria do fluxo de informagdo, levando a organizacao a
decisdes mais assertivas, controles internos mais eficientes, € como consequéncia diminuindo
o incentivo para o gerenciamento de resultados. Além disso, conselhos mais conectados
diminuem a pressdo existente sobre o CEO para o alcance de metas de curto prazo, e assim,
diminuindo o incentivo do CEO em realizar escolhas contabeis para manipular os resultados.
Assim, a partir dos resultados encontrados, ¢ admissivel delinear que as conexdes sociais
entre CEO x CA sio salutares para a qualidade da informagao contabil das entidades.

As conexdes sociais entre CEO x CA sdo salutares, pois melhora o fluxo de
informagdes, diminuindo a assimetria informacional e criando um ambiente em que a
cooperacao e confianga sao favorecidas e consequentemente impactam no comportamento dos
agentes no desenvolvimento de suas fungdes (HOUSTON; LEE; SUNTHEIM, 2018). A partir
disso e com os resultados obtidos ¢ possivel argumentar que a interagdo social entre os
individuos ¢ um fator relevante para moldar o comportamento dos individuos no grupo e suas
decisdes no ambiente organizacional.

Estudos acerca de relagdes sociais (BARRO; COLAUTO, 2019; DAL MAGRO;
KLANN, 2019) ja evidenciaram um cendrio denso em relacdo as liga¢des entre os individuos
que compoe os conselhos no cendrio brasileiro e estudo sobre busy board (FERRIS;
JAYARAMAN; LIAO, 2018) que em média 55% dos conselhos no Brasil sdo busy, €
necessario sinalizar que o zelo pela reputacdo individual, também pode ser um fator que
contribui para que as conexdes sociais tenham efeito negativo sobre o gerenciamento de
resultados. Sob essa perspectiva, tanto conselheiros quanto CEO, exercerao seus papéis de
forma a evitar que a imagem individual ndo seja comprometida frente aos pares conectados e

ao mercado de forma geral. Com isso, evitando consequéncias negativas em empregos futuros
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decorrente da aparente ineficiéncia no papel de conselheiro (PARK; BOEKER; GOMULYA,
2020).

Nos modelos analisados algumas varidveis de controle também se demonstraram
estatisticamente significativos em todos as estimagdes, tais como o tamanho, a alavancagem,
crescimento, ciclo operacional, idade da empresa e setores. As varidveis margem bruta,
dualidade do CEO e a independéncia do conselho foram significativas apenas nas estimagoes
com as proxys de Jones Modificado e Jones Modificado com ROA.

A variavel de controle tamanho, apresentou-se estatisticamente significativa e com
coeficiente negativo em todas as estimagodes, o que denota que empresas maiores tendem a
gerenciar menos seus resultados. Esse achado € convergente com estudos anteriores e sob a
perspectiva de que empresas maiores tendem a ser mais estaveis e terem controles internos
mais eficientes, o que leva a melhoria na qualidade dos relatdrios financeiros reportados
(CHALMERS; HAY; KHLIF, 2019; ALZEBAN, 2019; DOWDELL; HERDA; NOTBOHM,
2014; DOYLE; GE; MCVAY, 2007).

Corroborando com os resultados de estudos anteriores, que argumentam que a situagao
financeira da empresa ¢ um incentivo para que ocorra o gerenciamento de resultados, as
variaveis alavancagem, crescimento, ciclo operacional e margem bruta também se
apresentaram significativas e com sinal convergente ao que a literatura prediz. No atinente a
alavancagem, encontrou-se um coeficiente positivo, o que representa que quanto maior o grau
de alavancagem, maior tende a ser o gerenciamento de resultado. E possivel arguir que
entidades alavancadas possuem incentivos para gerenciar seus resultados para evidenciar
resultados positivos e com isso obter melhores condigdes na negociagdo de tomada de capital
(ANAGNOSTOPOULOU; TSEKREKOS, 2017; NARDI; NAKAO, 2009; SINCERRE et al.,
2016), melhorar a imagem perante os credores , acionistas e potenciais investidores (CAI;
ZHANG, 2011; FERRIS et al, 2018), ou ainda, para atender metas de gestdo
(ANAGNOSTOPOULOU; TSEKREKOS, 2017).

Acerca da varidvel crescimento, o resultado evidencia um efeito positivo sobre o
gerenciamento de resultados, representando que empresas em crescimento tendem a gerenciar
mais seus resultados. Esse achado corrobora com o argumento da literatura precedente
(ABBADI; HIJAZI; AL-RAHAHLEH, 2016; COELHO et al., 2017; GUL; FUNG; JAGG]I,
2009; LEE; LI; YUE, 2006; LI; KUO, 2017, SARKAR; SARKAR; SEN, 2008) o qual aponta
que empresas em crescimento tendem a gerenciar mais seus resultados, pois estdo mais

suscetiveis a enfrentar problemas internos, bem como, seus gestores podem possuir incentivos
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para utilizar-se do gerenciamento para reportar resultados que sirvam como um sinal ao
mercado.

Conforme os resultados obtidos, o ciclo operacional apresentou-se com efeito positivo
sobre as proxys de gerenciamento utilizadas, o que reporta que quanto maior o ciclo
operacional, maior o gerenciamento de resultados. Para Dechow e Dichev (2002), Kim, Liu e
Rhee (2003) e Zang (2012), organiza¢des com ciclos operacionais mais altos indicam um
ambiente organizacional mais incerto, uma vez, que ciclos mais longos implicam em
reconhecimento de valores no resultado em ¢ mas que s6 serdo realizados em fluxos de caixas
no futuro. Assim, julgamentos e escolhas contabeis realizadas por gestores em empresas com
ciclos operacionais altos, podem tanto levar a estimativas inadequadas quanto podem ser
utilizadas para reportar resultados que diminuam a discrepancia em relacdo ao fluxo de caixa.

A margem bruta apresentou-se significativa apenas nas estimagdes com os modelos de
Jones Modificado (1995) e Jones Modificado com ROA (2005), sendo em ambos com
coeficiente negativo. Esse resultado sugere que empresas com maior margem bruta gerenciam
menos seus resultados. Seguindo estudos anteriores (CHANG; LIANG; YU, 2019;
LAKSMANA; YANG, 2014; LEMMA et al., 2018; LIAO; LIN, 2016) a margem bruta foi
utilizada nessa tese como uma proxy de competitividade do setor e o seu resultado converge
com os obtidos em estudos anteriores (DATTA; ISKANDAR-DATTA; SINGH, 2013;
WASIUZZAMAN; SAHAFZADEH; NEJAD, 2015; MOURA; CAMARGO; ZANIN, 2017).
Esse achado representa que o ambiente competitivo em que a organizagdo esta inserida ¢ um
incentivo aos gestores para gerenciar seus resultados.

Acerca das variaveis de governanca, observa-se que apenas as variaveis de dualidade e
independéncia do conselho apresentaram-se significativas nas estimagdes com os modelos de
Jones Modificado (1995) e Jones Modificado com ROA (2005). Sendo que a dualidade
apresentou um coeficiente positivo, o que denota que a atuacao dual do CEO como presidente
da companhia e do conselho favorece o gerenciamento de resultados, o que converge com o0s
resultados da literatura anterior. J4 no que consiste a independéncia do conselho o coeficiente
foi negativo, o que demonstra que a independéncia do conselho diminui o gerenciamento de
resultados, convergindo assim com os estudos no ambito da governanca (ABATA; MIGIRO,
2016; BRAVO; REGUERA-ALVARADO, 2018; MARRA; MAZZOLA; PRENCIPE, 2011;
PH, 2014; MAN; WONG, 2013).

Outra caracteristica evidenciada como fator explicativo do gerenciamento de
resultados por meio dos testes realizado foi a idade da empresa. O resultado obtido nas

estimagdes permite inferir que empresas mais maduras possuem menores niveis de
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gerenciamento de resultados. De acordo com Gu, Lee e Rosett (2005) e Rezende e Nakao
(2012) as empresas mais maduras possuem controles internos mais eficientes, histérico de
informacdes mais precisas e tedem a serem mais so6lidas, o que diminui o incentivo dos
gestores para gerenciar resultados.

Os setores também apresentaram significancia estatistica ao explicar o gerenciamento
de resultado, sendo todos com efeito negativo. Esse resultado converge com o argumento de
Dechow e Sloan (1991) de que empresas do mesmo setor tendem a ter um mesmo
comportamento em relacdo as suas praticas contdbeis, além disso, as especificidades de cada
setor podem levar a incentivar niveis maiores ou menores de gerenciamento de resultados
(MARTINEZ, 2001; WASIUZZAMAN; SAHAFZADEH; NEJAD, 2015).

Diferente do que era previsto, o controle aciondrio estatal apresentou, coeficiente
positivo e significativo na estimagdo com o modelo de Jones Modificado com ROA (2005).
Acredita-se que esse achado pode estar relacionado a aspectos inerentes aos escandalos de
corrupgao no setor publico divulgados no periodo analisado, os quais pode ter levado aos
gestores a gerenciar os resultados para sinalizar status positivo dessas entidades ao mercado.

Ao concluir essa se¢ao € possivel apontar que os resultados obtidos pelas estimagdes
evidenciadas na tabela 8 convergem com estudos anteriores ja supracitados, permite
confirmar a H; dessa tese, a qual anunciava um efeito negativo das conexdes sociais entre
CEO x CA sobre o gerenciamento de resultados. Esses achados corroboram com a tese dessa
investigacao, e permite arguir que a presenca de conselheiros conectados socialmente com os
CEOs pode mitigar o incentivo para gerenciamento de resultados. Na proxima se¢ao sao
evidenciados os resultados dos modelos estimados para testar a segunda hipotese dessa

pesquisa.

4.3 Efeito do nivel de conexao social entre o CEO e o Conselho fiscal sobre o

Gerenciamento de Resultados

A segunda hipotese da pesquisa anuncia um efeito positivo entre o indice de conexao
social entre 0 CEO e os membros de conselho fiscal. Assim, foram estimados 12 modelos de
regressao em que foram considerados como variaveis independentes o ICSCA e o ICSCCF, e
gradativamente as varidveis de controle foram inclusas. Os resultados dos modelos estdo
reportados na tabela 9.

Todas as estimagdes demonstram-se significativas, sendo que do mesmo modo que

para a Hi, o modelo de Jones foi o que apresentou maior capacidade preditiva na estimagao do
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efeito entre os indices de conexdo social entre CEO e os membros do conselho de
administracdo e fiscal sobre o nivel de gerenciamento de resultados. Os modelos apresentaram
respectivamente R? ajustado de 0,119, 0,106 e 0,103 para as estimagdes completas.

Ao observar os resultados para as variaveis de interesse, verifica-se que somente na
primeira estimagao o indice de conexao social entre CEO x e Conselho fiscal apresentou-se
estatisticamente significativo, € com sinal negativo, enquanto em todas as demais estimagdes
a variavel ndo apresentou significancia. A partir dos resultados encontrados, ndo ¢ possivel
confirmar a H> da tese, em que previa um efeito positivo do ICSCF em relacdo ao

gerenciamento de resultado.



Tabela 9 - Resumo dos modelos estimados ICSCA e ICSCCF

&9

@ 2) (€)] “) Q) (©) @) ® ()] (10) an) 12)
Accrual Accrual Accrual Accrual Accrual Accrual Accrual Accrual Accrual Accrual Accrual Accrual
J J J J JM JM JM JM JMR JMR JMR JMR
ICSCA -0.0443" -0.0481™ -0.0456" -0.0492" -0.0859™  -0.0853"  -0.0769™ -0.0824™  -0.0886™  -.0940™"" -0.0844™ -0.0907"
(0.0230) (0.0216) (0.0250) (0.0264) (0.0340)  (0.0348) (0.0371) (0.0406) (0.0345) (0.0351) (0.0373) (0.0405)
ICSCF -.0779™ -0.0190 -0.0133 -0.0250 -0.0473 0.0243 0.00733 -0.0112 -0.0530 0.00679 0.00225 -0.0173
(0.0190) (0.0176) (0.0225) (0.0229) (0.0347)  (0.0344) (0.0395) (0.0408) (0.0346) (0.0360) (0.0408) (0.0426)
TAM -.0113™ -0.0121™"  -0.0103™" -.0143™  -0.0147""  -0.0130"" -0114™  -0.0137* -0.0121™
(0.00185) (0.00219) (0.00232) (0.00279)  (0.00316) (0.00341) (0.00278)  (0.00311) (0.00333)
ALAV 0.0327" 0.0332™™ 0.0377"™ 0.0321"™  0.0313" 0.0387""™ 0.0302™™ 0.0263™™ 0.0335™™
(0.0120) (0.0123) (0.0126) (0.0101) (0.00972) (0.0108) (0.00822)  (0.00850) (0.00937)
ROA -0.0353 -0.0343 -0.0158 0.00370 -0.0122 0.00357 0.0249 0.0155 0.0302
(0.0658) (0.0661) (0.0634) (0.0609) (0.0592) (0.0551) (0.0684) (0.0687) (0.0612)
CRESC 0.0224™ 0.0232* 0.0257""™ 0.0264 0.0402" 0.0423" 0.0449" 0.0467" 0.0484™
(0.0100) (0.00985) (0.00983) (0.0226) (0.0222) (0.0224) (0.0249) (0.0235) (0.0237)
FLCX 0.0324 0.0466 0.0516 -0.105" -0.00588 -0.000612 -0.0545 -0.0146 -0.00895
(0.0477) (0.0517) (0.0519) (0.0577) (0.0645) (0.0643) (0.0591) (0.0676) (0.0676)
MB -0.00839 -0.0212 -0.0267" -0.0163 -0.0451™ -0.0502™ -0.0240 -0.0442™ -0.0482™
(0.0146) (0.0151) (0.0154) (0.0230) (0.0221) (0.0224) (0.0213) (0.0218) (0.0222)
COPER 0.0127"* 0.0159™" 0.0162"** 0.0233™ 0.0222" 0.0168™ 0.0231° 0.0214™
(0.00402) (0.00405) (0.00455) (0.005006) (0.00560) (0.00470)  (0.00517) (0.00565)
PERD -0.00606 -0.00751 -0.00492 -0.0101 -0.0113 -0.00940 -0.00970 -0.0113 -0.00984
(0.00807) (0.00832) (0.00807) (0.0109) (0.0109) (0.0110) (0.0113) (0.0114) (0.0114)
TAMCA 0.000336 0.000550 0.00178 0.00205 0.00201 0.00241
(0.00128) (0.00133) (0.00212) (0.00223) (0.00207) (0.00219)
INDCA -0.0153 -0.0265 -0.0395" -0.0474™ -0.0407" -0.0487"
(0.0189) (0.0185) (0.0231) (0.0229) (0.0226) (0.0220)
EXPCA -0.0634 -0.0610 -0.00191 -0.00136 -0.00961 -0.0107
(0.0535) (0.0537) (0.0739) (0.0757) (0.0771) (0.0786)
DUAL 0.0142 0.0123 0.0381"" 0.0360™ 0.0409" 0.0383"
(0.0107) (0.0108) (0.0138) (0.0143) (0.0135) (0.0140)
BIG4 0.00109 0.00235 0.0160 0.0170 0.0121 0.0121
(0.00809) (0.00857) (0.0115) (0.0125) (0.0115) (0.0125)
CFINST 0.000422 0.00227 0.00413 0.00884 0.00189 0.00683
(0.00747) (0.00742) (0.00979) (0.0101) (0.00982) (0.01000)

Continua...
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Tabela 9 - Resumo dos modelos estimados ICSCA e ICSCCF

... Conclusio
@ ) 3) C)) Q)] (6) @) ® )] 10) an 12)
Accrual Accrual Accrual Accrual Accrual  Accrual Accrual Accrual Accrual Accrual Accrual Accrual
J J J J JM JM JM JM JMR JMR JMR JMR
NOVMERC 0.00360 0.00320 0.00771 0.00552 0.00923 0.00696
(0.00718)  (0.00748) (0.00924) (0.0103) (0.00885) (0.00988)
PFEMCA 0.00350 0.0105 -0.00161 0.0122 -0.0110 0.00290
(0.0313) (0.0319) (0.0529) (0.0547) (0.0503) (0.0524)
IDDEMP -.000460™* -.000453™" -.000527" -.000562™ -0.000556™  -0.000610"*"
(0.000151) (0.000156) (0.000244) (0.000246) (0.000224)  (0.000225)
CONTAC 0.0197 0.0280" 0.0200 0.0329 0.0217 0.0364"
(0.0134) (0.0148) (0.0200) (0.0209) (0.0189) (0.0199)
EMPFAM -0.00250 0.00286 -0.00311 -.0000933 -0.00536 -0.00263
(0.00792)  (0.00814) (0.0111) (0.0122) (0.0107) (0.0115)
GENCEO -0.0104 -0.0124 -0.00296 -0.00909 0.00541 -0.000434
(0.0111) (0.0113) (0.0212) (0.0198) (0.0214) (0.0192)
IDDCEO -0.000405  -0.000429 -0.000861  -0.000783 -0.000828 -0.000743
(0.000374) (0.000365) (0.000529) (0.000505) (0.000513)  (0.000495)
ELCONT 0.0136 0.0141 0.0128 0.0150 0.0215 0.0234
(0.00957)  (0.00993) (0.0152) (0.0160) (0.0144) (0.0151)
SETOR Nao Nao Nao Sim Nao Nao Nao Sim Nao Nao Nao Sim
_cons 0.0837"" 0.146™ 0.170™" 0.214™ 0.105™" 0.279™" 0.188™" 0.230™" 0.105™" 0.136™ 0.168" 0.218™"
(0.00632) (0.0398) (0.0478) (0.0638)  (0.00884) (0.0500) (0.0690) (0.0763)  (0.00888) (0.0611) (0.0681) (0.0796)
Observagoes 872 872 872 872 872 872 872 872 872 872 872 872
R2 Ajustado 0.014 0.101 0.105 0.119 0.011 0.072 0.098 0.106 0.012 0.077 0.094 0.103
Estatistica F 11.555 7.962 4511 3.820 4.714 9.166 6.945 9.073 5.391 10.332 7.056 7.569

Legenda: ACCRUALIJ = Proxy de gerenciamento de resultado apurado pelo modelo de Jones; ACCRUALJM = Proxy de gerenciamento de resultado apurado pelo modelo de
Jones Modificado; ACCRUALJMR = Proxy de gerenciamento de resultado apurado pelo modelo de Jones Modificado com ROA; ICSCA = indice de Conexio Social CEO x
Conselho de Administragio; ICSCF = Indice de Conexdo Social CEO x Conselho Fiscal; TAM = Logaritmo natural do valor total do Ativo; ALAV = Razdo entre a soma do
passivo circulante e ndo circulante pelo ativo total; ROA = Razao entre o lucro liquido da empresa no ano , pelo ativo total no ano .;.; CRESC = Variagao da receita liquida do
ano (em relacdo a i.; FLCX = Razao entre o fluxo de caixa operacional e o ativo total médio; COPER = Log do ciclo operacional. O ciclo operacional foi obtido a partir da
soma entre o prazo médio de estocagem e prazo médio de recebimento das vendas.; IDDEMP = Dado em anos a partir da subtragdo entre o ano de observacdo e o ano de
constitui¢do da Empresa; PFEMCA = Propor¢ao de mulheres presentes no conselho sobre o total de membros do conselho de administragao.; TAMCA = Numero de membros
do conselho de administragdo; EXPCA = Numero de conselheiros formados em ciéncias contdbeis; INDCA = Nivel de Independéncia formal do Conselho de Administragao;
IDDCEO = Dado em anos a partir da subtracao entre o ano de observacao e o ano de nascimento do CEO; ELCONT = Propor¢do de membros do Conselho de Administragao
eleitos pelos acionistas controladores. . Desvio Padrio em parénteses. Niveis de significancia: * p < 0.10, ™ p < 0.05, ™ p < 0.01.

Fonte: dados da pesquisa (2019).
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Os resultados das estimagdes corroboram ainda com a ndo rejei¢do da Hi, pois mesmo
com a inclusdo do ICSCF, a variavel utilizada para capturar o efeito das conexdes sociais
entre 0 CEO e o CA (ICSCA) no gerenciamento de resultados manteve-se significativa, com
sinal negativo e coeficientes ligeiramente inferiores aos estimados e evidenciados na tabela 8.
Da mesma forma que o coeficiente, a magnitude do efeito econdmico das conexdes sociais
entre 0 CEO e o CA mantém-se baixo e diminuiu com a inclusdo do ICSCF. Com isso, €
possivel argumentar que enquanto as conexoes sociais entre CEO e CF nao apresentam efeito
sobre o gerenciamento de resultados, as conexdes sociais entre CEO e CA impactam
negativamente sobre o gerenciamento de resultados. Cabe apresentar ainda que nas
estimagdes apresentadas na tabela 9 a magnitude econdmica do efeito encontrado do ICSCA
sobre o gerenciamento de resultados passou a ser de 11,06% do desvio padrao encontrado no
modelo de Jones, enquanto no modelo de Jones Modificado ele passou a 14,25% e no modelo
de Jones Moficado com ROA alcancga 15,68% do desvio padrao dos accruals.

Esse resultado pode levar a reflexdo de que devida a exigéncia formal para que os
membros detenham formacao na 4rea de negocios, pode ser um fator que por si so ja garanta a
utilidade do conselho fiscal na mitigagdo da assimetria da informagdo e gerenciamento de
resultados, e com isso, as conexdes sociais nesse 6rgao nao sio relevantes. Outro aspecto, ¢
que a luz do proposto nessa tese, de que devido ao papel de aconselhamento do CA, e ele ser
friendly ir4 fazer com que o CEO compartilhe informagdes com os mesmos, € como o CF tem
papel de monitoramento, isso ira fazer com que o CEO compartilhe menos informacgdes, e
consequentemente podendo afetar o CF no exercicio do papel de monitoramento. Porém, cabe
arguir que o conselho fiscal tem uma funcao ex post em seu papel de monitoramento, ou seja,
apos as escolhas contdbeis ja realizadas pelo CEO no reconhecimento dos fatos
contabilmente, diminuindo assim a capacidade direta da conexdo social desse 6rgdo com o
CEQ, influenciar nas escolhas contabeis que levam ao gerenciamento de resultados. Ou seja,
no ambito do conselho fiscal as conexdes sociais ndo se apresentam relevantes para o
exercicio do papel de monitoramento.

Outro aspecto que pode explicar esse resultado ¢ que o CF por si tende a ser menos
conectado, uma vez que existe um dispositivo legal (art. 162 da Lei 6.404/76) que restringe
que individuos conectados por lagos familiares, atuagdo na companhia ou em empresas do
grupo econdmico em participar do conselho. Com isso, a presenca de membros com conexdes
sociais, nesse estudo avaliadas, ja sdo barradas pela legislagdo. Corroborando com isso, ¢

possivel observar na tabela 5 que enquanto o ICSCF possui uma média de 0,102 enquanto o
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ICSCA chega a 0,194, o que denota que o conselho de administracdo ¢ mais conectado com o
CEO que o CF.

Em relagdo as varidveis de controle, verifica-se que tamanho, alavancagem,
crescimento, ciclo operacional , idade da empresa, setor apresentaram-se estatisticamente
significativas em todas as estimacdes completas. Enquanto margem bruta, independéncia,
dualidade, e controle acionario do Estado somente para alguns modelos. Esses resultados sao

convergentes aos obtidos nas estimacdes para a Hj.

4.4 Testes de Robustez

Seguindo a literatura precedente, foram realizadas estimagdes alternativas para testar a
robustez dos dados. No primeiro momento foram estimados os modelos retirando o indice
construido e incluindo os indicadores de conexdo social utilizados, testando assim o efeito
individual de cada indicador, sobre o nivel de gerenciamento de resultados. Como segundo
teste de robustez, para controlar o efeito no tempo das variaveis, os modelos foram estimados

com regressao de dados em painel com efeitos fixos.

4.4.1 Teste de robustez com os indicadores de conexdo social

A literatura que ja avaliou o efeito das conexdes sociais entre CEO e membros de
conselhos, sob diferentes perspectivas e sobre o gerenciamento de resultados, utilizaram a
mensuracdo das conexdes por elementos sociais individuais. Assim, para testar o efeito
individual de cada efeito, foram estimados trés modelos, em que os indicadores de conexao
social foram inclusos como explicativos do nivel de gerenciamento de resultados. Na tabela
10 sdo reportados os resultados das estimagdes.

A partir dos resultados reportados ¢ possivel verificar que todas as estimag¢des foram
significativas, e com poder de explicacao (R? ajustado) superior a 10% em relag@o aos niveis
de gerenciamento de resultados mensurados pelos modelos de Jones (1991), Jones
Modificado (1995) e Jones Modificado com ROA (2005), dos quais o Jones foi o que
apresentou maior coeficiente de explicagdo, o que segue o reportado nos testes anteriores.

Em relagdo aos indicadores, observa-se que a conexao dada por atuagao em conselhos
se demonstrou estatisticamente significativa para as proxys de gerenciamento de resultados

mensurados por Jones Modificado e Jones Modificado com ROA, e com sinal negativo. Esse
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resultado sugere que as conexdes sociais dadas pelo compartilhamento de experiéncias em
atuagdo em conselhos colaboram para que ocorra diminui¢ao do gerenciamento de resultado.
O indicador de conexdes dados por background educacional também se demonstrou
significativo e com coeficiente negativo na estimacdo com o modelo de Jones (1991). Esse
resultado sugere que a existéncia de membros que realizaram a graduagdo na mesma
institui¢ao de ensino do CEO afeta positivamente a qualidade dos lucros quando observado

sob a perspectiva de gerenciamento de resultados.

Tabela 10 - Resumo das estima¢des com indicadores de conexao social

@ ) 3)
ACCRUAL ACCRUAL ACCRUAL
J IM JMR
INDEDUCCA 0.05117 -0.0454 -0.0500
(0.0240) (0.0310) (0.0302)
INDDUALCA -0.00107 0.00221 0.0132
(0.0216) (0.0262) (0.0262)
INDEXPROFCA -0.000725 0.00389 -0.00286
(0.0133) (0.0188) (0.0193)
INDATCONSCA -0.00473 -0.0255™ -0.0303"**
(0.00844) (0.0113) (0.0113)
INDFAMCA -0.0382 -0.00262 0.00736
(0.0280) (0.0358) (0.0338)
TAM 0.0116™ -0.0137" -0.0131"
(0.00278) (0.00321) (0.00311)
ALAV 0.0355™* 0.0376™" 0.0325™*
(0.0102) (0.0111) (0.00961)
ROA -0.0215 -0.00202 0.0257
(0.0546) (0.0563) (0.0629)
CRESC 0.0264" 0.0423° 0.0482°
(0.00995) (0.0222) (0.0237)
FLCX 0.0416 -0.000586 -0.00770
(0.0522) (0.0643) (0.0673)
MB -0.0188 -0.0487" -0.0487"
(0.0187) (0.0236) (0.0241)
COPER 0.0162" 0.0218™" 0.0209"
(0.00472) (0.00554) (0.00557)
PERD -0.00463 -0.0100 -0.0106
(0.00846) (0.0108) (0.0112)
TAMCA 0.000577 0.00220 0.00269
(0.00150) (0.00228) (0.00224)
INDCA -0.0250 -0.0406" -0.0409"
(0.0200) (0.0232) (0.0222)
EXPCA -0.0633 0.0115 0.00456
(0.0709) (0.0780) (0.0826)
DUAL 0.0137 0.0372" 0.0398"
(0.0135) (0.0141) (0.0140)
BIG4 0.000533 0.0169 0.0126
(0.00938) (0.0123) (0.0121)
CFINST 0.000168 0.00808 0.00578
(0.00667) (0.00900) (0.00889)
NOVMERC 0.00384 0.00745 0.00948
(0.00807) (0.0104) (0.0100)

Continua. ..
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... Conclusio
@ (2) 3)
ACCRUAL ACCRUAL ACCRUAL
J JM JMR
PFEMCA 0.0185 0.00860 -0.00406
(0.0507) (0.0583) (0.0554)
IDDEMP -0.000418™ -0.000573™ -0.000634™"
(0.000184) (0.000248) (0.000225)
CONTAC 0.0288 0.0391" 0.0451™
(0.0203) (0.0219) (0.0209)
EMPFAM 0.00412 -0.00102 -0.00511
(0.00948) (0.0126) (0.0118)
GENCEO -0.0145 -0.0141 -0.00544
(0.0160) (0.0190) (0.0184)
IDDCEO -0.000393 -0.000832 -0.000805
(0.000419) (0.000514) (0.000516)
ELCONT 0.0120 0.0120 0.0216
(0.0123) (0.0161) (0.0153)
SETOR Sim Sim Sim
_cons 0.230™" 0.238"™" 0.229""
(0.0613) (0.0727) (0.0760)
Observagoes 872 872 872
R2 Ajustado 0.121 0.106 0.105
Estatistica F 7.342 9.780 7.222

Legenda: ACCRUALJ = Proxy de gerenciamento de resultado apurado pelo modelo de Jones;
ACCRUALJM = Proxy de gerenciamento de resultado apurado pelo modelo de Jones Modificado;
ACCRUALJMR = Proxy de gerenciamento de resultado apurado pelo modelo de Jones Modificado
com ROA; INDEDUCCA = Propor¢do de membros do conselho de administragdo conectados com o
CEO pela IES de graduacao; INDDUALCA = Propor¢dao de membros do conselho de administracao
conectados com o CEO por conta de também compor a diretoria executiva da empresa;
INDEXPROFCA = Propor¢ao de membros do conselho de administragdo conectados com o CEO
decorrentes de empregos anteriores; INDATCONSCA = Propor¢do de membros do conselho de
administracdo conectados com o CEO por conta de atuagdo em conselhos; INDFAMCA = Propor¢ao
de membros do conselho de administracdo conectados com o CEO decorrentes de lagos familiares;
TAM = Logaritmo natural do valor total do Ativo; ALAV = Razdo entre a soma do passivo circulante
e nao circulante pelo ativo total; ROA = Razao entre o lucro liquido da empresa no ano ; pelo ativo
total no ano ..;.; CRESC = Variagao da receita liquida do ano ;em relagdo a «.;.; FLCX = Razao entre o
fluxo de caixa operacional e o ativo total médio; COPER = Log do ciclo operacional. O ciclo
operacional foi obtido a partir da soma entre o prazo médio de estocagem e prazo médio de
recebimento das vendas.; IDDEMP = Dado em anos a partir da subtra¢do entre o ano de observagao ¢
o0 ano de constituicdo da Empresa; PFEMCA = Propor¢ao de mulheres presentes no conselho sobre o
total de membros do conselho de administracdo.; TAMCA = Numero de membros do conselho de
administragdo; EXPCA = Numero de conselheiros formados em ciéncias contabeis; INDCA = Nivel
de Independéncia formal do Conselho de Administragdo; IDDCEO = Dado em anos a partir da
subtracdo entre o ano de observacdo e o ano de nascimento do CEO; ELCONT = Propor¢do de
membros do Conselho de Administragdo eleitos pelos acionistas controladores. Desvio Padrao em
parénteses. Niveis de significancia: “ p < 0.10, ™ p < 0.05, ™ p < 0.01.

Fonte: dados da pesquisa (2019).

Acerca desses resultados € possivel arguir que o fato da conexdo social dada por meio
do compartilhamento de experiéncias em conselhos em outras empresas ser negativo sobre o
gerenciamento, pode ser por uma questdo de reputacdo. Nesse sentindo, CEO e conselheiros

conectados socialmente sdao cautelosos no desenvolvimento de suas fungdes, de modo a nao
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comprometer a reputacdo individual entre os pares. Estudos (ALMEIDA, 2012; GOMULYA;
BOEKER, 2016; LOUCA; PETROU; PROCOPIOU, 2019) ja evidenciaram que conselheiros
tendem a evitar envolver-se em empresas com a imagem questionavel ¢ CEO com ma
conduta, de modo a evitar a comprometer a propria reputacao.

Esse resultado diverge do argumento de estudos anteriores (INGRAM; ZOU, 2008;
KANG et al., 2018) acerca dos efeito das experiéncias profissionais pregressas na troca de
informagdes. A partir do resultado encontrado € possivel argumentar que no contexto
analisado, as experiéncias pregressas dadas por atuacdo em conselhos, pode proporcionar
maior conhecimento sobre os pares € o respectivo comportamento deles.

No que consiste as variaveis de controle, o tamanho, alavancagem , crescimento, ciclo
operacional , idade da empresa, e alguns setores apresentaram significativos para todas as
estimacdes. Confirmando os resultados encontrados nas estimagdes iniciais. As variaveis de
controle aciondrio de entidades estatais, dualidade e margem bruta também se apresentaram
significativas nas estimagdes dadas com as proxys de Jones Modificado (1995) e Jones
Modificado com ROA (2005). Assim, as varidveis de controle seguem o mesmo

comportamento das estimagdes iniciais.

4.4.2 Teste de robustez regressdo com dados em painel

Para controlar os efeitos do tempo na estimacdo dos modelos, as especificagdes
econométricas da tese, foram reestimadas com a utilizacao da regressao com dados em painel
com efeitos fixos. Gujarati e Porter (2011) mencionam que os dados em painel oferecem
dados informativos, com maior variabilidade, menor colinearidade além de permitir examinar
a dindmica da mudanga durante determinado periodo, além de oferecer uma maior eficiéncia
na estimagio ao avaliar a evolugio das variaveis ao longo do tempo (FAVERO, 2013). O teste
de Hausmann foi empregado para verificar a adequacidade da utilizagdo de efeitos fixos na
estimagdo ao invés de efeitos aleatorios. O resultado do teste demonstrou a estimagdo com
efeitos fixos como mais apropriada.

Os resultados reportados na tabela 11, no tocante ao efeito do ICSCA sobre o
gerenciamento de resultados se mantém alinhados aos obtidos nas estimagdes iniciais. Em que
o efeito ¢ negativo do ICSCA sobre o nivel de gerenciamento de resultados, denotando assim
que as conexdes sociais entre CEOs e os membros dos conselhos sdo relevantes para a
qualidade dos lucros na diminuicdo do gerenciamento de resultado das companhias

analisadas.
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1) () 3)
ACCRUALJ ACCRUALJM ACCRUALJMR
ICSCA -0.0799" -0.214™ -0.225™
(0.0478) (0.0867) (0.0897)
TAM -0.0153 -0.0291 -0.0306
(0.0148) (0.0181) (0.0188)
ALAV 0.0206 0.00603 0.00505
(0.0223) (0.0304) (0.0330)
ROA -0.0454 -0.0723 -0.0233
(0.0638) (0.0658) (0.0813)
CRESC 0.0325™ 0.0497" 0.0549™
(0.0128) (0.0263) (0.0276)
FLCX 0.101" 0.0228 0.0275
(0.0550) (0.0712) (0.0750)
MB 0.0147 -0.0314 0.00441
(0.0349) (0.0360) (0.0437)
COPER 0.0390™ 0.0503"" 0.0523"
(0.0180) (0.0202) (0.0205)
PERD -0.0102 -0.00976 -0.00840
(0.0100) (0.0131) (0.0136)
TAMCA -0.000827 -0.00134 0.000230
(0.00272) (0.00420) (0.00431)
INDCA -0.0130 0.0164 0.0169
(0.0297) (0.0358) (0.0355)
ELCONT -0.104 -0.0900 -0.0741
(0.114) (0.107) (0.118)
DUAL 0.0288 0.0175 0.0229
(0.0204) (0.0204) (0.0216)
BIG4 0.00214 0.0200 0.0100
(0.0129) (0.0179) (0.0171)
CFINST 0.0169 0.0207 0.0221
(0.0139) (0.0187) (0.0184)
NOVMERC -0.0102 -0.0183 -0.0140
(0.0284) (0.0520) (0.0555)
IDDEMP -0.00331" -0.0129™ -0.0127"
(0.00199) (0.00242) (0.00250)
PFEMCA -0.0686 0.00164 -0.0185
(0.0999) (0.0952) (0.0960)
GENCEO 0.00878 0.0376 0.0456
(0.0278) (0.0323) (0.0291)
IDDCEO 0.00123™ -0.0000647 -0.0000872
(0.000601) (0.00106) (0.00113)
ELCONT 0.0382" 0.0700™ 0.0970™"
(0.0206) (0.0349) (0.0359)
_cons 0.0897 0.638™ 0.603™
(0.246) (0.292) (0.297)
Observagoes 872 872 872
R2 Ajustado 0.058 0.141 0.155
Estatistica F 2.186 3.505 4.167

Legenda: ACCRUALJ = Proxy de gerenciamento de resultado apurado pelo modelo de Jones; ACCRUALIM =
Proxy de gerenciamento de resultado apurado pelo modelo de Jones Modificado; ACCRUALJMR = Proxy de
gerenciamento de resultado apurado pelo modelo de Jones Modificado com ROA; ICSCA = indice de Conexdo
Social CEO x Conselho de Administragdo; TAM = Logaritmo natural do valor total do Ativo; ALAV = Razao
entre a soma do passivo circulante e ndo circulante pelo ativo total; ROA = Razio entre o lucro liquido da
empresa no ano , pelo ativo total no ano .;.; CRESC = Variag¢@o da receita liquida do ano ; em relagdo a .1.;
FLCX = Razao entre o fluxo de caixa operacional e o ativo total médio; COPER = Log do ciclo operacional. O
ciclo operacional foi obtido a partir da soma entre o prazo médio de estocagem e prazo médio de recebimento
das vendas.; IDDEMP = Dado em anos a partir da subtra¢do entre o ano de observagdo e o ano de constitui¢do
da Empresa; PFEMCA = Proporcéo de mulheres presentes no conselho sobre o total de membros do conselho de
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administragdo.; TAMCA = Numero de membros do conselho de administragdio; EXPCA = Numero de
conselheiros formados em ciéncias contabeis; INDCA = Nivel de Independéncia formal do Conselho de
Administragdo; IDDCEO = Dado em anos a partir da subtracdo entre o ano de observagdo ¢ o ano de nascimento
do CEO; ELCONT = Propor¢ao de membros do Conselho de Administracdo eleitos pelos acionistas
controladores. Desvio Padrdo em parénteses. Niveis de significincia: “ p <0.10, ™ p <0.05, " p < 0.01.

Fonte: dados da pesquisa (2019).

Nas estimagdes reportadas na tabela 11, as varidveis as quais tem comportamento
invariante no decorrer do tempo, tais como controle acionario, empresa familiar e setor, ndo
foram inclusas, uma vez que na estimagao com efeitos fixos o efeito de variaveis fixas ¢
capturado pelo alfa estimado.

Os resultados acerca das varidveis de controle crescimento, ciclo operacional e idade
da empresa mantiveram-se, entretanto, outras varidveis passaram a apresentarem-se
significativas como o fluxo de caixa operacional e Idade do CEO no modelo de Jones e
percentual de eleitos pelos controladores em todos os modelos. em termos da variavel de
fluxo de caixa, esse resultado diverge do preconizado pela literatura (GUL; FUNG; JAGGI,
2009). O resultado obtido em relacdo a idade do CEO, ¢ coerente com a argumenta¢do dada
por estudos anteriores (DAVIDSON et al., 2007; DECHOW; SLOAN, 1991), que indicam
que com a aproximac¢ao da aposentadoria os CEOs tendem a ficar miopes, preocupando-se
menos com os resultados futuros e realizando escolhas contabeis que antecipam o
reconhecimento de resultados.

Ja a variavel de proporcdo de membros eleitos por controladores apresentou-se
estatisticamente significativa com todos os modelos. Esse resultado representa que a presenca
de membros eleitos pelos controladores impacta positivamente para o gerenciamento de
resultados. Esse resultado converge com os argumentos de autores (GELMAN; CASTRO;
SEIDLER, 2015; MOURA; BEUREN, 2011) que sinalizam a presenga de membros eleitos
pelos controladores, podem exercer influéncia sobre o comportamento do conselho de
administracdo, e com isso, comprometer a qualidade da governanca que visam mitigar os
conflitos entre principal x principal.

Os resultados obtidos por meio dos testes de robustez permitem inferir que as
conexdes sociais possuem efeito negativo sobre a pratica de gerenciamento de resultados,
confirmando assim, os pressupostos dessa tese de que conselhos de administracdo conectados
com o CEO podem beneficiar a apresentacdo de nimeros contabeis de qualidade. De modo a
fechar essa tese, na proxima secdo sdo apresentadas as consideracdes finais do estudo, com as
respectivas implicagdes praticas, teoricas, sociais, suas limitagdes e sugestdes de pesquisas

futuras.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A relagdo CEO x conselho vem sendo discutida pela literatura da governanga
corporativa principalmente sobre o aspecto de independéncia do conselho, a qual tem sido
vista como elemento de uma boa governanca. Entretanto, estudos ja apontaram que CEOs e
membros dos conselhos podem estar conectados socialmente por meio de vivéncias pessoais
que envolvem educa¢do, empregos anteriores e lacos familiares. Nessa perspectiva, essa tese
teve como objetivo analisar o efeito das conexdes sociais entre 0 CEO e os conselhos sobre o
nivel de gerenciamento de resultados em um ambiente com sistema de conselhos de dois
niveis.

Argumentou-se, nessa tese, que as conexdes sociais entre CEOs e conselhos podem ter
efeitos diferentes em uma estrutura de conselhos two-tiers. Na perspectiva do conselho de
administracdo, as conexdes sociais podem favorecer a troca de informagdes, e
consequentemente impactar na qualidade do reporte financeiro. Enquanto no conselho fiscal,
as conexoes sociais ndo sdo adequadas, uma vez que esse 6rgdo possui o monitoramento dos
orgaos de gestdo como funcdo principal.

Em relacdo ao primeiro objetivo, o qual visava a mensuracdo do nivel de conexdo
social entre CEO e conselhos, foram apurados o ICSCA e o ICSCF. Os resultados
apresentaram o ICSCA médio de 0,194, enquanto o ICSCF foi de 0,105. Denotando assim
que o CF tem menor nivel de conexao social com o CEO do que o CA. Quando observados os
elementos sociais individualmente, verificou-se que as conexdes profissionais sdo mais
presentes em detrimento das conexdes familiares e educacionais. Foi identificado que as
conexdes sociais encontradas no cenario brasileiro, sdo inferiores as encontradas na literatura
internacional.

O segundo objetivo do estudo, relacionado a Hy dessa tese, teve como foco identificar
o efeito do nivel de conexao social entre CEO x CA sobre o gerenciamento de resultados. E a
partir dos testes realizados, a hipotese estabelecida ¢ confirmada, e a partir disso conclui-se
que o nivel de conexao social entre CEO e o conselho de administragdo possui efeito negativo
sobre o nivel de gerenciamento de resultados mensurado. Esse resultado diverge da crenga da
literatura de governanga e dos Orgdos reguladores acerca de que conselhos mais
independentes sao mais eficazes no exercicio de monitoramento.

A Hb> estabelecida previa um efeito positivo do nivel de conexdo social entre CEO x
CF sobre o gerenciamento de resultados, sendo ela correlata ao terceiro objetivo dessa tese.

No entanto essa hipdtese ndo foi confirmada, uma vez, que os resultados dos testes nao
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demonstraram efeito do ICSCF sobre o gerenciamento de resultados. Assim, no ambito do
conselho fiscal, o qual tem como papel principal o monitoramento, as conexdes sociais, nao
demonstram influéncia sobre o GR.

A partir dos resultados encontrados, essa tese agrega a teoria ao evidenciar que
elementos de interagdes sociais e relagdes pessoais, podem beneficiar o conselho de
administracdo no exercicio de suas fungdes de aconselhamento e monitoramento. Ao
identificar o efeito negativo do nivel de conexdo social entre CEO x conselhos sobre a
qualidade da informacdo contabil, esse estudo contribui para a teoria de agéncia e assimetria
da informagdo, por acrescentar a vertente sociologica a esse campo, ao evidenciar que
elementos sociais podem impactar no comportamento dos agentes de governanga, €
consequentemente ter influéncia sobre fatores econdmicos, mais precisamente, na qualidade
dos lucros, na perspectiva do gerenciamento de resultados, foco desse estudo.

Outra contribuicao dessa tese ¢ a construcao do indice de conexao social entre CEO e
conselhos, construido com base em indicadores que caracterizam elementos de conexdo social
entre individuos. Dessa forma, contribuindo para a mitigacdo do problema da utilizagdo de
variaveis enddgenas apontadas por Boyd, Haynes e Zona (2011) na mensuracdo da relagdo e
conexdo CEO x Conselhos. Ao findar essa tese, conclui-se que utilizagdo de indice para medir
a conexao social entre CEO x conselhos demonstrou-se adequada no cendario analisado, dado
que quando foram observados os indicadores individualmente, eles ndo conseguiram capturar
o efeito sobre o nivel de gerenciamento de resultados. A partir disso, outros estudos poderao
ser realizados, ao utilizar a métrica construida, de modo, a permitir a comparabilidade e
avaliagdo da conex@o social entre CEO e conselhos entre diferentes grupos.

Empiricamente acredita-se que os resultados dessa investigacdo sdo uteis aos
stakeholders das instituicdes e principalmente aos orgdos reguladores, pois os resultados
encontrados apontam para oportunidades de rediscussdo e reformulacdo de diretrizes de
governanga corporativa, no ambito da crenga acerca da independéncia dos conselhos, que
visem assegurar a eficiéncia da governanca corporativa e dos conselhos no mercado
brasileiro. E relevante também para os proprios conselhos para que possam utilizar-se dos
resultados dessa tese para defini¢do das politicas de selegdo e recrutamento de CEOs e
conselheiros, e as empresas de sele¢do e recrutamento de executivos ¢ conselheiros.

Apesar de ndo ser objetivo dessa tese, além dos resultados reportados € relevante
sinalizar que foram constatados alguns pontos em relagdo ao preenchimento do formulério de
referéncia pelas empresas que sdo pertinentes de serem aqui mencionados, para evidenciagdo

e aprimoramento do instrumento de divulgagdo. a partir da coleta de dados realizada, foram
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encontradas discrepancias de informagdes, sendo exemplos disso o nome dos conselheiros
com grafias diferentes entre as empresas, CPFs diferentes para a mesma pessoa, auséncia do
preenchimento da data de nascimento, falta de padronizagdao no preenchimento do curriculo
resumido dos membros do conselho, entre outros pontos.

O formulario de referéncia e a composi¢ao do conselho ¢ um importante instrumento
para divulgacao de informagdes das entidades, sendo util tanto para o mercado, quanto para a
academia. Assim, o seu preenchimento com erros ou ndo preenchimento, pode induzir os
usuarios desses documentos a interpretacdes inadequadas, além de comprometer a evolugao
de pesquisas nesse campo no pais. Como sugestdo, acredita-se que o Orgdo responsavel
poderia criar uma padronizacdo de cadastro de conselheiro, integrado a base da Receita
Federal, a qual traria consigo o preenchimento de dados basicos do individuo de forma
padronizada a todas as empresas. Outra possibilidade ¢ o software manter um banco de dados
com o cadastro unico do conselheiro, de modo, que a cada empresa que informar o CPF, o
sistema ja apresente as informacdes pessoais do conselheiro (nome, data de nascimento,
escolaridade, género), histérico de atuacdo em conselhos, e cabendo a empresa informar
apenas os elementos inerentes a atuacdo do conselheiro na empresa (data de eleicao,
remuneracao, etc.).

Dado o cenario acima, cita-se que, devido a auséncia de informagdes, ou ainda por
preenchimento inadequado do campo 12.8 do Formulario de Referéncia, podem haver
elementos sociais pregressos dos conselheiros que nao foram divulgados, € que assim, nao
foram considerados na apuragao do ICS, sendo assim, a informag¢do oculta uma limitagao.
Cabe informar que para mitigar os efeitos dessa limitacdo, foram feitas consultas a fontes
externas para confirmar os dados, conforme ja exposta na se¢do de metodologia.

Assim, ao findar essa tese, e em resposta ao problema de pesquisa, conclui-se que as
conexdes sociais entre CEO x Conselheiros esta relacionado negativamente ao gerenciamento
de resultado no ambito do conselho de administra¢do, influenciando assim, positivamente na

qualidade dos lucros reportados, enquanto no ambito do conselho fiscal ndo ha influéncia.

5.1 Investigacdoes Sugeridas

A partir do estudo realizado acredita-se que as conexdes sociais entre CEO e os
conselhos podem ter efeito sobre diversas decisdes estratégicas da organizagdo. Nessa
investigacdo voltou-se para analisar o efeito dessas conexdes sob as métricas de

gerenciamento de resultados por accruals, entretanto, dada a argumentacao e evidencias ja
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apresentadas na literatura, sugere-se estudos que investiguem o efeito das conexdes sociais
entre CEO x CA sobre a performance organizacional, remuneragdo dos CEOs, estrutura de
capital, decisdes que envolvam a combinagdo de negocios. No campo da qualidade dos
relatorios financeiros, ¢ possivel a realizacdo de investigagdes que utilizem diferentes
caracteristicas qualitativas da informagdo contabil, com o conservadorismo contabil,
tempestividade, suavizagao dos resultados, entre outras observaveis pela literatura.

Nessa tese, delimitou-se a observar a conexdo social entre CEO ¢ os membros dos
conselhos, sob a perspectiva de que o CEO ¢ o detentor da informagdo que o conselho
necessita para exercer sua funcdo. Por outro lado, sugere-se que sejam investigadas as
conexodes sociais entre os membros do conselho, e como elas podem afetar a eficiéncia dos
conselhos no exercicio dos papéis de aconselhamento e monitoramento. Em outra perspectiva,
também sdo indicados estudos que avaliem os fatores que possam explicar o indice de
conexao social entre CEO e membros dos conselhos, de modo, a permitir a compreensao
sobre o que explica a composi¢ao de conselhos que sejam conectados com o CEO.

Além das indicagdes de estudos apresentadas acima, outros elementos de conexdo
como por exemplo religido, geracdo e ideologia politica poderdo ser observados em estudos
futuros, uma vez que eles ndo foram considerados nessa investigacdo devida a
indisponibilidade de dados em relagdo a esses aspectos. Outros procedimentos metodoldgicos
também poderdo ser utilizados alternativamente para mensurar as conexdes sociais entre

CEOs e membros dos conselhos.
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APENDICE A - TESTE DE CORRELACAO DE PEARSON ENTRE TODAS AS VARIAVEIS

accruall accruaJM accrua]MR ICSCA ICSCF IEDUCCA IDUALCA IEXPROF IATCONS IFAMCA IEDUCF IEXPROFCF

accruall 1

accrual]M 0.954 1

accrual]JMR 0.950 0.995 1

ICSCA -0.0242 -0.0406 -0.0425 1

ICSCF -0.0514 -0.0484 -0.0507 0.253 1

IEDUCCA -0.0314 -0.0280 -0.0291 0.306 0.0901 1

IDUALCA -0.0374 -0.0395 -0.0352 0.472 0.00920 0.161 1

IEXPROF 0.0173 0.0123 0.0117 0.468 0.167 0.0472 0.260 1

IATCONS -0.0510 -0.0718 -0.0756 0.771 0.251 0.0356 0.0911 0.0330 1

IFAMCA 0.0693 0.0659 0.0660 0.459 0.00590 0.0189 0.116 -0.00680 0.223 1

IEDUCF -0.0172 -0.0104 -0.0187  -.00160 0.489 0.167 -0.0797 0.0205 0.00390 -0.104 1

IEXPPROFCF -0.0308 -0.0275 -0.0269 0.191 0.538 0.00780 0.115 0.268 0.0590 0.0785 0.0626 1
IATCONSCF -0.0457 -0.0463 -0.0463 0.240 0.858 0.0470 -0.0170 0.0697 0.308 0.00900 0.204 0.151
TAM -0.120 -0.130 -0.122 0.0570 0.273 -0.178 0.0635 0.147 0.102 -0.151 0.0487 0.260
ALAV 0.0497 0.0539 0.0441 -0.0341 -0.0946 -0.0683 -0.0157 -0.00460  -0.0364 0.0381 -0.0634 -0.0636
ROA -0.0160 -0.0141 -0.00250  0.0226 0.0139 0.0493 0.0435 0.0448 0.00400 -0.0654 -0.00900 0.0293
CRESC 0.00730 0.0370 0.0467 -0.104 -0.0565 -0.0477 -0.0510 -0.0394 -0.0823 -0.0394 -0.0570 0.0154
FLCX -0.0307 -0.0544 -0.0499  -0.0234 0.0130 -0.00460 0.0466 0.0403 -0.0180 -0.132 0.0517 0.0479
PERD 0.0542 0.0464 0.0373 -0.0429  -0.0183 -0.0501 -0.0629 -0.0405 -0.0299 0.0667 -0.00530 -0.0393
MB -0.0420 -0.0503 -0.0406  -0.0829  -0.0752 -0.0218 -0.0568 -0.0835 -0.0759 0.0628 -0.0481 -0.0839
COPER 0.124 0.133 0.125 0.0947 0.0191 0.0798 0.0392 -0.0764 0.0555 0.211 0.0141 -0.0427
IDDEMP -0.00360 -0.0137 -0.0193 0.195 0.112 0.0779 0.0718 0.0848 0.0934 0.237 -0.0550 0.0911
EST -0.0208 -0.0241 -0.0206  -0.0107 0.103 -0.0131 -0.146 0.0681 0.0560 -0.123 0.0298 0.101
PRIV 0.0208 0.0241 0.0206 0.0107 -0.103 0.0131 0.146 -0.0681 -0.0560 0.123 -0.0298 -0.101
CFINST -0.00960 -0.00410  -0.00620 -0.0318 0.435 -0.0667 -0.0699 0.0802 -0.0169 -0.0664 0.254 0.271
GENCEO -0.0161 -0.00980  -0.00620  -.00470 0.0326 -0.100 -0.0234 0.0489 0.00490 0.00540 0.0386 -0.0345
PFEMCA 0.0625 0.0608 0.0546 0.0750 -0.0740 0.00490 -0.0119 -0.0284 0.00470 0.301 -0.111 -0.103
DUAL 0.0193 0.0374 0.0365 0.0982 0.00550 0.0597 -0.102 -0.0150 0.0645 0.260 -0.0467 -0.0149
EMPFAM 0.0540 0.0527 0.0469 0.210 0.0292 0.0924 0.0886 -0.0697 0.132 0.378 -0.0349 0.0718
BIG4 -0.103 -0.0879 -0.0833 -0.150 0.129 -0.0467 -0.0213 -0.0224 -0.0584 -0.310 0.104 0.0726
TAMCA -0.0819 -0.0766 -0.0696  -0.0905 0.127 -0.105 -0.0526 0.0869 -0.0231 -0.255 -0.0155 0.111
EXPCA 0.110 0.122 0.117 -0.0507 0.0281 0.0480 -0.0460 -0.0909 0.0125 -0.0868 0.00880 -0.0603
INDCA -0.0460 -0.0511 -0.0521 -0.166 0.0263 0.0710 -0.149 -0.267 0.00530 -0.175 0.0257 -0.0579
NOVMERC -0.0276 -0.0219 -0.0198 -0.119 -0.0226 0.0749 -0.102 -0.198 -0.00540 -0.119 -0.0223 -0.143
percelcont -0.00590 -0.00790  0.000600 0.260 0.0387 -0.0568 0.142 0.300 0.129 0.140 -0.0308 0.0727

idadeceo -0.0488 -0.0696 -0.0696 0.190 0.0442 0.0229 0.000900 0.107 0.107 0.263 0.00960 0.0143
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BensInd 0 -0.0133 -0.0175 -0.125 -0.0832 0.0103 -0.137 -0.0868 -0.0958 0.00990 -0.0261 0.00600

ConsCicl 0.0670 0.0867 0.0872 0.0510  0.00190 0.0632 -0.0343 -0.161 0.104 0.131 -0.00120 -0.122

ConsNCicl -0.0169 -0.0224 -0.0252 -0.109 -0.0747 -0.0185 -0.0124 0.0323 -0.179 0.0211 0.0433 -0.102

MatBas -0.0370 -0.0395 -0.0382 0.162 0.117 -0.0401 0.0907 0.113 0.118 0.100 -0.0494 0.195

PetGComb 0.0288 0.0296 0.0308 -0.0373 0.0224 0.0126 0.00370 0.0763 -0.0784 -0.0615 0.106 0.0286

Saud -0.0150 -0.00420  -0.00350  -0.0274 0.0283 0.0263 0.0538 -0.0566  -0.00740 -0.0726 0.114 -0.0569

TieTelc 0.00670 0.00480 0.00480 0.0646 -0.0178 0.216 0.0532 -0.00160 0.0329 -0.0620 -0.0574 0.0647

UtilPub -0.0373 -0.0479 -0.0445  0.00150  0.0113 -0.147 0.0457 0.165 0.0145 -0.173 -0.0475 0.0397
IATCONSCF  TAM ALAV ROA CRESC FLCX PRRD MB COPER IDDEMP EST PRIV

IATCONSCF 1

TAM 0.207 1

ALAV -0.0667 -0.162 1

ROA 0.00650 0.0556 -0.387 1

CRESC -0.0613 0.0711 -0.0401 0.235 1

FLCX -0.0311 0.0237 -0.111 0.441 -0.0439 1

PERD -0.000800 -0.0764 0.269 -0.690 -0.171 -0.327 1

MB -0.0355 0.137 -0.0959 0.364 0.227 0.272 -0.296 1

COPER 0.0439 -0.173 0.000700  -0.0966 -0.251 -0.244 0.0769 -0.00110 1

IDDEMP 0.126 -0.0676 0.0389 -.00930  -0.0992 -0.00360 -0.0347 -0.172 0.0609 1

EST 0.0715 0.194 -0.0819 0.0116  0.00210 -0.0252 -0.0333 0.0408 -0.181 0.153 1

PRIV -0.0715 -0.194 0.0819 -0.0116  -0.00210 0.0252 0.0333 -0.0408 0.181 -0.153 -1 1

CFINST 0.335 0.289 -0.0838  -0.0814  -0.0537 -0.0381 0.0425 -0.122 -0.0100 0.136 0.200 -0.200

GENCEO 0.0472 0.0563 0.0337 -0.0458  -0.00880 -0.117 0.103 -0.0701 -0.0531 -0.0182 0.0363 -0.0363

PFEMCA 0.00370 -0.171 -0.0232 0.0882 -0.0186 -0.0308 -0.0821 -0.0240 0.0770 0.253 -0.0391 0.0391

DUAL 0.0359 -0.211 0.263 -0.0692  -0.0345 -0.125 0.0745 0.0689 0.0633 0.171 0.0272 -0.0272

EMPFAM 0.0149 -0.277 0.0388 -0.0696  -0.0976 -0.135 0.0583 -0.0945 0.303 0.157 -0.258 0.258

BIG4 0.0910 0.402 -0.271 0.157 0.114 0.0598 -0.139 0.0998 -0.137 -0.160 -0.0227 0.0227

TAMCA 0.118 0.546 -0.163 0.176 0.0390 0.135 -0.184 0.0710 -0.219 -0.0446 0.293 -0.293

EXPCA 0.0682 -0.0790 0.107 -0.0455 0.0337 -0.0697 -0.00150  -0.00560 0.0451 0.0496 0.0627 -0.0627

INDCA 0.0572 0.110 -0.0996 0.0173 -0.0105 -0.0306 0.00790 -0.0238 0.115 -0.217 -0.103 0.103

NOVMERC 0.0583 0.0323 -0.117 0.107 0.0141 -0.0260 -0.0549 0.0572 0.109 -0.257 -0.196 0.196

ELCONT 0.0255 0.0951 0.0212 0.00400  -0.00500 0.0278 -0.0291 0.0855 -0.0765 0.0661 -0.00110 0.00110

IDDCEO 0.0484 -0.0217 0.0240 0.0831 -0.0630 0.0506 -0.0707 0.144 0.0627 0.189 0.210 -0.210

BensInd -0.106 -0.185 0.210 -0.0835  -0.0169 0.0423 0.0323 -0.0154 -0.138 0.0171 -0.128 0.128

ConsCicl 0.0709 -0.214 -0.0322 0.0389 -0.0486 -0.138 0.0364 -0.00680 0.369 0.0297 -0.180 0.180

ConsNCicl -0.0637 0.0628 0.00650  -0.0301  -0.0265 0.0169 0.0269 0.000600  0.0304 -0.0805 -0.0829 0.0829

MatBas 0.0721 0.276 0.0193 -0.0849 0.0147 -0.0126 0.0834 -0.146 0.00150 0.152 -0.109 0.109

PetGComb -0.0306 0.0118 -0.0342  -0.0681  -0.0201 -0.0143 0.00320 0.00110 -0.0120 -0.0740 -0.0375 0.0375

Saud 0.0217 -0.0920 -0.139 0.0878 0.0624 0.0412 -0.0921 0.0412 -0.0824 -0.0175 -0.0752 0.0752
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TieTelc -0.0357 -0.115 -0.0782 0.0375 -0.0679 0.0790 -0.0302 0.0512 -0.0369 -0.0807 -0.0451 0.0451

UtilPub 0.0137 0.251 -0.0558 0.0829 0.0740 0.0658 -0.0955 0.103 -0.249 -0.0577 0.574 -0.574
CFINST GENCEO PFEMCA DUAL EMPFAMI BIG4 TAMCA  EXPCA INDCA NOVMERC ELCONT IDDCEO

CFINST 1

GENCEO 0.123 1

PFEMCA -0.0477 0.0416 1

DUAL -0.106 -0.0171 0.115 1

EMPFAM -0.0548 0.0104 0.115 0.163 1

BIG4 0.0268 0.0791 -0.159 -0.286 -0.172 1

TAMCA 0.310 -0.00790  0.00530 -0.206 -0.326 0.237 1

EXPCA 0.115 0.0709 0.0861 0.0561 -0.0165 -0.0639 0.0185 1

INDCA -0.0408 0.0368 -0.127 -0.173 0.123 0.302 0.0387 0.0101 1

NOVMERC -0.0370 0.178 -0.0394 -0.155 0.185 0.247 0.00210 -0.0384 0.562 1

ELCONT 0.0550 -0.00960 -0.0798 0.0527 0.261 -0.0602 0.00120 0.0195 -0.332 -0.184 1

IDDCEO 0.0916 -0.0195 0.161 0.262 0.0184 -0.225 -0.0623 0.0286 -0.180 -0.162 0.0164 1

BensInd 0.0442 -0.0785 0.0850 0.130 0.0529 -0.122 -0.130 0.127 0.0335 -0.0152 -0.0149 0.143

ConsCicl -0.136 0.0727 0.0601 0.0823 0.279 0.0172 -0.249 0.0529 0.146 0.226 -0.0488 -0.0973

ConsNCicl 0.0373 -0.0509 -0.0171 -0.109 0.139 -0.137 0.0238 -0.111 0.0334 0.0879 0.0301 -0.0579

MatBas 0.0343 -0.0666 -0.0478 -0.0384 0.0245 0.108 0.0612 -0.105 -0.0910 -0.159 0.105 -0.0303

PetGComb 0.00970 -0.0230 -0.0829  -0.0495 -0.129 0.0421 -0.0251 -0.0468 0.0884 0.0250 -0.0221 -0.0273

Saud -0.0650 0.146 -0.0860  -0.0431 0.0485 0.106 -0.0333 0.0729 0.0112 0.155 0.00550 -0.125

TieTelc -0.166 -0.0277 -0.0212 0.0299 -0.0973 -0.0898 -0.0124 -0.0651 0.0255 -0.0407 -0.167 0.0239

UtilPub 0.168 0.00980  -0.00670  -0.0807 -0.449 0.0563 0.386 -0.0208 -0.197 -0.268 0.0313 0.123
BensInd ConsCicl ConsNC~1 MatBas PetGComb Saud TieTelc UtilPub

BensInd 1

ConsCicl -0.307 1

ConsNCicl -0.141 -0.199 1

MatBas -0.185 -0.260 -0.120 1

PetGComb -0.0638 -0.0898 -0.0413 -0.0541 1

Saud -0.128 -0.180 -0.0829 -0.109 -0.0375 1

TieTelc -0.0768 -0.108 -0.0498 -0.0651 -0.0225 -0.0451 1

UtilPub -0.223 -0.314 -0.144 -0.189 -0.0653 -0.131 -0.0786 1
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APENDICE B — DESCRITIVA DAS VARIAVEIS DE GOVERNANCA CONTINUAS

Dualidade do CEO
Ano da observagao
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Total
CEO 83 106 115 124 120 114 109 771
Dual 26 20 13 14 10 10 8 101
Total 109 126 128 138 130 124 117 872
Bigfour
Ano da observagao
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Total
Empresas auditadas por nao Bigfour 13 22 23 24 21 26 29 158
Empresas Auditadas por Bigfour 96 104 105 114 109 98 88 714
Total 109 126 128 138 130 124 117 872
Novo Mercado
Ano da observagio
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Total
Empresas em outros segmentos 56 66 65 74 70 69 61 461
Empresas listadas no Novo Mercado 53 60 63 64 60 55 56 411
Total 109 126 128 138 130 124 117 872
Perda
Ano da observagao
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Total
Empresas com Lucro 90 87 98 95 86 74 79 609
Empresas com Prejuizo 19 39 30 43 44 50 38 263
Total 109 126 128 138 130 124 117 872
Género CEO
Ano da observagio
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Total
Masculino 105 122 124 135 126 121 115 848
Feminino 4 4 4 3 4 3 2 24
Total 109 126 128 138 130 124 117 872




