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RESUMO

Esta tese teve por objetivo analisar a relagdo entre as caracteristicas da diversidade de género
do conselho de administragdo e o gerenciamento de resultados nas companhias brasileiras. O
método aplicado na tese foi quantitativo, analisando informagdes dos conselhos de 129
companhias brasileiras participantes na B3. Para a analise, obtiveram-se informagdes dos
membros do conselho de administragdo das 129 companhias analisadas, obtendo-se, também,
informagdes de género, educacdo e experiéncia (em nivel de pds-graduacao) de cada um dos
membros do conselho de administragdo, entre titulares e suplentes. O periodo pesquisado foi
de 2014 a 2023. Para a analise do gerenciamento de resultados utilizou-se o método de Jones
Modificado e a regressao quantilica. Os principais resultados desta tese sao dois. O primeiro
resultado foi a caracterizagdo da diversidade de género do conselho de administracdo das
companhias da amostra selecionada, analisando-se aspectos como o numero ¢ o género dos
conselheiros, também como, a profissionalizagdo das mulheres dentro conselho de
administracao e a evolugdo da participacdo das mulheres no conselho de administragdo. No que
tange ao segundo resultado, para a amostra estudada, foram testadas quatro hipoteses. As trés
primeiras hipdteses foram confirmadas, sendo estas: (H1) a presenga de conselheiras restringe
as praticas do gerenciamento de resultados, (H2) o maior tamanho do conselho de administragao
esta associado negativamente com niveis altos de gerenciamento de resultados e (H3) a
educagao das mulheres no conselho de administragdo estd associada negativamente ao
gerenciamento de resultados. A quarta hipdtese foi rejeitada, sendo esta (H4) a experiéncia das
mulheres no conselho de administracdo estd negativamente associada ao gerenciamento de

resultados.

Palavras Chaves: Diversidade de género, conselho de administragdo, gerenciamento de

resultados.



ABSTRACT

This thesis aimed to analyze the relationship between the characteristics of gender diversity on
the board of directors and earnings management in Brazilian companies. The method applied
in the thesis was quantitative, analyzing information from the boards of 129 Brazilian
companies participating in B3. For the analysis, information was obtained from the members
of the board of directors of the 129 companies analyzed, as well as information on gender,
education, and experience (at postgraduate level) of each of the members of the board of
directors, including full and alternate members. The period studied was from 2014 to 2023. The
Modified Jones method and quantile regression were used to analyze earnings management.
The main results of this thesis are two. The first result was the characterization of the gender
diversity of the board of directors of the companies in the selected sample, analyzing aspects
such as the number and gender of directors, as well as the professionalization of women on the
board of directors and the evolution of women's participation on the board of directors.
Regarding the second result, for the sample studied, four hypotheses were tested. The first three
hypotheses were confirmed, namely: (H1) the presence of female directors restricts earnings
management practices, (H2) a larger board of directors is negatively associated with high levels
of earnings management, and (H3) the education of women on the board of directors is
negatively associated with earnings management. The fourth hypothesis was rejected, namely
(H4) the experience of women on the board of directors is negatively associated with earnings

management.

Keywords: Gender diversity, board of directors, earnings management.
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1 INTRODUCAO

Este capitulo apresenta a contextualizacdo do tema, o problema de pesquisa, os
objetivos, justificativa do estudo e delimitacdo do tema. Além destas informacgdes, o capitulo

termina com a apresentagdo da estrutura desta tese.

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

O gerenciamento de resultados ¢ uma pratica que vem sendo realizada h4d muito tempo
nas corporagdes. No mundo dos negbcios, o gerenciamento de resultados ¢ praticado desde que
as primeiras corporagdes deram origem aos primeiros escandalos financeiros. Estes escandalos
tiveram como fato principal a alteracao dos resultados financeiros. No campo da pesquisa, o
gerenciamento de resultados emerge no século passado, e desde entdo o interesse por parte dos
pesquisadores vem crescendo (Buckmaster, 1997; Dechow et al., 1995; JAGGI et al., 2009:
Jiraporn et al., 2008; Gopalan; Jayaraman et al., 2012; Kim et al., 2017, Kliestik, et al., 2021;
Perry; William, 1994; Xie et al., 2003, Ahmad et al., 2023, Karjalainsen et al., 2023; Aljaloudy
et al., 2024: Bui, 2024).

De forma pioneira, Schipper (1989) conceitua o gerenciamento de resultados como uma
intervengdo proposital, na elaboragdo dos relatérios financeiros, com a intengao de obter alguns
ganhos privados. Essa interveng¢ao proposital tem como objetivo gerar ganhos na companhia.

Como campo de pesquisa, o gerenciamento de resultados tem duas perspectivas de
estudo (Gunny, 2010; Roychowdhury, 2006); o gerenciamento de resultados por accruals
(Dechow et.al., 1995; Dechow; Dichev, 2002; Kliestik, et al., 2020; Kliestik, et al.,2021; Jones,
1991; Melillo et al., 2018; Mcnichols; Wilson, 1988; Salma; Bhuiyan 2024) e o gerenciamento
de resultados real (El Diri et al., 2020; Gunny, 2010; Roychowdhury, 2006; Habib et al., 2022;
Al-Begali; Phua ef al., 2023; Rigamonti et al., 2024).

No que tange ao gerenciamento de resultados por accruals, este envolve escolhas de
manipulagdo contabil visando melhoras nos relatérios financeiros (os gerentes podem mudar as
estimativas das provisdes, mudar os métodos de depreciagao dos ativos fixos e/ou avaliacao de
métodos de inventarios) (El Diri et al., 2020; Orazalin, 2019).

J4, o gerenciamento de resultados real envolve escolhas de decisdes operacionais, de
transagdes de investimentos ou transagoes financeiras, que derivam das agdes do gerenciamento
em atividades rotineiras da companhia, e essas escolhas visam atender os ganhos limitando

determinadas agdes no negécio (Roychowdhury, 2006), por exemplo, os gerentes podem mudar
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os investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D), manutengdo, treinamento dos
empregados etc. (El Diri et al., 2020). Estas duas perspectivas de estudo continuam se
desenvolvendo, sendo a respectiva por accruas! a mais pesquisada (El Diri et al., 2020).

Em geral, as pesquisas sobre o gerenciamento de resultados sao diversas. Estas
vinculam-se com a qualidade da divulgacdo contébil (Alves, 2014; Katmon; Faroque, 2015;
Marchini et al.,, 2018), a competicdo politica (Ferreira et al., 2012; Ferreira et al., 2020), a
riqueza socia emocional (Martin et al., 2014; Paiva et al.,, 2015; Borralho et al., 2020) e a
governanga corporativa (Davidsom III et al., 2004; Peasnell et al., 2005; Garcia-Meca e
Sanchez-Ballesta, 2009; Petrou; Procopiou ef al., 2016) etc.

Com o passar do tempo, diversas pesquisas surgiram sobre o tema governanga
corporativa e gerenciamento de resultados, focando especificamente no papel do conselho de
administracao (Arioglu, 2020; Del Magro; Klann, 2021; Moura et al., 2017; Moura et al., 2020;
Xie et al., 2003; Orazalin, 2019; Saona et al.,, 2019; Saona et al., 2020; Zalata; Abdelfattah
2021, Le; Nguyen, 2023; Mensah; Boachie, 2023; Duho et al., 2024). Estas pesquisas abordam
temas como a independéncia do conselho de administragdao ¢ o gerenciamento de resultados
(Moura et al., 2017; Moura et al., 2020), a participacao da mulher no conselho de administragao
e o gerenciamento de resultados (Corrazz et al., 2020), o interlocking do conselho de
administracdo e o gerenciamento de resultados (Del Magro; Klann, 2021) etc. Dentre as
diferentes pesquisas a respeito do gerenciamento de resultados, o assunto diversidade de género
do conselho de administragdo nas companhias (Orazalin, 2019; Arioglu, 2020), comeca a ser
estudado como um emergente tema de pesquisa.

Na literatura, existem alguns estudos que tratam da diversidade de género no conselho
de administrag@o e seu impacto no gerenciamento de resultados das companhias (Abdelfattah,
2021; Arioglu, 2020; Orazalin, 2019; Saona ef al., 2019; Saona et al., 2020; Zalata; Xie et al.,
2003: Sanad et al., 2022; Alves, 2023). Algumas contribui¢des destes estudos apontam que
companhias com maior diversidade de género nos conselhos de administragdo sdo mais eficazes
em restringir a pratica do gerenciamento de resultados das proprias companhias (Orazalin,
2019: Githaiga, 2023, Attia et al., 2024).

Saona et al., (2019) ressaltam que ter um conselho de administragdo equilibrado, no que
tange a diversidade de género, traz vantagens em dois aspectos, tanto mitigando a pratica de
gerenciamento de resultados, quanto refor¢ando as Leis aprovadas de diversidade de género nas
corporagdes na Europa. Em outra pesquisa, concluiu-se que maiores conselhos, com membros

independentes, com maior propor¢ao de membros femininos € o com membros independentes
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do comité de auditoria sdo mais eficientes, restringindo aplicagdo do gerenciamento de
resultados (Saona et al., 2020).

Ao contrario, a dualidade do conselho de administragao, que acrescenta a oportunidade
de manipulagdo de resultados (Saona et al., 2020), e, também, a elei¢do dos conselhos de
administragcdo por cumprir as cotas e regulamentagdo de diversidade de género, sem ter de
considerar os atributos empresariais e professionais das conselheiras, pode levar a um aumento
na pratica de gerenciamento de resultados (Khan; Kamal, 2024).

Apesar de esses resultados serem importantes, neste emergente campo de pesquisa,
ainda sdo necessarios mais estudos que analisem a relacdo entre o gerenciamento de resultados
e as diferentes caracteristicas da diversidade de género do conselho de administracao.
Principalmente, pesquisas que abordem este assunto no contexto dos paises emergentes, como
no caso brasileiro. Esta ¢ a lacuna teorica estudada nessa tese. Mais especificamente, a pergunta
de pesquisa que se pretende responder ¢ a seguinte: Qual a relagdo entre as caracteristicas da
diversidade de género do conselho de administragdo e o gerenciamento de resultados nas
companhias brasileiras de capital aberto?

Além disso, o objetivo geral e objetivos especificos da tese sao os seguintes:

1.2. OBIJETIVOS

Neste capitulo, apresentam-se os objetivos da pesquisa, os quais estdo divididos em

objetivo geral e objetivos especificos, que nortearam o desenvolvimento de toda a tese.

1.2.1 Objetivo Geral

Considerando o problema de pesquisa formulado ao final do capitulo anterior, a tese
proposta teve por objetivo geral, analisar a relagdo entre as caracteristicas da diversidade de
género do conselho de administracdo e o gerenciamento de resultados nas companhias

brasileiras.
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1.2.2. Objetivos especificos

Os objetivos especificos da tese sao listados a seguir:

e Investigar a existéncia de gerenciamento de resultados nas companhias brasileiras
na B3;

o Identificar as caracteristicas da diversidade de género do conselho de administra¢ao
nas companhias brasileiras na B3;

e Mensurar qual a relagdo entre as caracteristicas da diversidade de género do
conselho de administragdo e o gerenciamento de resultados nas companhias

brasileiras na B3.

A seguir, apresenta-se a justificativa do estudo, tanto a justificativa tedrica, quantp a

justificativa pratica.

1.3 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

Esta tese se justifica tanto desde o ponto de vista tedrico, quanto o ponto de vista pratico.
A respeito da justificativa tedrica, ampliam-se os estudos sobre diversidade de género do
conselho de administragdo e o gerenciamento de resultados, cujo tema comegou a ser
pesquisado em estudos internacionais (Arioglu, 2020; Orazalin, 2019; Xie ef al., 2003; Zalata;
Abdelfattah, 2021).

Contudo, visto que esta ¢ uma emergente linha de pesquisa, ainda sdo necessarios mais
estudos que possam ajudar a identificar e demostrar diferentes aspectos teoricos relacionados
com a diversidade de género e o gerenciamento de resultados.

Atualmente, as pesquisas existentes sobre o tema abordam poucas caracteristicas do
conselho de administragdo, quando o assunto ¢ diversidade de género. Nesse sentido, buscou-
se aprofundar o conjunto de caracteristicas existentes no conselho de administracdo e como
estas caracteristicas se relacionam como o assunto diversidade de género, evidenciando novos
achados para futuras pesquisas nesta linha.

Além disso, ter evidéncias empiricas sobre a diversidade de género e o conselho de
administracdo no contexto brasileiro, pode ser importante para confirmar ou contrastar os
achados a luz da teoria existente. Atualmente, o gerenciamento de resultados ¢ um importante

tema de pesquisa contabil no Brasil. Contudo, ainda existem algumas lacunas a serem
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preenchidas, principalmente, no que diz ao respeito as caracteristicas da diversidade de género
do conselho de administrag@o e a sua relagdo com o gerenciamento de resultados.

No que tange a justificativa pratica do estudo, entende-se que examinar as caracteristicas
da diversidade de género no conselho de administracdo ¢ um tema complexo, que acontece no
mundo corporativo, tanto no contexto de paises desenvolvidos, quanto no contexto de paises
emergentes. Assim sendo, estudar este tema na América Latina e, especificamente no Brasil,
pode fornecer algumas contribuigdes praticas para os diferentes usuarios de informagao como
investidores, analistas financeiros, entidades regulamentadoras do mercado de capitais
(Arioglu, 2020) e da profissdo contabil, institui¢des de crédito e de financiamento, organismos

governamentais, entidades fazendarias, entidades sindicais e instituigdes ndo governamentais.

1.4 DELIMITACAO DO TEMA

O tema dessa pesquisa estd delimitado em funcdo de trés aspectos. Como primeiro
aspecto, delimitada pela metodologia. Assim, desde o ponto de vista metodoloégico, foram
utilizados os accruals anormais para detectar o gerenciamento de resultados. O uso de accruals
¢ abordado na primeira perspectiva de pesquisas do gerenciamento de resultados, contudo,
outras perspectivas ndo foram usadas.

Como segundo aspecto, a abordagem do tema tem como foco a diversidade de género
do conselho de administracao, considerando-se, especificamente, homens e mulheres. Devido
a sua importancia no mundo corporativo, a diversidade de género pode impactar na tomada de
decisdo do conselho de administragdo no que tange as escolhas contdbeis. Entretanto, esta
pesquisa ndo abordou a diversidade cultural ou a inclus@o social nas companhias.

Como terceiro aspecto relacionado a delimitacdo do tema, ¢ o fato de o estudo ser
realizado no contexto da América Latina, mais especificamente, no contexto brasileiro,
considerando as companhas de capital aberto listadas na B3. Embora fosse importante estudar
outros paises emergentes da América Latina, os resultados dessa pesquisa podem servir para

compara-los com estudos sobre o tema, mas realizados em outros paises da regido.

1.5 ESTRUTURA DA TESE
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A tese estd organizada em seis capitulos. O primeiro capitulo aborda os
diferentes aspectos introdutérios da tese, dando especial destaque ao problema de pesquisa, aos
objetivos esperados, a justificativa da escolha do estudo e a delimitagdo o tema que foi
pesquisado.

No segundo capitulo ¢ apresentado o referencial tedrico. Nesse capitulo se
abordam diferentes temas relacionados com o assunto estudado, comeg¢ando com a Teoria da
Agéncia, aprofundando o tema assimetria da informagdo. Posteriormente, sdo apresentados
diferentes topicos relacionados ao gerenciamento de resultados, a governanca corporativa, o
conselho de administragdo e a diversidade de género no conselho de administragdo. O capitulo
termina abordando a diversidade de género e o gerenciamento de resultados.

O terceiro capitulo da tese compreende os procedimentos metodologicos, tipo de
pesquisa realizada e o objeto de estudo. Neste capitulo, também, descreve-se a técnica aplicada
no estudo, o design da pesquisa, a amostra, a técnica de coleta de dados, e o tratamento dos
dados. Logo, no capitulo quatro apresentam-se os resultados descritivos da pesquisa, neste
capitulo sdo apresentadas diferentes caracteristicas do conselho de administracao e diversidade
de género para a amostra analisada.

No capitulo cinco, sdo apresentados os resultados da pesquisa e sua analise respectiva.
Neste capitulo, sdo discutidos a correlagdo de Pearson, a estimativa de regressdes pooled,
regressdo quantilica, as regressdes e as hipoteses. A respeito das hipoteses, € apresentada o
resultado e a discussao de cada uma das quatro hipoteses abordadas nesta tese.

Finalmente, no capitulo seis sdo apresentadas as consideragdes finais. Neste capitulo,
realiza-se um encerramento do estudo, desde a concepcao inicial até os resultados finais da tese,
destacando as principais contribuigdes da tese. Neste capitulo, também sdo apresentadas as
implicagdes (tedrica e empiricas) e as limitagdes desta pesquisa. No final da tese encontram-se

as referéncias bibliograficas.

2 REFERENCIAL TEORICO
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Este capitulo tem por finalidade apresentar as bases teoricas que foram utilizadas para a
realizagdo da pesquisa. Estas bases tedricas sao divididas em diferentes temas. Inicia-se com a
Teoria da Agéncia, a qual tem como um dos seus pressupostos a assimetria da informacao. A
assimetria da informagdo surge na relagdo de agéncia, quando os acionistas (principal) € o
conselho de administragdo (agente), ndo compartilham a mesma informag¢do na companhia.
Dessa maneira, emerge a assimetria de informagao no conselho de administragdo. O conselho
¢ o 6rgdo de maior hierarquia nas companhias ¢ deve lidar com véarios aspectos relacionados
com a sua composicao, sendo a diversidade de género no conselho de administragao um desses
temas. Além disso, o conselho de administragdo precisa lidar com o aumento ou a redugdo da
aplicacdo do gerenciamento de resultados nas demonstra¢des contdbeis. Na Figura 1, apresenta-

se a estrutura do referencial tedrico usada nesta tese.

Figura 1 - Estrutura do referencial tedrico
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Fonte: Elaborado pela autora.

Além disso, na Figura 1, ilustra-se como os diferentes temas abordados na tese estdo
relacionados entre si, no intuito de atingir os objetivos do estudo. Na se¢do inicial deste capitulo,
apresentam-se os aspectos relacionados a Teoria de Agéncia, sendo esta a base teodrica da tese.
Posteriormente, discute-se a assimetria de informacdo, o gerenciamento de resultados, o
conselho de administragdo e a diversidade de género. O capitulo conclui apresentando
diferentes aspectos tedricos sobre a diversidade do conselho de administragio e o
gerenciamento de resultados.

2.1 TEORIA DA AGENCIA
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A Teoria da Agéncia tem suas raizes na economia informacional (Eisenhardt, 1989). Foi
tratada inicialmente no livro “The modern corporation and private property”, escrito por Berle
e Means (1932). Neste estudo seminal, os autores focaram seu interesse nas companhias
andnimas americanas, descrevendo as primeiras ideias entre a separacao da propriedade e do
controle. No livro, Berle e Means (1932, p. 98) destacam que “a maioria dos proprietarios na
verdade ndo tem nenhum controle sobre a companhia, enquanto aqueles que a controlam
possuem apenas uma proporc¢ao insignificante de propriedade total”. Dessa maneira, a ideia de
separacao entre a propriedade e o controle se faz cada vez mais divergente, desde a origem das
primeiras companhias americanas.

Posteriormente, a Teoria da Agéncia foi objeto de outros trabalhos formativos
publicados por Alchian e Demsetz (1972), Spence e Zeckhauser (1971), Ross (1973) e Jensen
e Meckling (1976). Jensen e Meckling (1976) ampliaram, detalhadamente, os problemas
enraizados na base tedrica da separag¢do entre propriedade e controle, na Teoria da Agéncia
(Lubatkin et al., 2005). Para isto, no seu artigo seminal de 1976, os autores definem a Teoria
da Agéncia “como um contrato entre uma ou varias pessoas (principal (s)) que contrata a outra
pessoa (o agente) para realizar tarefas em seu nome, envolvendo a delegacao de autoridade para
a tomada de decisdo pelo agente” (Jensen; Meckling, 1976, p. 308). Nessa defini¢do se torna o
foco principal a relagdo contratual entre o principal e o agente. Nessa relagdo contratual
transfere-se a responsabilidade do principal ao agente, na tomada de decisdes da companhia.

A relacao contratual da Teoria da Agéncia também ¢ reconhecida como a unidade de
analise para alguns autores (Eisenhardt, 1989; Jensen; Meckling, 1976; Landstron, 1992;
Vitolla et al., 2020; Wright et al., 2001). Essa unidade de analise ¢ um contrato realizado entre
as partes interessadas, neste caso, o principal e o agente, podendo limitar o comportamento
deles, especificamente, o comportamento do agente no desenvolvimento de suas atividades na
relacdo de agéncia (Wright et al., 2001).

Sobre a relacdo entre o proprietario (principal) e a administracdo (agente), nas
corporacdes, essa tem evoluido através do tempo, pois quando se aborda a separagdo entre
propriedade e controle, essa questdo estd associada aos problemas da agéncia (Jensen;
Meckling, 1976). Estes problemas emergem no momento em que o proprietario de uma
companhia contrata uma pessoa (ou empresa) para que esta Ultima gerencia a companha em
nome do proprietdrio. Contudo, a gestdo executada pelo gerente (agente), em nome do

proprietario (principal) ndo esta livre de divergéncias.
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Na literatura, os problemas de agéncia, fundamentalmente, sdo trés, sendo eles: o
conflito de interesses, a assimetria da informacao e a aversao ao risco (Jensen; Meckling, 1976;
Eisenhardt, 1989; Landstron, 1992).

O conflito de interesses aparece quando os desejos ou os objetivos do principal ndo sao
os mesmos que os do agente, gerando o conflito entre eles. A assimetria da informagao ¢ quando
o principal ndo tem informagao suficiente para verificar o comportamento do agente. A aversao
ao risco acontece quando o principal € o agente tém um comportamento diferente com respeito
ao risco (Eisenhardt, 1989).

Assim, os problemas da agéncia podem ser caraterizados pelo interesse do principal em
proteger sua propriedade e a divergéncia com o agente pelo controle da companhia. Como
consequéncia, o principal deixara de ter todas as informagdes dos aportes que realiza o agente
na sua gestao. Os problemas da agéncia, apontados na literatura, podem causar custos, estes
custos também sdo chamados de custos de agéncia (Jensen; Meckling, 1976; Landstron, 1992).

Deste modo, as consequéncias que se originam dos problemas de agéncia sdo os custos
de agéncia que as companhias incorrem para conseguir resolvé-los (Jensen; Meckling, 1976;
Fama, 1980; Fama; Jensen, 1983; Landstron, 1992). O ideal seria que os custos da agéncia ndo
gerassem despesas, ou seja, que ndo existissem os custos de agéncia. Contudo isso ndo ocorre,
porque nem sempre se consegue tomar as melhores decisdes, devido aos diferentes pontos de
vista entre o principal e o agente (Jensen; Meckling, 1976). Os custos de agéncia originam-se
quando nao se atingem os esforcos cooperativos da relagao da agéncia (o principal e o agente)
(Jensen; Meckling, 1976). Em outras palavras, os custos da agéncia aparecem quando os
esfor¢os cooperativos ndo acontecem na relacdo de agéncia, isso ocorre porque nao fica bem
delimitada a participag@o do principal e do agente.

Em geral, os custos de agéncia apareceram como uma tentativa do principal controlar o
agente na execucdo das atividades encomendadas (Jensen; Meckling, 1976). Em outras
palavras, esses custos de agéncia tem a fungdo controlar o agente. Nao entanto, o principal
nunca atingira o controle total de todas as atividades realizadas pelo agente, devido as diversas
situagdes e mudancas na tomada de decisdes nas corporagoes.

Os custos de agéncia sdo: os custos de monitoramento, os custos com as concessoes da
garantia contratual e, por ultimo, a perda residual (Jensen; Meckling, 1976; Landstron, 1992;
Vitolla et al., 2020; Wright e al., 2001). Os custos de monitoramento sdo as despesas realizadas
para verificar o cumprimento das atividades executadas pelo agente. Ja os custos com
concessoOes da garantia contratual, por parte do agente, sdo incorridos para assegurar suas acoes,

no caso, se o agente prejudica ao principal, ele terd que compensar ao principal em caso de
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prejuizos causado pelo agente. A perda residual ¢ entendida como a diferenca surgida da
divergéncia entre a decisdo tomada pelo agente e a decisdo de maximizagdo do bem-estar do
principal (Jensen; Meckling, 1976). Ou seja, os custos da agéncia tém por objetivo controlar as
acoes do agente que ja foi pactuado no contrato para cumprir com a maximizagao dos lucros da
companbhia.

Por outro lado, como toda teoria, a Teoria da Agéncia tem recebido vérias criticas por
diferentes aspectos (Eisenhardt, 1989; Foss; Stea, 2014; Wright ef al., 2001). Duas dessas
criticas, referem-se a relagao contratual (Eisenhardt, 1989; Jensen; Meckling, 1976; Wright et
al.,2001) e arelagdo interpessoal (Foss; Stea, 2014). A critica sobre a relagdo contratual aponta
que o acordo entre o principal e o agente pode favorecer uma das partes interessadas colocando
em desvantagem a outra (Eisenhardt, 1989). De fato, a énfase no contrato, torna-se uma
vantagem para o principal, servindo como um mecanismo de ajuda para minimizar os custos da
agéncia, que podem surgir no futuro entre as partes interessadas (Wright ez al., 2001). E também
arelagdo contratual envolve a analise normativa do contrato entre o principal e o agente (Jensen;
Meckling, 1976).

Sobre a critica referida de ndo tratar a relacao interpessoal entre o principal e o agente,
a teoria ndo aborda o aspecto cognitivo das habilidades do principal para desenvolver, manter
e ajustar a relacdo interpessoal da teoria (Foss; Stea, 2014). Ou seja, a Teoria de Agéncia ¢
criticada por ndo definir o papel cognitivo do principal no relacionamento interpessoal da
relagcdo da agéncia.

Portanto, o envolvimento das partes na Teoria de Agéncia esta relacionado ao
compartilhamento ilimitado de informagdes entre o principal e o agente, que seria o ideal. Isto
¢, seria desejavel que estes dois atores compartilhassem todas as informag¢des da companha de
maneira simétrica. No entanto, na realidade ndo acontece, isso ndo ocorre devido a assimetria

de informagao.

2.2 ASSIMETRIA DA INFORMACAO

A Teoria da Agéncia considera como um problema central a distribui¢do da informagao
nas companhias, conhecida como a assimetria da informacao, de tal forma que uma das partes
da relacdo de agéncia tem mais informagdo que a outra (Schieg, 2008). Assim sendo, essa

assimetria torna-se um problema central para toda a companhia.
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Como campo de pesquisa, a assimetria da informacdo comecou a ser estudada com
Arrow (1963), Akerlof (1970) e Stiglitz (2000). Segundo Akerlof (1970), na industria
automobilistica exemplifica-se a assimetria de informacao, especificamente na venda de carros
usados (conhecidos como “limdes” nos Estados Unidos). Nesse contexto, assimetria de
informagdes ocorre quando o vendedor possui mais informagdo sobre o carro do que o
comprador. Akerlof (1970) define a assimetria da informag¢ao como uma condi¢do em que uma
das partes da relagdao possui mais ou melhor informacgao do que a outra.

Assim, a assimetria de informagdo tem a ver quando, em determinada “‘situacao, um dos
dois parceiros da cooperagdo estd mais bem informado do que o outro” (Schieg, 2008, p. 48).
Na relag@o da agéncia, a assimetria de informagao est4 considerada como uma vantagem para
o agente e uma desvantagem para o principal, faltando uma distribuicdo simétrica da
informacao na relacao da agéncia (Schieg, 2008).

Na literatura, a assimetria da informacao tem sido estudada como um fendmeno formal
dos problemas da agéncia (Eisenhardt, 1989; Schieg, 2008). A assimetria da informacao destaca
dois aspectos comportamentais na relagdo de agéncia, sendo esses: a selecdo adversa
(Eisenhardt, 1989; Bergh et al., 2018; Schieg, 2008) e o risco moral (Eisenhardt, 1989; Liu et
al., 2021; Schieg, 2008).

A selecdo adversa refere-se “a deturpagdo da habilidade por parte do agente no caso da
relagdo da agéncia” (Eisenhardt, 1989, p. 61). O argumento descreve que o agente pode alegar
que tem as habilidades necessarias para uma fun¢do, enquanto ndo se consegue comprovar as
suas habilidades no momento da contratacdo ou quando esta trabalhando (Eisenhardt, 1989).
Por exemplo, a sele¢do adversa ocorre quando, no processo de contratacdo de um cientista por
uma companhia, ele pode alegar ter experiéncia como cientista, enquanto o empregador nao
consegue confirmar a sua experiéncia no momento de assinar o contrato (Eisenhardt, 1989).

A selegdo adversa, também, pode ser entendida como a quantidade de incerteza que o
cliente possui em relacdo ao bem ou servigo contratado. Antes, da assinatura do contrato, o
cliente ndo tem conhecimento preciso sobre a qualidade e a extensdo das incertezas. Quem
detém as informagdes necessaria ¢ o vendedor (Schieg, 2008).

Por outro lado, o risco moral se refere “a falta de esfor¢o de uma das partes, no caso da
relacdo da agéncia, o agente” (Eisenhardt, 1989, p. 61). O argumento descreve que o agente nao
faz o esforco necessario como foi o acordado, ou seja, ele se esquiva de fazer as tarefas
acordadas, visto que o risco moral, na relagao da agéncia, refere-se a que nao existe maneira de
prevenir como vai se comportar o agente, por isso, o comportamento imprevisivel do agente

ndo pode ser comprovado, se ele vai cumprir com a relagdo contratual com o principal. Por
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exemplo, o risco moral ocorre quando o pesquisador cientista trabalha em seus projetos pessoais
no horério de trabalho, contudo ndo existe a maneira de que a administragao consiga perceber
que o pesquisador cientista esteja trabalhando nesses projetos pessoais dentro da companhia
(Eisenhardt, 1989).

Ao contrario da seleg@o adversa, o risco moral surge quando ha assimetria de informagao
entre o agente e o contratante antes da assinatura do contrato. Nesse caso, existe o perigo de o
contratante se deparar com o comportamento oportunista do agente, incapaz de conseguir
comprovar tal conduta (Schieg, 2008; Bergh et al., 2018). Nessa afirmacgao, o risco moral surge
antes de fecharem o contrato entre o agente e o principal, por isso ndo se consegue verificar as
acOes do agente pela assimetria de informagao.

O fendmeno do risco moral acontece, por exemplo, nos planos de saude, apontado por
Arrow (1963). No caso, o cliente e o plano de saude, antes da assinatura do contrato, nao tém
maneira de comprovar que o cliente ou paciente vai declarar todas as suas doengas pré-
existentes no contrato, enquanto o plano de saide ndo pode comprovar as informacdes do
cliente, dessa maneira, o cliente € o inico que tem todas as informacgdes respeito de sua saude.

A diferenca entre o risco moral ¢ a selecdo adversa no contexto contratual, ocorre em
momentos diferentes da formalizagdo do contrato (Macagnan, 2007). A selecdo adversa (ex-
ante) aparece antes da assinatura do contrato, enquanto o risco moral (ex-post) acontece depois
da formalizacdo do contrato (Macagnan, 2007).

Nas companhias de capital aberto, o risco moral e a selecdo adversa acontecem em
momentos diferentes. O risco moral acontece quando o investidor esta estudando comprar as
acOes de uma companhia, nesse contexto, o investidor ndo consegue comprovar se o conselho
de administracdo sempre tomard as melhores decisdes na companhia. A selecdo adversa
acontece quando o acionista (principal) ndo tém todas as informagdes do conselho de
administracao (agente), sobre as escolhas das praticas contdbeis, por exemplo, a reducao do
gerenciamento de resultados.

Portanto, os aspectos de selecdo adversa e risco moral fazem parte da assimetria de
informacao, que influencia as escolhas contabeis das companhias. Pesquisas empiricas sobre a
relacdo entre assimetria da informagdo e gerenciamento de resultados concluiram que a
assimetria de informacdo facilita a pratica de gerenciamento de resultados, visto que os
investidores ou proprietarios ndo possuem os dados necessarios para monitorar as agdes dos

gestores, surgindo assim a pratica do gerenciamento de resultados (Richardson, 2000).
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2.3 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Na literatura contabil, um dos temas que vem se destacando com varias publicagdes ¢ o
gerenciamento de resultados, entre essas publicacdes as pesquisas americanas t€ém sido as que
mais abordam o tema (Paulo et al., 2007). Contudo, nas ultimas décadas, pesquisas sobre o
tema tém surgido em todas as regides e paises.

No Brasil, as pesquisas sobre o gerenciamento de resultados comegaram com os estudos
de Martinez, (2001), De Almeida et al., (2005), Paulo et al., (2007), Cardoso et al. (2008),
Castro e Martinez (2009) e desde entdo, esta area de pesquisa ndo tem deixado de crescer.

A seguir se aborda a manipulag@o de contas como base do gerenciamento de resultados.
Posteriormente, sao abordados o gerenciamento de resultados, a sua evolugdo conceitual, tipos
de gerenciamento de resultados, criticas, vantagens e desvantagens do gerenciamento de

resultados e no final, as métricas de detec¢ao do gerenciamento de resultados.

2.3.1 A manipulac¢ido de contas

A manipulagdo de contas ¢ uma pratica que acontece nas companhias (Stolowy, 2004).
As primeiras pesquisas sobre gerenciamento de resultados aparecem estudando a manipulacao
de contas como sendo uma motivag¢ao gerencial que visa a alteragdo das contas dos relatérios
contabeis (Beneish, 2001). Posteriormente, diferentes pesquisas sobre a manipulagdo de contas
foram emergindo em paises como Estados Unidos, Canada, Reino Unido, Australia, Finlandia
e Francga e outros (Stolowy, 2004).

Stolowy (2004. p. 7) define a manipulagdo de contas como “o uso discricional da
administracdo para fazer escolhas contabeis ou desenhar transagdes, assim como afetar as
possibilidades de transferéncia de riqueza entre a companhia e a sociedade (custos politicos),
fornecedores de fundos (custos de capital) ou administradores (planos compensatorios)”. Essa
definicdo da manipulagdo de contas descreve a discricionariedade da gestdo nas decisdes
contabeis para influenciar a criacdo de riqueza para os usudrios da contabilidade. A
manipulagdo de contas ¢ realizada pelos agentes da companhia.

Assim, sdo os gestores e contadores que determinardo as escolhas contabeis das contas
a manipular nas companhias, esses atores ou agentes tém sido estudados em diferentes
pesquisas (Dye 1988; Stolowy, 2004). Para Dye (1988), a manipulacao de contas ¢ considerada

uma pratica estritamente gerencial. Contudo, Stolowy (2004) opina que a manipulacdo de
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contas tem mais agentes, sendo eles: o mercado (investidores e intermediarios), a firma
(administradores e empregados) e a sociedade (governos federais e locais).

Para Stolowy (2004) a manipulacao de contas se caracteriza por ser uma pratica contabil
realizada dentro do limite da Lei, enquanto a pratica contabil realizada fora do limite da Lei ¢
considerada como fraude. A manipulacdo de contas e a fraude transitam bordeando os limites

da Lei (Figura 2).

Figura 2 - Um framework da pratica de manipulag@o de contas

[ Transferéncia potencial da riqueza l

7

Menipulagdo de contas J ¢
Fora dos limites previsto no lei e | Dentro dos limites previsto na lei ¢ padries
padrdes contibeis 1 | comtibeis
e ‘ Iucro par a;io(LPA) ‘ D“;?' ?_?Eml ‘
— , / i [ Commblidade |
Principal Gerenciamento de resultados criativa (window
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pesquisa J
Nome das —4 - +
comentes de [ Gerenciamento de ] [ Ahr:ﬁ?dssde ] [ Big Bath da contabilidade ] [ Perspectiva académica ] Perspectiva professional
pesmiz resuitadoﬁ
Principal Nivel de lucros por agio Variantes de Jucros por Radugfo atal doLPA
dhjetivo (LPA) para mcrementar
i * : ; ; : No pesquisas empiricas
Tipo de Alzumas pesquisas Pouras pesquisas Poucas reais pesquisas pesqu o
pefqouisa etpiricas iri empiricas de opinido professions]
Autores Shippr (1989) et Dye (1989) Toveedie ¢ Whittuton (1930) Grifiths (1986, 1993)
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Fonte: Stolowy (2004).

A pratica de manipulagdao de contas (Figura 2) desenvolve a transferéncia da riqueza
através do ajuste das contas, apresentado dois enfoques: permanecendo dentro dos limites das
Leis dos padrdes contabeis e fora dos limites das Leis dos padrdes contdbeis. Esse processo,
por um lado, visa obter o retorno do investimento de terceiros, pela venda das agdes resultando
em um gerenciamento de resultados de forma ampla. Por outro lado, visa obter retorno do

investimento de terceiros para realizar agdes fraudulentas. O campo de pesquisa dessa tese se
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enquadra dentro do primeiro enfoque, isto €, estudar o gerenciamento de resultados, o qual esta
dentro dos limites da lei. A seguir serdo apresentados diferentes estudos sobre gerenciamento

de resultados.

2.3.2 Estudos sobre gerenciamento de resultados

Na literatura, inicialmente, o gerenciamento de resultados tem sido estudado em vérias
pesquisas americanas, trazendo consigo atencao enorme em diferentes publicagdes cientificas
(Ongsakul, 2020; Paulo et al, 2007). Estas pesquisas tém contribuido com esta area de
pesquisa, evidenciando que o gerenciamento de resultados vem a ser uma pratica do mundo
corporativo, desde faz muito tempo até hoje (Richardson, 2000).

A partir dos anos 1960 originaram-se as primeiras pesquisas empiricas sobre
gerenciamento de resultados (Buckmaster, 1997). Um dos primeiros estudos foi realizado em
1954 por George Husband, em seu artigo “Rationalization in the Accounting Measurement of
Income”. Nesse trabalho seminal, o autor mensurou as distor¢des dos resultados das
demonstragdes contabeis. Posteriormente, em 1964, Gordon Myron, no seu artigo intitulado
“Postulates, Principles and Research in Accounting”, propde a suavizagdo (um tipo de
gerenciamento de resultados) dos resultados contdbeis como uma escolha contébil para a
apresentacdo financeira aos orgdos reguladores. Assim, inicialmente, o gerenciamento de
resultados emerge das pesquisas realizadas por George Husband € Gordon Myron.

A partir dos anos 1970 e 1980 aparecem pesquisas com diferentes temas como 0s novos
testes para detectar o gerenciamento de resultados, destacando-se os modelos de deteccao do
Healy (1985) e de DeAngelo (1988). Dessa maneira, comegam a surgir mais publicacdes sobre
o gerenciamento de resultados. Além disso, outras pesquisas apontam que os gestores t€m
motivacdes para aplicagdo do gerenciamento de resultados (Martinez, 2001; Watts;
Zimmerman, 1986).

Posteriormente, além do interesse de pesquisadores, o gerenciamento de resultados tem
recebido interesse dos o6rgaos de regulacdo e das instituigdes financeiras (Dechow ef al., 1995;
Buckmaster, 1997; Xie et al., 2003). Os 6rgaos reguladores sdo os encarregados de garantir e
vigiar as condutas dos diferentes setores econdmicos correspondentes, estes 0rgaos financeiros
asseguram a divulgacdo das informagdes contdbeis para proteger aos investidores, usuarios dos
relatorios contabeis. Ja as entidades financeiras, também, precisam das informagdes contabeis
para financiar as companhias que solicitam financiamento. Para isso, as companhias precisam

fornecer suas informagdes financeiras com transparéncia, evitando os escandalos financeiros.
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Ja nos anos 1990, a literatura sobre gerenciamento de resultados tenta compreender
quais seriam os motivos pelos quais os gerentes manipulam os lucros, como eles realizam essa
manipulagdo e as consequéncias dessa manipulacao para seu beneficio (Mcnichols, 2000).

Além disso, o gerenciamento de resultados remete a aplicacao dos padrdes contabeis,
que permitem a aplica¢do discriciondria aos gestores na elaboragdo dos relatérios contabeis.
Portanto, quando se aplica a discricionariedade dos gestores, que tem por objetivo manipular
os resultados contdbeis dos relatdrios financeiros, ocorre o gerenciamento de resultados
(Richardson, 2000). Visto isso, as pesquisas sobre gerenciamento de resultados tém por objetivo
entender por que a geréncia manipula os resultados.

Desde o século passado até a atualidade, o gerenciamento de resultados foi abordando
diferentes temas e interesses nas companhias (Dechow et al., 1995; Buckmaster, 1997; Xie et
al., 2003; Jiraporn et al., 2008; Jaggi et al., 2009; Perry; William, 1994: Kotari ef al., 2016; El
Diri et al., Karjalainsen et al, 2023; Aljaloudy et a/ 2024: Bui, 2024). Em geral, o
gerenciamento de resultados ¢ estudado sob perspectiva econdmica, em dos niveis, tanto no
nivel microecondmico (Perry; William, 1994), quanto no nivel macroecondémico (Jaggi et al.,
2009).

No nivel microecondomico, o gerenciamento de resultados ¢ reconhecido como uma
estratégia seguida por algumas companhias a fim de obter beneficios econdmicos futuros
(Perry; William, 1994). Esses beneficios sdo traduzidos em ganhos econdmicos que sdo
divulgados aos usuarios da informagdo. As vezes, esses ganhos resultam do aumento ou da
redugdo do gerenciamento de resultados. Para isso, a gestdo da companhia deve planejar suas
escolhas contabeis, decidindo se aplicard ou ndo o gerenciamento de resultados no curto ou
médio prazo. No final, a aplicagdo do gerenciamento de resultados influencia o valor das a¢des
da companhia no mercado, atraindo novos investimentos para a companhia (Perry; William,
1994).

No nivel macroecondmico, o gerenciamento de resultados ¢ investigado em alguns
estudos como o arranjo institucional de um pais, que influencia significativamente a vida das
companhias, especificamente na qualidade dos resultados. Para Jaggi et al., (2009) com esse
interesse crescente, as pesquisas sobre o gerenciamento de resultados, no nivel
macroecondmico estdo aumentando.

Também, ¢ importante apontar os escandalos financeiros, como de 2008, que
evidenciaram as fraquezas dos relatorios contabeis no valor justo de seus ativos, de tal forma

que esses escandalos financeiros sdo a consequéncia da falta de transparéncia no mundo
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corporativo global (Borgheti ef al., 2019). Dessa maneira, surgem pesquisas que estudam o
impacto das normas internacionais no gerenciamento de resultados.

Como descrito, desde o inicio das primeiras pesquisas, os estudos sobre gerenciamento
de resultados tem ido avangando, incorporando novos topicos de pesquisa, as quais t€m trazido

contribui¢des tedricas e praticas.

2.3.3 Evolucao conceitual do gerenciamento de resultados

Nas ultimas décadas, o conceito de gerenciamento de resultados teve contribuigdes de
varios pesquisadores (Arioglu, 2020; Degeorge, 1999; Santos; Grateron, 2003; Healy; Wahlen,
1999; Gongalves, 2011; Isidro; Schipper, 1989). Resultado dessas pesquisas, o gerenciamento
de resultados tem passado por uma evolugao conceitual.

Na literatura em lingua portuguesa, o gerenciamento de resultados ¢ estudado sob
diferentes denominagdes, sendo estas ‘manipulagdes de resultados’ (Furtado et al., 2016),
‘manipulagdo de informacao contéabil’ (Ferreira et al., 2011), ‘maquilagem de resultados’
(Montoya, 2018; Montoya et al., 2019). No idioma espanhol, o gerenciamento de resultados ¢
conhecido como ‘ajustes por devengo’ (Sanchez et al., 2021), ‘gestion de resultados’ (Teodoro;
Mapa, 2020) e ‘contabilidade creativa’ (Santos; Grateron, 2003). Em inglés, o gerenciamento
de resultados ¢ conhecido com a expressao de ‘earnings management’, composta por duas
palavras, ‘earnings’ e ‘management’; earnings que significa resultado e ‘management’ que tem
como significado ‘gerencial’, ‘administrar’ ou ‘manuseio’ (Santos: Grateron, 2003).

Ao longo do tempo, muitos estudiosos tém dedicado esforcos para definir e conceituar
o gerenciamento de resultados. No Quadro 1 a seguir constam os conceitos do gerenciamento

de resultados e como foram evoluindo no tempo.

Quadro 1 - Definigdes de gerenciamento de resultados

N° Auto (res) Definicoes Enfoque

1 Arioglu (2020, p. 927) “... o gerenciamento de resultados pode ser | Discricionariedade
definido  resumidamente = como  a | financeira
manipulacao dos resultados dos reportes da
companhia em uma forma que ndo
representem fielmente a posicdo financeira
da companhia.”

2 Bouaziz et al. (2020. p.78) | “... gerenciamento de resultados ¢ uma | Discricionariedade
habilidade dos gerentes para manipular os | financeira

lucros reportados usando a
discricionariedade sobre os principios
contabeis”




Martinez (2013, p. 5)

“O gerenciamento de resultados contébeis
como o uso da discricionariedade gerencial
na realizacdo de escolhas contabeis
(reconhecimento e mensuragao), na tomada
de decisdes operacionais e na selecdo dos
critérios de apresentacdo da demonstragdo
de resultado (disclosure). Todas dentro dos
limites das normas contabeis, visando
influenciar as percepgdes sobre fatos
econdmicos subjacentes, que sao refletidos
nas medidas de resultado contabil”.

Discricionariedade
financeira

Gavious et al. (2012, p.7)

“O gerenciamento de resultados ¢ uma
pratica de fazer escolhas contédbeis
discricionais para atingir um nivel desejado
de ganhos reportados...”

Discricionariedade
financeira

Isidro e Gongalves (2011,
p- 88)

“O gerenciamento de resultados ¢ definido
como uma variavel dicotdmica assumindo o
valor de um se a razdo de suavidade da
empresa acima da mediana da amostra ¢
Zero caso contrario”

Discricionariedade
financeira

Goulart (2007, p. 6)

“..definido como o conjunto de agdes
intencionais, por parte dos preparadores de
demonstra¢des financeiros, com impactos
sobre a representacao contabil da entidade,
dentro dos limites permitidos pelas normas
e padrdes contdbeis, tendo em vista o
atendimento de interesses dos gestores da
organizacdo  objeto da  divulgagdo
financeira.”

Divulgagao
financeira

Davidsom III et al. (2004,
p. 207)

“..0 uso de principios contabeis flexiveis
que permitem que os gerentes influenciem
os ganhos reportados, fazendo com que a
receita reportada seja maior ou menor do
que seria de outra forma”

Flexibilidade
contabil

Dos Santos e Grateron
(2003, p. 8)

113

earnings management pode ser
entendida como  gerenciamento  ou
manuseio dos resultados, com a intencao de
mostrar uma imagem diferente (estavel no
tempo, melhor ou pior) da entidade”.

Divulgagao
financeira

Richardson (2000, p. 325)

113

. o critério de discricdo ¢ usado com a
intengdo  manipular os  resultados
reportados”.

Discricionariedade
financeira

10

Healy e Wahlen (1999, p.
368)

“O gerenciamento de resultados ocorre
quando os gestores usam julgamentos dos
relatorios financeiros e nas transagdes
estruturadas alterando relatorios financeiros
para enganar algumas partes interessadas
sobre o desempenho econémico importante
da companhia ou influenciar os resultados
contratuais que dependem nos numeros
contéabeis reportados”

Discricionariedade
financeira

11

Degeorge (1999 p.11)

" ... gerenciamento de resultados emerge
como uma atividade de divulgag¢do dos
reportes  financeiros,  cujos  atores
fundamentais serdo os executivos e o0s
investidores que devem de participar direita

Divulgagéo
financeira

31
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o indiretamente na tomada de decisdes da
firma".

12 Schipper (1989, p. 92) "... uma intervengdo proposital no processo | Discricionariedade
de relatério financeiro externo, com a | financeira
intengdo de obter alguns ganhos privados."

Fonte: Elaborado pela autora com base nos autores citados

Apo6s apresentar os diferentes conceitos do gerenciamento de resultados no Quadro 1,
identificam-se que suas defini¢des seguem trés enfoques, sendo estes: discricionariedade
gerencial, divulgacao financeira e flexibilidade contébil.

No contexto da discricionariedade gerencial, o gerenciamento de resultados refere-se
as atividades discricionarias dos gestores, que fazem escolhas contabeis para ajustar lucro ou
prejuizos das companhias, com efeitos que eventualmente serdo revertidos no futuro (Healy;
Wabhlen, 1999; Schipper, 1989; Gavious et al., 2012; Martinez, 2013).

Quanto ao enfoque da divulgacdo financeira, o gerenciamento de resultados esta
relacionado aos ajustes dos relatorios financeiros com objetivo de divulgar estes aos usudrios
da informagao financeira, observando a legislagdo aplicavel em determinada regido geografica
para atrair investimentos do mercado (Santos; Grateron, 2003; Goulart, 2007).

Sob o enfoque de flexibilidade contabil, o gerenciamento de resultados envolve a
aplicacdo do principio de flexibilidade contabil nos relatorios financeiros pelos executivos, com
o intuito de apresentar resultados de lucros ou prejuizos aos usudrios da informagdo, mesmo
que nao reflitam totalmente a verdadeira situacdo da companhia (Davidsom III et al., 2004).

Além dos diferentes enfoques conceituais sobre o gerenciamento de resultados, um outro
tema importante esta relacionado aos tipos de gerenciamento de resultados, como abordado a

seguir.

2.3.4 Tipos de gerenciamento de resultados

De maneira ampla, o gerenciamento de resultados, como campo de pesquisa da
contabilidade, envolve varios tipos, destacando-se trés (Martinez, 2001; Stolowy, 2004), sendo
eles: resultados por metas (Target Earnings), alisamento de resultados ou suavizagdo de
resultados (Income Smoothing) e, cujas praticas se encontram dentro dos limites da lei e dentro
dos padrdes contabeis (Stolowy, 2004). Isso quer dizer, que o gerenciamento de resultados €

praticado em base as leis, normas e principios contabeis (ver a Figura 2).
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No que tange ao gerenciamento de resultados por metas (7arget Earnings), este ¢é
orientado a aumentar (melhorar) ou diminuir (piorar) os lucros contdbeis para atingir as metas
estabelecidas pela companhia big bath accounting dentro de um periodo contabil (Martinez,
2001). Ou seja, o gerenciamento de resultados por metas ¢ uma estratégia na qual companhia
planeja atingir percentuais especificos de lucratividade, ajustando os resultados contdbeis
conforme necessario.

O alisamento de resultados (Income Smoothing) ¢ outro tipo de gerenciamento de
resultados que tem sido objeto de interesse nas areas de financas e de contabilidade, com
estudos que remontam ao século passado e continuam até os dias atuais (Buckmaster, 1997).
Embora pesquisado ha décadas, o alisamento de resultados permanece relevante, como
demonstram estudos empiricos modernos, mais recentes (Castro; Martinez, 2009). O tema
central dos estudos do alisamento de resultados ¢ analisar os aspectos que influenciam esse
comportamento ou determinar sua presenca em diferentes setores economicos.

Além disso, o alisamento de resultados (Income Smoothing) ou suavizacao de resultados
pode ser entendido como o nivel de variagdes de ganhos nos demonstrativos contabeis das
companhias (Martinez, 2001; Stolowy, 2004), cujo objetivo fundamental ¢ manter os lucros
contabeis para que ndo exista excesso de flutuagdes dos resultados nos periodos contabeis
(Martinez, 2001).

J& o terceiro tipo, big bath accounting ou take a bath, envolve a reducdo deliberada de
ganhos relacionados ao alisamento de resultados, portanto, identificar a presenca dessa pratica
¢ um desafio para ser estudado (Stolowy, 2004). O conceito do Big bath accounting refere-se a
diminui¢ao dos lucros correntes em um periodo contabil para obter beneficios futuros, isso quer
dizer que os lucros atuais sdo reduzidos para possibilitar uma melhora significativa nos periodos
subsequente (Martinez, 2001).

Também, o Big bath contdbil, como um tipo do gerenciamento de resultados, surge
devido a possibilidade da existéncia nas normas contabeis, quando os gestores exploram
beneficiar a companhia. Por exemplo, um gestor pode utilizar a norma para reconhecer uma
baixa de ativos na companhia (Souza, 2015). Portanto, uma maneira da aplicacdo do Big bath
pode estar ligada a aspectos normativos, como na adopg¢ao inicial da norma internacional de
contabilidade no Brasil sobre a redu¢do do valor recuperavel do goodwill. Por outro lado, o
gerenciamento de resultados, incluindo big bath accounting, atrai tanto criticas, quanto

reconhecimento das suas vantagens e desvantagens. Esses temas serdao abordados a seguir.
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2.3.5 Criticas, vantagens e desvantagens do gerenciamento de resultados

Desde os primeiros estudos, o gerenciamento de resultados tem sofrido criticas, tanto nas
finangas quanto na contabilidade, entre outras areas. Essas criticas tém ajudado na evolugdo
deste campo de pesquisa, tendo como resultado varias publicagdes do tema e a sua
consolidagao.

A critica que enfrenta o gerenciamento de resultados, ¢ uma incitagdo basica aos
pesquisadores e investidores, porque estes ndo conseguem detectar a olho nu a pratica do
gerenciamento de resultados dos accruals (Beneish, 2001). Dessa maneira, o principal desafio
dos pesquisadores e dos investidores ¢ o entendimento das metodologias para a deteccdo do
gerenciamento de resultados dos accruals.

Ademais a definicdo do gerenciamento de resultados tem recebido vérias criticas de
pesquisadores da contabilidade, que veem essa como uma habilidade dos gestores para
manipular os resultados através da discricionariedade das escolhas contabeis (Bouaziz ef al.,
2020: Costa; Soares, 2022). Nesse sentido, o conceito de gerenciamento de resultados €
criticado por envolver a manipulacio dos resultados dos gestores, utilizando a
discricionariedade contébil nos relatérios financeiros das companbhias.

Paulo ef al., (2007) criticam o gerenciamento de resultados porque ele implica uma
relagdo em que alguém perde e alguém ganha. Dessa maneira, o gerenciamento de resultados
pode ser visto como uma pratica de manipulagdo das informagdes financeiras, usadas para obter
beneficios pessoais para os executivos da alta geréncia (fop managers) e prejuizo dos acionistas
ou investidores (Paulo et al., 2007).

Outra critica se relaciona ao fato de que a pratica do gerenciamento de resultados reduz
a qualidade dos lucros, porque o gerenciamento de resultados nao contribui com o fornecimento
das informagdes contabeis subjacentes para gerar futuros lucros das companhias (Arun ef al.,
2015). Ou seja, o gerenciamento de resultados reduz a qualidade dos lucros ndo refletindo nos
reportes financeiros fidedignos das companhias.

Entretanto, nem tudo sdo criticas. O gerenciamento de resultados também tem
vantagens. Além das criticas, segundo alguns pesquisadores (Bouaziz et al, 2020; Costa;
Soares, 2022; Paulo et al., 2007), gerenciamento de resultados tem suas vantagens, na medida
em que se caracteriza por ser uma pratica contabil ndo fraudulenta, ou seja, o gerenciamento de
resultados se encontra dentro dos limites da legislagdo e dos padrdes contdbeis que nado

constituem fraude (Martinez, 2001; Stolowy, 2004), contudo o gerenciamento de resultados ¢
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uma escolha contabil de carater discricional realizada pelos gestores das companhias (Martinez,
2001).

Outra vantagem do gerenciamento de resultados ¢ que evita que as companhias
ingressem em um estado de insolvéncia, momentaneamente, através das praticas de
manipulacdo de resultados por parte dos gestores para melhorar seus lucros, e obter solu¢des
para os usuarios da informagdo (Queiroz et al., 2018). Além de vantagens, o gerenciamento de
resultados tem suas limitacoes.

A limitagdo do gerenciamento de resultados esta em sua natureza comportamental, visto
que o gerenciamento de resultados tem a ver com a discricionariedade dos gestores, para
realizar diferentes previsdes e preferéncias dos gestores para atingir as os resultados contabeis,
visando atingir resultados que maximizem lucros ou minimizem perdas, muitas vezes
exagerando as expectativas do mercado (Dempsey, 1994). Além disso, ha varias pesquisas
exploram o gerenciamento de resultados, destacando a habilidade dos gestores para alterar os
relatorios contabeis com motivagdes oportunistas (Becker ef al., 1998).

Ademais, Paulo et al., (2007) apontam que o gerenciamento pode trazer prejuizo aos
usudrios da informacdo como investidores, analistas financeiros, entidades regulamentadoras
do mercado de capitais e da profissdo contabil, instituicdes de crédito e de financiamento,
organismos governamentais, sindicatos, entidades fazendéarias e entidades sindicais e
organizagdes ndo governamentais,

Os investidores que nao tém informacao suficiente de como vao ser alocados seus
investimentos; analistas financeiros, os quais elaboram previsdes incertas para 0s usuarios;
entidades regulamentadoras do mercado de capitais e da profissdo contabil que estudam a
maneira de evidenciar as manipulagdes financeiras; instituigdes de crédito e de financiamento,
as quais nao conhecem os riscos verdadeiros para negociar com as companhias; organismos
governamentais, encarregados pela regulamentagdao das companhias. Sindicatos, entidades
fazendarias, responsaveis pela fiscalizagdo para evitar a sonegacdo dos impostos; entidades
sindicais, que enfrentam desafios devido a escassez informacdes das companhias dificultando
as negociacdes trabalhistas; além de organizagdes nao governamentais, combatem a
concentracdo do poder e da riqueza nas grandes corporacdes em prol de beneficio da sociedade
e do meio ambiente (Paulo et al., 2007).

Dessa maneira, um dos principais desafios dos pesquisadores e dos investidores ¢
ampliar seu entendimento das abordagens metodologias e dos modelos de deteccao do

gerenciamento de resultados, para a transparéncia dos demonstrativos contabeis. E nesse
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contexto que entender as métricas de detec¢do do gerenciamento de resultado ¢ um tema

importante.

2.3.6 Métricas de deteccao do gerenciamento de resultados

O gerenciamento de resultados das companhias pode ser detectado através de métricas.
Estas métricas classicas desenvolvidas para identificar os accruals (acumulagdes)

discricionarios sao explicadas na secao e outros modelos estudados na literatura.

2.3.6.1 Modelos de deteccao dos accruals discricionarios

Os modelos de gerenciamento de resultados tém surgido em varias pesquisas (Dechow
et al., 1995; Mcnichols, 2000). Essas pesquisas vém utilizando como base os accruals
(acumulacdes) discriciondrias, que tem o intuito de detectar o gerenciamento de resultados nos
relatorios financeiros (Dechow et al., 1995). Além disso, os accruals (acumulagoes)
discricionarios sao analisados sobre os relatérios financeiros da companhia, tendo a
discricionariedade da geréncia como um requisito importante na aplicacao de qualquer teste de
gerenciamento de resultados (Mcnichols, 2000), visto que, a discricionariedade da gestdo como
um ato comportamental pode ser analisada por diferentes modelos de detec¢do do
gerenciamento de resultados.

Os modelos de mensuragao dos accruals discricionarios utilizam como ponto de partida
os accruals totais (Dechow et al.,1995). Os accruals totais sdo representados pela somatdria de
dois componentes: accruals discriciondrios (AD) e accruals ndo discricionarios (AND) (Paulo
et al., 2007). Dessa maneira, os componentes dos accruals discricionarios (AD) sdo artificios
para manipulacao dos resultados contabeis por meio das escolhas contabeis intencionais. Em
contrapartida, o componente dos accruals ndo discricionarios (AND) resultam das atividades
normais das companhias (Melillo et al., 2018; Paulo et al., 2007).

Na literatura, a mensuragao dos accruals discricionarios do gerenciamento de resultados
¢ estudada desde os modelos mais simples até os modelos mais sofisticados. Os modelos de
mensuracao simples avaliam os accruals discricionarios como parte dos accruals totais. J& os
modelos de mensuracdo mais sofisticados separam minuciosamente o0s componentes
discricionarios e ndo discricionarios (Dechow et al., 1995).

Os modelos de deteccio do gerenciamento de resultados por meio de accruals

discricionarios estdo constituidos por diferentes testes que contribuem na detec¢do dos mesmos,
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sendo esses modelos os seguintes: modelo Healy (1985), modelo DeAngelo (1988), modelo
Jones (1991), modelo de Jones Modificado (Dechow et al., 1995), modelo do Kang e
Sivaramakrishnan (1995) e modelo Pae (2005). Todos estes modelos sdao descritos a seguir.
Uns dos primeiros modelos para identificar o gerenciamento de resultados foi o modelo
de Healy (1985). Este modelo tem como caracteristica aplicar a previsdo de administragdo dos
lucros sistematicamente planejados pela gestao, isso ocorrerd dentro de cada periodo contébil.
E, também, o método comparard as medias dos accuals totais por meio das variaveis que
participaram no gerenciamento de resultados. Segue a equagao do modelo Healy (1985):

NDA, = Zt;I:At Equagdo (1)

Onde:

NDA = estimando accruals ndo discricionarios;
TA = Total de accruals pelo ativo total defasado:
t =1, 2, ..., € um ano subscrito para os anos incluidos no periodo de estimativa; e

T = um ano subscrito indicando um ano no periodo do evento.

Depois do modelo de Healy (1985), surge o modelo DeAngelo (1988), que se destaca
porque foram trabalhadas as primeiras diferencas nos accuals totais que ocorrem nos testes de
gerenciamento de resultados. Por isso, 0 modelo assume as primeiras diferencas dos accuals
totais, sendo esperado um valor zero sobre a hipdtese nula de ndo acontecer o gerenciamento

de resultados. Segue a equagdo do modelo DeAngelo (1988):

NDA; =TA;_4 Equacao (2)
Onde:

NDA; - accruals ndo discricionarios da companhia i no periodo t;
TA.; - Total dosaccruals

t =1,2,..,¢um ano subscrito para os anos incluidos no periodo de estimativa; e

Posteriormente, Jones (1991) propde um modelo que atenua as suposi¢des dos accruals

ndo discriciondrios que sdo constantes. Dessa maneira, o modelo de Jones (1991) tenta controlar
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o efeito das mudancas das circunstincias econdmicas das companhias nos accruals nao

discricionarios (DECHOW et al., 1995). Segue a equagdo do modelo Jones (1991):

NDAt = a;(1/A;_1) + a,(AREV;) + a3(PPE)+ i, Equacgdo (3)

Onde:

AREV, -receita no ano , menos receitas no ano,.; para companhias ;;
PPE ; - ativo imobilizado bruto no ano,.; para companbhias ;;
Ajr-1-ativo totais no ano,.; para companhias ;;

a la2a3 ..= pardmetros especificos da firma

¢ir, = tesiduo da regressdo para a firma i no ano t.

O modelo Jones (1991) tem as suas limitacdes, que estdo associadas a outras despesas
(discriciondrias e ndo discricionarias) que nao sao justificadas na explicagao dos accruals totais
(Costa; Soares, 2022). Ou seja, o modelo Jones (1991) tem as suas limitagdes por nao ter o
tratamento das outras despesas (discriciondrias e ndo discricionarias), por este motivo a sua
aplicacdo pode estar limitada.

Posteriormente ¢ proposto o modelo de Jones Modificado. Este modelo ¢ a versdo
modicada do modelo Jones (1991). O modelo Jones Modificado elimina a tendéncia conjuntural
do modelo Jones (1991), mensurando os accruals discricionarios, com 0 erro no momento no
qual a discricionariedade da gestdo intervém nas receitas (Dechow et al., 1995). Segue a

equacdo do modelo Jones modificado (Dechow et al., 1995):

NDA: = o (1/At1) Y 02(AREV: - AREC ) + a3 (PPE}) + i, Equagao (4)

Onde:
NDA~= acumulagdes nao discricionais da firma i no ano t:
Aiy.1 - ativo total da companhia i no ano t-1;
AREV= variagao da receita bruta da companhia i entre os anos t e t-1,
AREC; = variagao de contas a receber (clientes) da companhia i entre os anos t e t-1, ponderados

pelos ativos totais no final do periodo t-1;



39

PPE= imobilizado (e intangiveis) da companhia i no ano t, ponderados pelos ativos totais no
final do periodo t-1;

¢ir, = tesiduo da regressao para a firma i no ano t.

O modelo do Kang e Sivaramakrishnan (KS) propde estimar os componentes técnicos
simultaneos, os erros nas variaveis e variaveis omitidas que afetam o gerenciamento de
resultados (Kang; Sivaramakrishnan, 1995). Assim, o modelo do KS ¢ entendido pelo
significativo avango do modelo Jones (Martinez, 2001).

Outro modelo de Pae (2005), ¢ outra versao aprimorada do modelo Jones (1991)
reconhecida e refinada por diversas pesquisas (Dechow et al., 1995; Kothari et al., 2005; Pae,
2005). A proposta de Pae (2005) adapta o modelo Jones (1991) incorporando o fluxo de caixa
operacional e as reversdes dos accruals de periodos anteriores. Pae conclui que a inclusao do
fluxo de caixa operacional traz uma melhora significativa na capacidade de explicar e prever o
modelo Jones. No entanto, as reversoes dos accruals de periodos passados ndo apresentam
melhoras de explicagdo o modelo Jones.

Dentro das métricas de detecgdo do gerenciamento de resultados, o modelo Jones
modificado ¢ considerado o mais bem-sucedido, pois “parte da premissa de que a variagao dos
créditos de curto prazo sdo accruals discriciondrios, ampliando o poder de deteccdo de
gerenciamento” (Dechow et al., 1995, p. 701). Além disso, na literatura sobre gerenciamento

de resultados aborda varias outras métricas de detecgao.

2.3.6.2. Outras métricas de detec¢ao do gerenciamento de resultados

Na literatura sobre gerenciamento de resultados, outras métricas de deteccdo do
gerenciamento de resultados foram identificadas, sendo estas a analise de distribuigao de
frequéncia de lucros (Burgstahler; Dichev, 1997; Degorge et al., 1999; Mcnichols, 2000;
Martinez, 2001), andlise de accruals especificos (Mcnichols; Wilson, 1988; Mcnichols, 2000)
e andlise de accruals agregados (Dechow ef al.,1995; Jones, 1991; Mcnichols, 2000).

A analise de distribuicdo de frequéncia de lucros ¢ o estudo que avalia a propriedade
estatistica da distribuicao entrecruzada (across-sectional) dos resultados obtidos da companhia,
que evidencia a diminui¢do e perda dos lucros dos resultados contabeis, em referéncia aos atos
gerencias na pratica do gerenciamento (Burgstahler; Dichev, 1997), ou seja, que a anélise de
distribuicao de frequéncia de lucros mostra as diminui¢des e perdas de lucros tomando como

referéncia as origens gerenciais.
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Martinez (2001) reforca esse raciocinio, ao afirmar que o resultado do periodo ¢
constituido de uma parte advinda das atividades normais da empresa, que sdo as acumulagdes
nado discricionarias (accruals ndo discricionarios) e outra decorrente de métodos que a
administracao da companhia julga serem os mais apropriados para apresentar adequadamente
a posic¢ao financeira, denominadas acumulagdes discriciondrias (accruals discricionarios).

Assim, a andlise de accruals especificos ou contas especificas foi um estudo de
McNichols e Wilson (1988), para detectar o gerenciamento de resultados por meio desses
accruals. McNichols e Wilson (1988) concluiram que, ao associar um conjunto de variaveis
especificas, € possivel identificar os fatores que motivam o gerenciamento de resultados. Além
disso, a analise de accruals especificos refere-se ao comportamento dos accruals
(acumulacdes) de uma industria ou do setor especificamente (McNichols, 2000). Por exemplo,
a andlise especifica das contas de Provisdao para Créditos de Liquidacao Duvidosa no setor
financeiro (Gardi et al., 2020).

Por ultimo, a analise de accruals agregados caracteriza-se por estimar o comportamento
discricionario da geréncia (Mcnichols, 2000), a relacao entre a discricionariedade da gestdo e
os lancamentos contéabeis dos accruals (acumulag¢oes) (Martinez, 2001). Outras métricas de
detec¢do do gerenciamento de resultados tém surgido na literatura, ampliando este campo de
pesquisa.

Entre esses estudos, destacam-se as pesquisas relacionadas com os conselhos de
administracdo das companhias de capital aberto que participam na Bolsa de Valores. Nessas
companhias, o conselho administracdo como seu 6rgao de maior hierarquia, responsavel por
tomar as decisdes mais importantes de controlar a execugdo dessas decisdes. A seguir, sera

abordado o tema relacionado com o conselho de administragao.

2.4 O CONSELHO DE ADMINISTRACAO

O conselho de administragdo ¢ um o6rgdo de governanca da companhia, cujas fungdes
sdao de supervisionar e controlar a sua gestdao, sendo a composi¢ao do conselho um dos mais
importantes assuntos a definir, para garantir a eficiéncia da companhia (Bhagat; Black, 2000).
Este 6rgdo tem a atribuicao de definir as prioridades e as tarefas mais importantes da companha
(Rossi et al., 2017). O conselho de administragdo é um mecanismo interno critico da
governanga corporativa (Jamil et al., 2021).

A partir da década de 1990, o tema de governanga corporativa tem-se intensificado em

debates, pesquisas e em sua aplicagdo nas companhias do mundo todo. Dentro da governanga
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corporativa, o objetivo principal ¢ alinhar os interesses da administragio e das partes
interessadas para melhorar a produtividade e aumentar os retornos (Handa; Singh, 2015).

A governanga corporativa ¢ definida, segundo Hitt (2008, p. 145), como “o conjunto de
estratégias utilizadas para administrar a relagio entre os acionistas. E um mecanismo utilizado
para determinar e controlar a direcdo estratégica e o desempenho das organizagdes”.

Segundo o Codigo Brasileiro de Governanga Corporativa (CBGC) de 2016, a estrutura
da governanga corporativa compreende cinco componentes: os acionistas, o conselho de
administracao, a diretoria, os 6rgaos de fiscalizagdo e controle, a ética e conflito de interesses,
sendo que os quatro primeiros compreendem a estrutura corporativa e o ultimo compreende as
praticas corporativas.

Na estrutura da governanga corporativa, o conselho de administragao ocupa um papel
importante (Handa; Singh 2015). O conselho ¢ uma combina¢ao de individuos que tem o poder
de decisdo e execucao das suas atividades principais, funcionando quase como umas pecas de
xadrez em um tabuleiro, cujo resultado emerge a medida que a combinagdo de movimentos se
efetiva (Berle; Means, 1932).

O conselho de administragdo € o 6rgao de maior hierarquia nas companhias, incluindo
o presidente do conselho e outros diretores que sdo se encarregam de tomar de decisdes
corporativas de alto nivel e implementacdo de diferentes mecanismos para a execu¢do do
planejamento estratégico (Ali Gull et al., 2018). Assim, o conselho de administra¢do atua como
um mecanismo de governanga corporativa, responsavel de liderar e de direcionar a companhia,
além de proteger aos usudrios da informacao corporativo (Fama; Jensen, 1983; Jensen;
Meckling, 1976).

Segundo Gonzalez e Garcia-Meca (2014, p. 422), “o conselho de diretores ¢ um 6rgao
de governanga, no qual os acionistas delegam a responsabilidade de supervisionar, remunerar
e substituir aos administradores, como também aprovar os maiores projetos estratégicos das
corporagdes. O Instituo Brasileiro de Governanga Corporativa (2016), refere-se ao conselho de
administracdo como um 06rgdo central da governanga corporativa, o qual ¢ encarregado dos
principios, valores, objeto social e de todo o sistema de governanga, € também, prever e resolver
os conflitos de interesse dos membros, € que as partes interessadas recebam seus beneficios da
companhia, ademais ter de lidar com os riscos. Ou, seja, conselho de administracdo tem varias
fungdes na companhia.

De acordo com a teoria da agéncia, o monitoramento do desempenho ¢ uma das
principais fungdes realizadas pelo conselho de administragdo (Jensen; Meckling, 1976; Mnif;

Cherif, 2020; Pucheta-Martinez, et al., 2020), e também controlar a execucdo da estratégia da



42

companhia. Por isso, o conselho de administracdo tem que ser eficiente para contribuir com o
sucesso das atividades e da execu¢do da estratégia (Pucheta-Martinez, et al., 2020). Também,
no conselho de administracao, tomam-se todas as decisdes que acontecem e que acontecerao na
companhia, como a composi¢ao dos membros do conselho, financiamento, solvéncia e outros.

No que tange a composic¢ao do conselho de administragao, esta tem sido estudada como
sendo um aspecto importante da companhia (Handa; Singh, 2015). A composi¢do do conselho
de administracdo depende da legislagdo estatutdria, como o numero minimo ¢ maximo dos
membros do conselho, a conformacao do conselho dos diretores internos e externos ¢ outros
temas que contribuiram na companhia (Arioglu, 2020). Os diretores internos possuem um
valioso conhecimento sobre a companhia, o qual serd repassado e informado aos diretores
externos, estes ultimos também sao conhecidos com diretores independentes (Arioglu, 2020).

Assim, o conselho de administracao tem um efeito delimitador na pratica da gestao, por
exemplo, o conselho de administragdo toma a decisdo na pratica da gestdo das vendas na
corporacdo (Chouaibi et al., 2018). Dada a sua importancia dentro da companhia, o conselho
de administragdo tem sido um tema de pesquisa recorrente.

Com respeito a pesquisa sobre o conselho de administragao, diversos temas tém sido
estudados, como a dualidade do conselho, a diversidade do conselho, os diferentes papéis do
desempenho pelo conselho entre outros temas. Entre esses temas, a diversidade do conselho
tem ganhado importancia nas Ultimas duas décadas. As pesquisas sobre a diversidade do
conselho de administracao abordam topicos como etnia, género, idade ou cargo (Cabeza-garcia
et al., 2018).

Recentemente, a diversidade de género no conselho de administragdo tem emergido
como um tema de grande interesse, atraindo a atencdo de diversos estudiosos desta area do

conhecimento (Handa; Singh 2015). A seguir, sera aprofundado este ultimo tema.

2.5 A DIVERSIDADE DE GENERO NO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

O debate sobre a diversidade de género tem recebido atengdo por parte de varios atores,
como os formuladores de politica, reguladores, participantes do mercado e académicos em
diferentes paises (Issa; Fang, 2019; Ghaleb et al., 2020; Manita et al., 2018; Zalata; Abdelfattah,
2021). Recentemente, o estudo da diversidade de género no conselho, como fenomeno social e
gerencial, vem suscitando o interesse de todos esses atores.

Além disso, a sub-representacdo da diversidade de género nos conselhos de

administracdo das corporagdes € uma questdo de importancia para varios usudrios como
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acionistas, governos, pesquisadores e a sociedade (Handa; Singh, 2015). Outra questdo a
ressaltar sdo as numerosas pesquisas empiricas sobre a diversidade de género no conselho no
contexto dos paises desenvolvidos (Issa; Fang, 2019).

Na diversidade de género no conselho de administracdo surge com a contribuicao de
varias teorias (Dutta; Bose, 2007; Arioglu, 2020), como a Teoria da Agéncia, a Teoria da
Dependéncia dos Recursos (Arioglu, 2020) e a Teoria da Sinalizacao (Dutta; Bose, 2007), entre
outras.

Além das teorias que abordam a diversidade de género no conselho, aparece
crescentemente a responsabilidade da gestdo (Ammer; Saluki: 2017). Como se sabe, a gestao
nas corporagdes ¢ desenvolvida pelos gestores ou gestoras. Quando se aborda a diversidade de
género no conselho refere-se a presenga da mulher no conselho de diretores, sendo um aspecto
importante na diversidade no conselho (Dutta; Bose, 2007).

Apesar do impulso crescente das pesquisas sobre a diversidade de género no conselho
de administragdo, essa diversidade ainda ¢ escassa em nivel global (Handa; Singh, 2015).
Portanto, a diversidade de género nos conselhos de administragdo, continua sendo um tema de
pesquisa vigente.

Na academia, a diversidade de género nos conselhos ¢ defendida com base em dois
fundamentos: ético e econdomico (Campbell; Minguez-Vera, 2008). No que tange ao debate
ético, argumenta-se que, segundo os principios éticos de igualdade e justica, ¢ moralmente
errado excluir a mulher da diretoria dos conselhos simplesmente por serem mulheres
(Campbell; Minguez-Vera, 2008). Ja na frente econdmica, estudos t€ém argumentado que a
diversidade de género no conselho de administragdo tem relagdo positiva com o desempenho
financeiro na corporagdo (Moreno-Gomez et al., 2018).

Pesquisas anteriores sobre diversidade de género nos conselhos de administragdo nas
companhias, podem trazer contribui¢des significativas em dois aspectos: a precisao das
informagdes e a transparéncia de informagdes financeiras (Orazalin, 2019). Consequentemente,
a diversidade de género no conselho de administragdo da companhia impactaria positivamente
na qualidade dos resultados financeiros (Arioglu, 2020; Orazalin, 2019).

Descobertas sobre a diversidade de género no conselho de administracdo estdo
associadas positivamente com o desempenho, e esse resultado pode ser um indicador da
qualidade de estrutura organizacional do negocio, ¢ como o negdcio pode gerar ganhos
importantes a partir da exploracdo de uma base de capital humano do conselho diverso no
assunto de género (Moreno-Gomez et al., 2018). Outra descoberta evidencia a relagdo entre a

diversidade de género do conselho e o desempenho nas companhias, tendo o conselho um papel
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mediador de eficiéncia, mas o estudo confirmou-se a relagdo negativa entre a diversidade de
género do conselho e o desempenho na companhia, (Martinez-Jimenez et al., 2020).

A diversidade de género no conselho pode ser um mecanismo que ajude a reduzir
ambientes conflitivos ou violentos, para isto, a formulagdo e a implementagao de politicas
corporativas para evitar ambientes conflitivos (Liu, 2018). Dessa maneira, a participagdo da
mulher no conselho ¢ mais eficiente no papel de monitoramento (Ali Abdulraheem, 2021:
Lakhal ef al., 2015) e contribui como um instrumento essencial na governanca corporativa
(Lakhal et al., 2015).

As corporagdes ao redor do mundo tém promovido a diversidade de género nos
conselhos de administragdo, buscando a igualdade de género através da legislagdo sobre as cotas
de género (Bzeouich ef al., 2019). Por exemplo, a Noruega ¢ considerada o primeiro pais
europeu que introduziu a legislacdo sobre as cotas de género no conselho de administragdo,
incluindo as sangdes impostas para companhias que ndo cumprirem com as exigidas de cotas
de género (Saona et al., 2019). Itdlia, Alemanha, Franca e mais recentemente Portugal seguiram
o exemplo da Noruega, a respeito das cotas de género no conselho de administracao (Saona et
al., 2019). Todos esses paises aplicam as leis de cotas de género, diferenciando-se do restante
por sua abordagem legal para promover a diversidade de género.

Como mencionado, a Noruega passou a incluir cotas de género, sendo o primeiro pais
europeu a implementar cotas de género, nos principais conselhos corporativos em 2003
(Bzeouich et al.,, 2019; Saona et al., 2019). A legislacdo exige que, a partir de 2017, 0 40% dos
membros do conselho sejam mulheres (Bzeouich et al., 2019; Saona et al., 2019). Esse avango
na legislag¢do de cotas de género tem sido observado em diversos paises europeus.

As pesquisas sobre a diversidade de género no conselho de administragdo apontam que
a inclusdo de mulheres pode reduzir a assimetria da informagdo, aumentar a confianca nos
investimentos e melhorar a confiabilidade na tomada de decisdes gerenciais (Bzeouich ef al.,
2019). Além disso, diversidade de género no conselho pode reduzir os conflitos de interesse
entre os administradores e os proprietarios ou acionistas (Lakhal, 2015).

Por outro lado, a diversidade de género no conselho de administragdo tem enfrentado
criticas aos beneficios efetivos da participacdo feminina. As pesquisas sobre o tema ainda sao
inconclusivas e precisam de mais estudos no momento (Kyaw et al., 2015). Isto é, ainda faltam
mais pesquisas sobre o tema. Além disso, a diversidade de género no conselho ¢ um resultado
de mudangas corporativas, as quais ainda sdo ambiguos (Ammer; Zaluki, 2017). A seguir, no
Quadro 2 sao apresentados os estudos mais recentes da diversidade de género no conselho de

administracao.
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Quadro 2 - Pesquisas anteriores sobre diversidade de género no conselho

Autores Objetivo da pesquisa Resultados da pesquisa
Chatjuthamard ez Investigar o efeito do mercado de aquisi¢ao|Os resultados revelam que quanto mais ativa as companhias (do mercado de
al. (2021) nas carateristicas do conselho com énfase|aquisi¢@o) menor a participagdo da diversidade de género no conselho. Além

especialmente na diversidade do género.

disso, a maior suscetibilidade do mercado de aquisi¢do também traz maior
tamanho do conselho e menor independéncia do conselho, corroborando o
efeito substituig¢do.

Martinez-Jimenez
et al. (2020)

Analisar o papel mediador da eficacia do
conselho (entendendo que o conselho tem a
competéncia de gerenciar efetivamente e
controlar todas as fungdes para garantir o
lucro da companhia) em relagdo a
diversidade do conselho e o desempenho da
companhia.

Concluia-se que a presenga da mulher no conselho e a eficacia do conselho
tem uma relagdo negativa, estatisticamente significativa. No entanto, a
eficacia do conselho (medido por trés constructos: controle estratégico,
inovagdo organizacional e tomada de decisdes) tem um efeito positivo
(estatisticamente significativo) no desempenho das companhias. Finalmente,
ha uma relagdo positiva, mas ndo significancia na relagdo de diversidade de
género e desempenho das companhias.

Adeabah et al.
(2019)

Analisar a eficiéncia do banco sobre a
diversidade de género no conselho e os
determinantes da eficiéncia bancaria.

Os resultados revelam que promover a diversidade de género na eficiéncia
do banco até um maximo de duas diretoras femininas em um conselho de
administragdo de nove membros, sugere um efeito iniciador na eficiéncia
bancaria.

Issa e Fang (2019)

O estudo visa examinar o impacto da
diversidade de género no conselho no nivel
de divulgagdo de responsabilidade social
corporativa nos estados do Golfo Arabe

Os resultados apresentam que ha uma relag@o significativa entre o nimero
de diretoras femininas e o nivel de divulgagdo responsabilidade social
corporativa. Também, os resultados apresentam que a diversidade de género
no conselho esta relacionada positivamente com os niveis de reportes de
responsabilidade social corporativa em dois paises, Bahrein e Kuwait.

Moreno-Gomez et
al.,, (2019)

Investigar como diversidade de género da
alta direc@o (ou seja, diretoria e cargos de
gestdo top) afeita o desempenho dos
negbdcios entre as companhias publicas
colombianas.

Os resultados comprovam que a diversidade de género esta associada
positivamente ao desempenho imediato dos negodcios. Mais detalhadamente,
a associagdo entre a diversidade de género no conselho e o desempenho se
torna mais evidente nas atividades da companhia (ROA), enquanto o efeito
positivo da representacdo da mulher no conselho e o desempenho imediato
através de métricas para o acionista (ROE).

Fonte: Elaborado pela autora com base nos autores citados

O Quadro 2 apresenta as pesquisas da diversidade de género no conselho de

administracdo, relacionadas ao desempenho, ao gerenciamento de resultados e a outros temas

corporagdes. No entanto, as pesquisas sobre o tema tiveram um aumento no volume de

publicagdes e na relevancia a partir do 2019, e complementando outros temas complementando

outras areas como diversidade de género no Conselho e o Gerenciamento de Resultados.

2.6 DIVERSIDADE DE GENERO NO CONSELHO E O GERENCIAMENTO DE
RESULTADOS

A diversidade de género no conselho de administragao e o gerenciamento de resultados

¢ o assunto central da tese. Como tema de pesquisa, este assunto tem recebido aportes de
diferentes estudos (Ali Gull et al., 2018; Ali Abdulraheem, 2021; Arun et al., 2015; Arioglu,
2020; Bzeouich et al., 2019; Chouaibi et al., 2018; Lakhal, 2015; Orazalin, 2019; Saona et al.,
2019; Saona et al., 2020; Zalata; Abdelfattah, 2021: Alves, 2023; Githaiga, 2023, Attia et al.,

2024).

A diversidade de género no conselho de administragdo e o gerenciamento de resultados

tem suas origens em vdrias teorias, como a Teoria da Dependéncia de Recursos, a Teoria de
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Géneros, entre outras. Essas abordagens contribuiram para a diversidade de género no conselho
de administragdo e o gerenciamento de resultados (Orazalin, 2019).

As contribuicdes de diversas teorias também trazem diferencas significativas em relagao
a diversidade de género no conselho, por exemplo, diretores e diretoras do conselho, apresentam
raciocinios distintos, especialmente em termos do comportamento ético, a tomada de decisdes
e a maneira de assumir o risco (Arioglu, 2020; Orazalin, 2019). Entretanto, a diversidade de
género no conselho de administragdo e o gerenciamento de resultados € um assunto que causa
controvérsia no mundo corporativo, principalmente, sobre a participacdo positiva da
diversidade de género nos conselhos de administragdo e como essa participacdo mitiga na
reducdo do gerenciamento de resultados das companhias (Arioglu, 2020). Também, foi
identificado que as companhias que tém um alto nivel de diversidade de género nos conselhos
de administra¢ao reduzem a aplicacao do gerenciamento de resultados, dessa maneira, podem
evidenciar um nivel alto de qualidade de lucros nos demonstrativos contabeis (Maglio ef al.,
2019; Orazalin, 2019).

Outros estudos em financas corporativas relacionam a participagdo feminina, no
conselho de administragdo, com o nivel do gerenciamento de resultados, indicando que a
inclusdo de mulheres reduz o nivel do gerenciamento de resultados (Mnif et al., 2020). Em
outra pesquisa confirma-se que ter um conselho de administragao diverso em termos de género
(equilibrado) traz vantagens em dois aspectos (Saona et al., 2019). Primeiro, a diversidade de
género no conselho de administragdo mitiga a pratica de gerenciamento de resultados e,
segundo a aplicagao da diversidade género nas companhias reforca as leis aprovadas de
diversidade de género nas corporacdes europeias (Saona et al., 2019).

Outras pesquisas revelam que a diversidade de género no conselho de administracao
melhora o monitoramento realizado pelo conselho, o qual contribui a detectar o gerenciamento
de resultados (Lakhal, 2015). No Quadro 3 a seguir sdo apresentados os estudos mais recentes

da diversidade de género no conselho de administracdo e o gerenciamento de resultados.
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Quadro 3 - Pesquisas sobre de diversidade de género no conselho e gerenciamento de resultados

Autores

Objetivo da pesquisa

Resultados da pesquisa

Arioglu (2020)

Pesquisar se apresenca das diretoras femininas com
atributos especificos impactam na qualidade dos lucros,
em um pais emergente patriarcal com carateristicas de
cultura coletiva, lacuna na igualdade de género e
corporagdes de grande porte.

O estudo apresenta o teste de relagdo entre a presencia das diretoras femininas e
o gerenciamento de resultados em um ambiente cultural e institucional que é
substancialmente diferente, aos paises onde a maioria de pesquisas anteriores
sobre diretoras femininas tem sido conduzidas.

Mnif ef al. (2020)

Examinar a relagdo das diretoras femininas no conselho
de administragdo no dominio do gerenciamento de
resultados.

Os resultados empiricos indicam que ao analisar os cargos femininos de
diretorias, revelam que ha relagdo negativa entre a diretoras femininas do
conselho e o gerenciamento de resultado permanece constante para diretoras
femininas independentes, enquanto o oposto acontece para suas contrapartes a
afiliagdo familiar.

Orazalin (2019)

Evidenciar se diversidade de género e outras
carateristicas do conselho impactam nas praticas do
gerenciamento de resultado das principais companhias
publicas de Cazaquistdo.

Os resultados empiricos concluem que as companhias com diversidade de género
no conselho sdo mais efetivas em restringir no gerenciamento de resultados.
Outro resultado indica que as companhias com conselhos maiores adoptam uma
abordagem mais restrita na pratica do gerenciamento de resultados.

Saonaet al . (2019)

Verificar se a diversidade de género no conselho
influencia no comportamento oportunista da toma de
decisdes gerencial para resolver conflitos de agéncia na
mostra de paises europeus.

Confirma-se os beneficios de um conselho equilibrado em diversidade de
género. Um conselho equilibrado mitiga as praticas do gerenciamento de
resultados, e com isso confirma-se o valor da importéncia da legislagdo aprovada
na Europa. E revelam os resultados que a igualdade de género joga um papel
importante nos cargos decisorios como valor fundado na unido europeia.

Maglio et al. (2019)

Descobrir o impacto entre o gerenciamento de
resultados e a diversidade de género dos conselhos
como preditor do desempenho social corporativo nas
pequenas ¢ medianas companhias no contexto de

PIRTTIPI]

O resultado da pesquisa revela que a participagéo das mulheres no conselho de
administragdo e a pratica da responsabilidade gerencial corporativa reduz o uso
da aplicagdo de gerenciamento de resultados.

Bzeoichet al. (2019)

Evidenciar a relagdo do gerenciamento de resultados e
eficiéncias dos investimentos em companhias francesas,
¢ também investigar o efeito modelador das
carateristicas do conselho de administragdo.

Os resultados da pesquisa mostram que as carateristicas do conselho como
tamanho, independéncia e diversidade de género estdo associados positivamente
com o investimento eficiente. E essas carateristicas moderadoras se associam ao
gerenciamento de resultados e eficiéncia do investimento.

Ali Gull et al. (2018)

Investigar a relagdo entre as diretoras femininas do
conselho de administragdo e o gerenciamento de
resultados considerando seus tributos especificos
(estudrios e demograficos).

A pesquisa confirma a presenga de diretoras impedem aos gestores de gerenciar
os lucros. No entanto, o achado da pesquisa nao verifica quando sao considerados
os atributos estatudrios e demograficos das diretoras femininas na detecgao e a
corregdo do gerenciamento de resultados. Outra descoberta implica que a
participagdo da mulher no conselh é pelos seus atributos estatutarios e
demograficos e ndo pelas cotas de género.

Lakhal et al., (2015)

Examinar a diversidade de género no conselho de
administragdo e a posi¢do da gestdo no gerenciamento
de resultados nas companhias francesas de capital
aberto.

Conclui-se da pesquisa que participagdo da mulher no conselho como diretora ou
membro reduz o gerenciamento de resultados, essa descoberta sugere que as
mulheres sdo mais efetivas em seu papel de monitoramento, ¢ sdo entdo
consideradas em uma posi¢do importante na governa corporativa.

Kyawet al ., (2015)

Explicar como impacta diversidade de género do
conselho no gerenciamento de resultados nos paises
europeus.

Os achados da pesquisa concluem que a diversidade de género do conselho reduz
a aplicagdo o gerenciamento de resultados nos paises europeus, os quis tem um
alta igualdade de género no mundo corporativo. Isso fornece também uma
explicagdo para os achados inconclusivos na literatura.

Arunet al ., (2015)

Investigar como a presenca das diretoras mulheres no
conselho de administragdo influéncia na aplicagdo do
gerenciamento de resultados

A pesquisa conclui que as companhias com maior nimero de diretoras mulheres
¢ diretoras independentes no conselho de administragdo adoptam a restrigdo na
pratica do gerenciamento de resultados.

Fonte: Elaborado pela autora com base nos autores citados

No Quadro 3, foi apresentado um resumo das pesquisas sobre a diversidade de género e

o gerenciamento de resultados. Apesar dessas pesquisas serem importantes, neste emergente

campo de pesquisa, ainda sdo necessarios mais estudos que analisem a relagdo entre o

gerenciamento de resultados e as diferentes caracteristicas da diversidade de género do conselho




48

de administragdo. Principalmente, pesquisas que abordem este assunto no contexto dos paises
emergentes, como no caso brasileiro. Esta é a lacuna tedrica estudada nessa tese.

Partindo da lacuna de pesquisa e dos diferentes estudos (tedricos e empiricos) revisados,
apresentam-se as quatro hipoteses da tese. Sobre a primeira hipotese, ¢ importante destacar que,
nas corporacdes a participagdo das gerentes mulheres apresentou algumas carateristicas, por
exemplo, que elas tém mais aversdo ao risco que os homens, isso significa que as gerentes
mulheres sdo mais conservadoras na tomada de decisdes financeiras que os gerentes homens
(Ali Gull, et al., 2018; Saona et al.,, 2019). Também, ha evidéncias que a participagdao das
gerentes mulheres no conselho de administracdo contribui na qualidade da preparacao dos
demonstrativos financeiros e uma redug¢do da restricio das praticas de gerenciamento de
resultados (Saona et al., 2019).

Dessa maneira, a participagdo das diretoras no conselho de administracao pode ajudar
na tomada de decisdo dire¢do do conselho na restricdo da aplicagdo do gerenciamento de

resultados. As afirmacdes anteriores levam a seguinte hipdtese:

HI. A presenca de mulheres no conselho de administragdo restringe as prdticas de

gerenciamento de resultados

Além disso, o tamanho do conselho ¢ relevante para as companhias, com alguns autores
que defendem que os conselhos maiores trazem beneficios ao incorporar uma diversidade maior
de conhecimentos e habilidades de seus membros (Chouaibi et al., 2018). No entanto, um
conselho excessivamente grande pode prejudicar a eficiéncia e a rapidez na tomada de decisao
nas companhias, devido a alguns problemas como a comunica¢do e coordenagdo entre os
membros do conselho (Gonzalez; Garcia-Meca, 2014).

Assim, o tamanho do conselho ¢ um aspecto fundamental na gestdo financeira da
companhia. Este afeta a qualidade das informagdes contabeis nas companhias (Xie et al., 2003).
Ainda que existem estudos como o de Chouaibi et al., (2018), que pesquisando empresas da
Tunisia encontraram que o tamanho do conselho de administracdo impacta negativamente no
gerenciamento de resultados nas companhias de Tunisia, estudos indicam que conselhos
maiores sdo eficazes na reducdo do gerenciamento de resultados, pois se beneficiam das
contribui¢des de profissionais com experiéncias, conhecimentos e habilidades diversificadas,
isso relembra a teoria da dependéncia de recursos (Xie et al., 2003). Isto €, conselhos maiores
tendem a contribui diretamente na qualidade dos relatérios contébeis, pois hd mais membros

disponiveis para avaliar a aplicacdo gerenciamento de resultados.
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Baseado nas discussdes anteriores e nos estudos empiricos, a segunda hipotese geral da

pesquisa é:

H2. O maior tamanho do conselho de administracio esta associado negativamente

com niveis altos de gerenciamento de resultados.

O nivel de educagdo dos membros do conselho da administracdo € crucial para as
corporagdes. Um maior nivel de educacdo entre os conselheiros favorece a aquisicdo de
conhecimento ¢ desenvolvimento de habilidades esséncias, beneficiando, com isso, as
corporacdes (Li et al., 2020). Além disso, os membros com alto nivel educacional sdao
frequentemente nomeados para os conselhos devido aos seus atributos especificos, como
comportamento, educagdo e experiéncia que contribuem sistematicamente para as empresas
(Ali Gull et al., 2018). Esses atributos, educacionais explorados sdo importantes na tomada de
decisodes.

Sobre este assunto, estudos indicam que a independéncia do histérico educacional
empresarial ou nao empresarial, pode trazer uma chance de nomeagao e sucesso no conselho
de administra¢cdo nas corporagdes (Ali Gull et al., 2018). Consequentemente, prevé-se que um
maior nivel educacional das mulheres esteja fortemente correlacionado com uma redugdo no
gerenciamento de resultados (Ali Gull et al., 2018; Li et al., 2020). Portanto, a seguinte hipotese

foi testada:

H3. A educacido das mulheres no conselho de administracdo estdi associada

negativamente ao gerenciamento de resultados.

A teoria do capital humano sugere que os individuos que t€ém o status elevado nas
corporacdes sdo aqueles que possuem educacdo e experiéncia de nivel superior, e os conselhos
de administracdo como 6rgdo de maior hierarquia requerem de membros com experiéncia para
uma gestao eficaz (Khatib et al., 2020).

A experiéncia dos membros do conselho ¢ fundamental para uma gestdo oportuna,
influenciando o aumento ou reducdo da pratica gerenciamento de resultados. De fato,
conselheiros experientes sdo capazes de tomar decisdes mais acertadas, pois possuem uma base
de conhecimentos que os beneficiam, assim como as corporacdes (Bouaziz, et al., 2019).

Alguns estudos empiricos sugerem que os profissionais com experiéncia no conselho

contribuem para melhorias no monitoramento. Consequentemente, conselheiros com maior
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experiéncia corporativa tém mais chance de reduzir o gerenciamento de resultados pelos
administradores (Ali Gull, ef al., 2018). Além disso, os conselheiros com experiéncia financeira
s30 menos propensos a manipular os resultados financeiros, em comparagao com aqueles sem
experiéncia financeira ou “novatos”, que ainda tém pouca familiaridade com o assunto
(Bouaziz, et al., 2019). A experiéncia ¢ abordada pelos estudos de pds-graduagao dos membros

do conselho. Dessa maneira se propde a hipotese seguinte:

H4. A experiéncia das mulheres no conselho de administracdo esta negativamente

associada ao gerenciamento de resultados.

Depois de ter estabelecido as hipoteses da pesquisa por meio de pesquisas anteriores, no
proximo capitulo, descrevem-se os procedimentos metodologicos que foram adotados na

elaboracdo da tese.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo sdo detalhados todos os procedimentos metodoldgicos adotados na
pesquisa, sendo os seguintes: delineamento da pesquisa, objeto de estudo e amostra, técnica de
coleta de dados, procedimento de andlises dos dados e limitacdo da pesquisa. A Figura 3

apresenta de uma forma geral os procedimentos metodologicos que foram seguidos.

Figura 3 - Procedimentos Metodologicos

Delineamento da pesquisa
. Pesquisa quantitativa

e  Pesquisa descritiva

° Inclusédo e exclusdo da amostra

@

Técnica de coleta de dados J

Coleta da base de dados da CVM

Coleta da base de dados Economatica

Objeto de estudo e Amostra
®  Escolha da amostra

v

Procedimento dos dados

. Tratamento das variaveis

Fonte: Elaborado pela autora.
A Figura 3 ilustra o resumo dos procedimentos metodoldgicos utilizados no estudo, indo
desde o desenho da pesquisa até o tratamento das variaveis, com o intuito de alcangar os

objetivos propostos nessa tese. A seguir, apresentam-se cada uma das fases.
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3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

A pesquisa tem abordagem quantitativa, na medida em que foram utilizados dados
quantitativos das companhias brasileiras de capital aberto. Para isso, pesquisou-se os dados das
companhias participantes da B3, por meio de fontes de dados secundarios. Existem institui¢cdes
que elaboram e disponibilizam suas bases de dados em seus sites de internet. Essas informagdes
sdo aproveitadas para diferentes fins, como pesquisas académicas, pesquisas de mercado,
pesquisas econOmicas, pesquisas de marketing etc. A utilizacdo dessas fontes de dados
secundarias sdo uteis para analisar os dados, criar novos dados, e também reconhecer novos
padrdes existentes nesses dados (Malcolm, 2003).

Nesse sentido foram consultadas duas bases de dados, sendo: a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) e a Economatica. A primeira base de dados, da CVM, fornece as
informagdes da B3, e entre essas informagdes encontram-se os dados eletronicos dos
Formularios de Referencia (FR). Além disso, foi utilizada a base de dados da Economatica, que

contém as informagdes contabeis das companhias que investem na Bolsa

3.2 OBJETO DE ESTUDO E AMOSTRA

O objeto de estudo da pesquisa sdo as companhias brasileiras de capital aberto listadas
no Brasil, Bolsa, Balcao (B3). A escolha das companhias brasileiras que participam na B3,
deve-se a importancia e transcendéncia dessa bolsa na América Latina. O periodo pesquisado
compreendeu desde o 1° trimestre de 2014 até 4° trimestre de 2023. Isto ¢, um periodo de 10
anos. A delimitacdo temporal do periodo de pesquisa ¢ importante, visto que pesquisar uma
década de informacdes, tanto dos conselhos de administragdo, quanto dos dados contabeis,
resulta valioso.

Ap6s a delimitacao do periodo, iniciou-se a sele¢do da amostra, baseada em critérios de

selecdo de inclusdo e exclusdo. Na Tabela 1, apresentam-se os critérios de selecdo da amostra.

Tabela 1- Selegdo da amostra

Descricdo da amostra # Companhias
Amostra inicial
Companhias da B3 no periodo 2014-2023 397
(-)As companhias do setor financeiro (Instituicdes financeiras, holding e seguros) -65
(-)As companhias com dados financeiros faltante minimo 2 periodos -170
(-)As companhias que ndo tem informac¢ao na Economdtica ouno FR -33
Amostra final 129

Fonte: Elaborado pela autora.



53

A Tabela I apresenta o processo de selegdo da amostra, contendo os critérios de inclusao
e exclusdo das companhias. Sobre o critério de inclusdo da amostra, foram incluidas apenas as
companhias ativas listadas na B3 no periodo compreendido de 2014 a 2023. J4, aos critérios de
exclusao das companhias foram: exclusdo das companhias do setor financeiro, exclusao das
companhias sem informagao financeira e, por tltimo, exclusdo das companhias sem informagao
do formulario de referéncia.

As companhias do setor financeiro foram excluidas devido ao comportamento atipico
nos relatérios contaveis deste tipo de empresas. Isto, também foi apontado por Lakhal et al.,
(2015) e Saona et al., (2019). Além disso, segundo Saona et al., (2019), as companhias do setor
financeiro possuem uma regulamentacdo bem especifica propria do sistema bancario, diferente
aos outros setores empresariais, o qual pode alterar os resultados. Além disso, excluiram-se as
companhias sem informagdo financeira em pelo menos dois periodos contdbeis, e as
companhias sem informa¢do no formulario de referéncia, visto que esta informagdo ¢
importante para a construgdo das variaveis de diversidade de género, especificamente, a
informacao das varidveis de género, educagao e experiéncia.

Sobre a distribuicao da amostra das companhias em relagao as informagdes de
diversidade de género, na pesquisa sdo apresentados apenas os dados das mulheres e ndo dos
homens por ser informagdes correlacionadas entres mulheres e homens.

Outro aspecto importante da amostra sdo os setores econdmicos, 0s quais Sao
apresentados conforme a ltima classificagdo realizada pela B3. Estes setores sao categorizados
pela B3, segundo os critérios de tipos e usos dos produtos ou servicos das companhias que
participam na Bolsa. Dessa maneira, a B3 fornece informacdes essenciais para acionistas,
investidores ¢ instituigdes

Os setores econdmicos da amostra (Ver Tabela 2) sao nove, sendo eles: Bens industriais,
Comunicagdes, Consumo Ciclico, Consumo nao Ciclico, Materiais basicos, Petroleo gas e
bicombustivel, Saude, Tecnologia da informag¢do e Utilidade Publica. Os setores de destaque
na amostra sdo Consumo Ciclico e Utilidade Publica com 34,88% e 17, 83%, respectivamente,
representando a maior propor¢dao de companhias na amostra. O setor de Consumo Ciclico
abrange as companhias de Automoéveis e Motocicletas, Comércio, Construcao Civil, Diversos,
Hotéis e Restaurantes, Tecidos, Vestuario e Cal¢ados, Utilidades Domésticas e Viagens e Lazer.
Ja& o setor Utilidades Publicas inclui as companhias de atividades de energia elétrica, gas,

energia elétrica, 4gua e saneamento.
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Tabela 2- Setores econdmicos da amostra

Setor Econdmico Numero de Percentual Percentual

Companhias Acumulado
Bens industriais 12 16,22% 16,22%
Comunicagdes 2 2,70% 18,92%
Consumo Ciclico 22 29,73% 48,65%
Consumo nao Ciclico 6 8,11% 56,76%
Materiais basicos 6 8,11% 64,86%
Saude 5 6,76% 71,62%
Tecnologia da informagao 2 2,70% 74,32%
Utilidade Publica 19 25,68% 100,00%
Total 74 100%

Fonte: Elaborado pela autora

Na Tabela 2 sdo apresentados os nove setores economicos desta pesquisa. A seguir,
descré-se a técnica utilizada na coleta de dados, o qual tem sito relevante para a obtencao das

variaveis.

3.3 TECNICA DE COLETA DE DADOS

Dentro da técnica de coleta de dados descreve-se as atividades realizadas para a
obtencdo das variaveis da pesquisa, visando a comprovagdo das hipoteses. A técnica foi
desenvolvida mediante duas fases, a coleta de dados da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) e a coleta de dados da Economatica

Na primeira fase, foi usada a base de dados da CVM, porque nesta base encontram-se
os dados sobre a diversidade de género e as varidveis de controle. Mais especificamente, para
a coleta dessas variaveis foi usado o Formulario de Referéncia da CVM, no periodo que
compreende desde o 1° trimestre de 2014 até o 4° trimestre de 2023. A escolha desse periodo
foi feita para analisar uma década de dados referente aos membros que participam no conselho
de administracdo, tantos homens, quanto mulheres, contudo. Ademais, foram colhidas as
informagdes das varidveis de controle, como as companhias que foram auditadas ou nao
auditadas por firmas integrantes das auditoras Big Four e as datas de constituicdo das
companhias. As informagdes do Quadro 4 pertencem ao Formuléario de Referéncia, o qual ¢
usado para obter as varidveis de diversidade de género e variaveis de controle que o estudo

precisou coletar.
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Quadro 4 - Variaveis de diversidade de género e variaveis de controle

Dados dos menbros do CA

CNPJ_ Companhia Identificagdo tributaria da companhia

Nome Nome da companhia

Nomes dos conselhriros Nome para determinar o genero dos conselheiros

Profissdo Profissdo dos conselheiros

Cargo_Eletivo_Ocupado Dados do cargo de cada um dos conselheiros

Experiencia_Profissional Experiencia dos conselheiros (estudos finangas, contabilidade e

administr¢ao)

Dados da companhia auditora

CNPJ_ Companhia Identificagdo tributaria da companhia

Companhia auditora As companhias auditoras que fazem parte do grupo da Bigfour
Dados do historico do emissdo

CNPJ_Companhia Identificag@o tributaria da companhia

Nome Nome da companhia

Data de fundagdo Datas de fundagdo das companhias

Fonte: Formulario de Referencia
Elaboragdo: Elaborado pela autora

No Quadro 4 apresentam-se as informacgdes do FR das varidveis de diversidade de
género dos membros do CA, tanto mulheres quanto homens, as varidveis de controle de
qualidade de auditoria e as varidveis das datas de fundacao das companhias. Todas as variaveis
relacionadas de diversidade de género e do controle foram coletadas em uma planilha de Excel.
Nessa planilha, foram se coletados todos os dados de diversidade de género, tanto em nimeros
absolutos quanto em propor¢des de conselheiros masculinos e femininos, tais como: a
propor¢ao e nimeros de mulheres e homens do conselho, a propor¢ao do numero de mulheres
e homens participantes do conselho com educagdo a nivel de graduagdo, a propor¢ao e o
numeros de conselheiros e conselheiras com experiéncia a nivel de pés-graduacao. Além disso,
foram coletadas as informagdes das companhias auditadas pelas Big Four ou ndo auditadas
pelas Big Four e as datas de fundagdo das companhias para os calculos respectivos.

Todas essas informagdes coletadas foram numerosas, valiosas e interessantes, para ter
um perfil dos conselheiros e das companhias participantes da pesquisa. Contudo, durante a
coleta de dados percebeu-se que as companhias enfrentaram problemas de digitagdo ao
momento de preencher e langar as informagdes no FR, o que originou a dificuldade na coleta
de dados. Alguns erros na informacao coletada, por exemplo, incluem: erros na digitagao,
informagdes incompletas, muitos dados nao classificados, dificuldade no reconhecimento do
género e da graduacdo dos conselheiros, além de desorganizagdo da experiéncia dos
conselheiros.

A segunda fase da coleta de dados foi realizada na base de dados Economatica, que

contém as informagdes financeiras das companhias de capital aberto incluidas na pesquisa, no
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mesmo periodo de 2014 até 2023. Para algumas companhias que necessitavam informagao do
ano anterior para calcular algumas variagdes, foram usados dados complementares do 2013. Na
Economatica obtiveram se os dados contdbeis das companhias listadas na B3. Essas
informacdes contabeis foram importantes para obter as variaveis de controle da pesquisa. Essas

informagdes encontram-se no Quadro 5.

Quadro 5 - Dados da informacao contabil da Economatica

Dados dos relatorios contabeis
CNPJ_Companhia Identificag@o tributaria da companhia
Nome Nome da companhia
Data dos anos a pesquisar Datas de fundagdo das companhias
Dados do tamanho da Ativo total
companhia
Alavancagem Razdo da soma do Passivo circulante e o Ativo ndo circulante pelo ativo
total
ROA Razdo do Lucro operacional e Ativo total
Liquidez da companhia Total ativo corrente
ROE Razio do lucro Liquido e patrimonio liquido

Fonte: Elaborado pela autora.

No Quadro 5, apresentam-se as informacgdes tanto gerais, quanto contaveis das
companhas analisadas. Essas varidveis de controle possuem origens contabeis, as quais foram
operacionalizadas por meio da economatica, a fim de ser acumuladas no Software Stata. A

seguir serdao apresentados maiores detalhes de todas as variaveis coletadas nesta tese.

3.3.1 Variaveis independentes

A diversidade de género no conselho de administracdo ¢ a varidvel independente do
estudo. Esta diversidade de género foi calculada considerado as seguintes informagdes: nimero
e percentagem de mulheres e homens que participam do conselho de administragao, nimero e
percentagem do tamanho do conselho de administragdo, nimero e percentagem da educagdo
das mulheres e dos homens do conselho de administragio e nimero e percentagem da
experiéncia das mulheres e dos homens membros do conselho. Todas essas informagodes da

diversidade de género sao descritas no Quadro 6.



Quadro 6 - Variaveis independentes da pesquisa

Nomenclatura | Descricio Fonte de Mensuracio Justificativa
informacio
NUMUCONS | Nomerode | Formulario de | Total de mulheres | O maior niimero de diretoras no conselho
mulheres no | referéneia no conselho de administragio reduz a pratica do
conselho gerenciatmento de resultados
(ORAZATLIN, 2020: MAGLIO et al,
2019).
TAMCONS Tamanho Formulario de | Total de membros | O tamanho do conselho evidencia que os
do conselho | referéncia do conselho conselhos maiores sdo eficazes mitigando
a pratica do gerenciamento de resultados,
os conselhos maiores ganham vantagens
obtendo contribuigdes de professionais
com experiéncias, conhecimentos e
habilidades para a tomada de decisdes
(XIE er al., 2003). Também, a relacdo
entre tamanho do conselho e o
gerenciamento de resultados proporciona
resultados mistos na tomada de decisBes
(ORAZALIN, 2020)  PUCHETA-
MARTINEZ erf al_, 2020).
EDUMUCONS | Educagdo Formulario de | Total de Nomero de diretoras com graduagdo no
de ntmero | referéncia conselheiras com conselho de administracdo.
de mulheres educagdo superior
membros do no conselho
conselho
EXPMUCONS | Experiéncia | Formulario de | Total de Proporgdo de diretores com qualificagdo
de mulheres | referéncia conselheiras com financeira na companhia (PUCHETA-
membros do experiéncia em MARTINEZ et al., 2020)
conselho finangas,
contabilidade e
admimistracdo no
conselho

Fonte: Elaborado pela autora
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A descrigdo das variaveis independentes de diversidade de género, bem a forma de como

foram obtidas e calculadas esta no Quadro 6. Em seguida, sdo apresentadas as variaveis de

controle.

3.3.2 Variaveis de controle

Entre outras variaveis, nesta tese, encontram-se as variaveis de controle. Em geral, as

variaveis de controle afetam o comportamento das variaveis dependentes (Mnif; Cherif, 2020).

Nesta pesquisa, as varidveis de controle sdo: idade da companhia, liquidez da companbhia,

alavancagem da companhia, ROA, qualidade da auditoria e ROE da companhia. Continua-se a

descricao das variaveis de controle no Quadro 7 a continuagao.
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Quadro 7 - As variaveis de controle da pesquisa

Nomenclatura | Descricao Fonte de Mensuracio Justificativa
informacao
TAMCOMP Tamanho da Economatica | Total ativos | O tamanho da companhia impacta na
companhia da companhia | qualidade dos reportes financeiros, isto ¢
medido pelos accruals discricionais
(Bouaziz et al., 2020; Ghaleb et al., 2021).
O logaritmo natural do total dos ativos das
companhias (Arun et al., 2015; Kyaw et
al., 2015; Lakhal 2015 et al., Saona et al.,
2019; Orazalin, 2020).
Idade da | Formulério de | Diferenca A idade da companhia impacta no
IDADECOMP | companhia referéncia entre a idade | gerenciamento do resultados. Companhias
de fundagdo e | com varios anos de fundagdo tendem a
a data atual da | reduzir o gerenciamento de resultados
companhia (Orazalin, 2020; Ghaleb et al., 2021).
ALAVCOMP Alavancagem | Economatica | A  diferenca | A divida na companhia pode ter um efeito
da companhia entre a divida | ambiguo no gerenciamento de resultados
e o custo do | (Kyaw et al., 2015; Lakhal 2015 et al.,
ativo da | Saona et al., 2019; Bouaziz et al., 2020;
companhia Orazalin, 2020; Ghaleb et al,, 2021).
ROACOMP ROA Economatica | Lucro  ap6s | O indicador de retorno dos ativos
impostos, utilizados pela companhia objetivando o
dividido pelo | desempenho contabil (Arun et al., 2015;
ativo total da | Lakhal 2015 et al., Saona et al., 2019;
companhia Bouaziz et al., 2020; Ghaleb et al., 2021).
LIQCOMP Liquidez da Economatica | Ativo O total ativo circulante sobre o total do
companhia circulante da | passivo circulante da companhia (Arun et
companhia al. 2015; Orazalin, 2020).
QUAAUD Qualidade da | Economatica | Variavel A mensurag¢ao da qualidade de auditoria na
auditoria dummy aplicagdo de uma variavel dummy se sdo
auditadas pelas big four ou pelas outras
firmas de auditoria (Orazalin, 2020).
ROECOMP ROE Economatica | Lucro liquido | Razdo do retorno sobre o patrimdnio,
dividido pelo | calculada pelo lucro liquido dividido pelo
Patrimonio patrimonio liquido da companbhia.
Liquido

Fonte: Elaborado pela autora.

A apresentacdo do quadro das varidveis de controle tem como finalidade explicar a
obtencdo das varidveis que desempenham um papel crucial na determinacao dos resultados da

variavel dependente.

3.3.3. Variavel dependente

J4

O gerenciamento de resultados ¢ a varidvel dependente, influenciada tanto pelas

variaveis independentes, quanto pelas variaveis de controle. A variavel dependente relacionada
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ao gerenciamento de resultados foi calculada utilizando um método especifico do accrulas

discricionarios como consta no Quadro 8 a seguir:

Quadro 8 - As variaveis dependentes da pesquisa

Descricio Fonte de Mensuracio | Justificativa
Nomenclatura informacio
GERRES Gerenciamento | Contas da Accruals Mensurando o comportamento do
de resultados Economatica | discricionarios | gerenciamento de  resultados
através dos accruals
discricionarios (Orazalin, 2020).

Fonte: Elaborado pela autora.

Apo6s de obtengdo do quadro da variavel dependente do gerenciamento de resultados,
detalha-se a obtencdo do gerenciamento de resultados incluindo a descricio do método e
critérios empegados nas contas contabeis para o calculo da varidvel dependente. Segue o

Quadro 9 das contas utilizadas do gerenciamento de resultados.

Quadro 9 - Contas do gerenciamento de resultados

Nomenclatura [Descricao Fonte de informacéao Mensuracao
ACTTAL Ativo total Valores disponiveis no Ativo total da
Balango Patrimonial companhia
RECBRU Receita bruta Valores disponiveis no Variagao da receita

Demostrativo de resultados bruta da companhia

CONTREC Contas a Valores disponiveis no Variagao de contas a
receber Balango Patrimonial receber (clientes) da
companhia
CONTIMB Contas do Valores disponiveis no Variagdo de Contas
imobilizado Balang¢o Patrimonial do imobilizado
CONTIM Contas do Valores disponiveis no Varia¢do de Contas
intangivel Balango Patrimonial do intagivel
CONDEP Contas da Valores disponiveis no As contas da
depreciagao Balang¢o Patrimonial depreciagio

Fonte: Elaborado pela autora.

No Quadro 9 apresentam-se as contas contabeis utilizadas nos demonstrativos
financeiros visando o calculo do gerenciamento de resultados, operacionalizadas na plataforma

Economatica. A seguir, na Figura 4, apresenta-se uma explica¢do sucinta de todo o processo
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para a obtencdo de todas as varidveis desta tese. Essa explicagdo da coleta de dados ¢ vinculada

com o modelo proposto.

Figura 4 - Modelo proposto e as técnicas de coleta da pesquisa

Diversidade de género do conselho de
administracio

homensno conselho de administracao

conselho de administracao

conselho  de

\graduagﬁo)

administracao

+ Tamanho do conselho de administragao
» Educacdo das mulheres e dos homens no

/Variéveis independentes (CVM- FR) \

+ Numero e propor¢ao das mulheres e dos

+ Experiéncia das mulheres e dos homens no

(Pos-

/

7S

Coleta de dados de diversidade de
género manual no Excel 2014-2023

(CVM 777-companhias) 21.869
membros do conselho de
administragcdo= 129 empresas

Variavel dependentes
Gerenciamento de
Resultados

Variaveis de Controle (Economatica)
Tamanho da companhia
Idade da companhia (FR)
Alavancagem da companhia
ROA
Liquidez da companhia

ROE

Qualidade da auditoria(Bigfour)(FR)

J

Coleta de dados das variaveis de
controle 2014-2023 (Economatica
397)

Fonte: Elaborado pela autora.

A Figura 4 apresenta a explicagdo de como as variaveis foram coletadas até seu

processamento no Stata. Essas informagdes obtidas tem o objetivo de analisar a relagdo entre

diversidade de género no conselho de administracdo e o gerenciamento de resultados, visando

obter os resultados da pesquisa.

A seguir, apresenta-se um resumo de todas as variaveis como: variaveis independentes

da diversidade de género, controle e dependentes, apresentadas no Quadro 10.

Quadro 10 - Resumo das variaveis da pesquisa

Tipo de variavel

Descrevendo as variaveis

Variaveis independentes

% das mulheres ¢ dos homens no conselho de administragéo

% das mulheres e dos homens independentes (sem vinculo interno) no

conselho de administragao

% das mulheres e dos homens de dualidade do CEO
% das mulheres e dos homens CEOs na amostra
Educac¢ao das mulheres e dos homens que participam no conselho

Experiéncia das mulheres e dos homens participam no conselho

Variaveis de Controle

Tamanho do conselho administra¢do

Tamanho da companhia
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Idade da companhia
Alavancagem da companhia

Liquidez da companhia
ROA

Qualidade da auditoria
Ativo total

Receita bruta

Contas a receber
Contas do Imobilizados
Variavel dependente Contas do intangivel
Ativo circulante
Passivo circulante

Depreciagao

Fonte: Elaborado pela autora.

E importante destacar que todas essas varidveis coletadas tiveram que passar pelo
tratamento dos dados, com a finalidade de conseguir rodar as varidveis na pesquisa. Os detalhes

desse tratamento sdo apresentados no proéximo item.

3.4 TRATAMENTO DOS DADOS

O tratamento dos dados ¢ uma fase crucial, para toda pesquisa quantitativa. Nesta tese,
o tratamento de dados, envolveu limpeza e padronizacdo dos dados, antes de sua aplicagdo no
modelo econométrico. Este foi realizado, apds aplicacdo da técnica de coleta de todas as
variaveis necessarias da pesquisa. O tratamento dos dados foi dividido em duas fases. A
primeira fase foi realizada no software Excel e a segunda fase no software Stata.

Na primeira fase, no Excel, verificou-se as varidveis independentes da diversidade de
género, as variaveis de controle e a variavel dependente, assegurando-se que pudessem ser
identificadas como varidveis numéricas, para que pudessem ser verificadas no software Stata

Na segunda fase, no software Stata, verificou-se que todas as varidveis sejam
reconhecidas como numéricas, em vista de que o stata nao processa dados de texto. Esse
reconhecimento numérico foi realizado por meio do Excel. Apos converter todas variaveis
numéricas, aplicou-se a winsorizagdo e estandardizados no Stata. A winsorizagdo que ajusta os
outliers da amostra para que nao desviem significativamente a medida do estudo, utilizou-se os
limites inferior de 1% e superior 99%. A estandardizacdo garante a consisténcia no tratamento

das variaveis.
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Ap6s a verificacdo das variaveis numéricas no Stata, a proxima etapa foi rodar as
variaveis que compdem o modelo de gerenciamento de resultados, especificamente o modelo
Jones Modificado, a fim de estimar os efeitos de diversidade de género no conselho de

administracao sobre o gerenciamento de resultados.

3.4.1 Modelo de deteccdo do Gerenciamento de Resultados

Para detectar o gerenciamento de resultados, neste estudo foi utilizado o modelo de
Jones Modificado. O modelo ja foi aplicado em diversas pesquisas tanto académicas, quanto
financeiras. Este modelo avalia o nivel de gerenciamento de resultados de uma companhia
examinando os accruals discriciondrios, que sdo a medida contdbil do lucro sujeita ao
julgamento dos executivos da companhia. Para aplicar o modelo Jones modificado, ¢ necessario
ter o total de accruals discricionarios. Na literatura, existem duas maneiras de calcular o total
de accruals discricionarios, sendo elas: o balango patrimonial e o fluxo de caixa (Hribar;
Collins, 2002).

No estudo escolheu-se o método do fluxo de caixa, seguindo a equagdo do total

accruals:

TADFC = LL — FCO Equagao (5)

Onde:

TADFC =Total accruals pelo fluxo de caixa operacional;
LL= Lucro liquido;
FCO=Fluxo de Caixa Operacional

Apos obter o Total accruals se detectou os accruals discricionéarios do comportamento
do gerenciamento de resultados por meio do modelo de Jones (Dechow et al., 1995). Com base
na revisdo da literatura identificou-se o modelo Jones Modificado, mensurando os accruals
discricionarios, com o erro no momento no qual a discricionariedade da gestdo intervém nas
receitas (Dechow et al., 1995). Segue a equagdao do modelo Jones modificado (Dechow et al.,

1995) da equacdo 4 j4 mencionada, que se volta a presentar:

NDAi = o (1/Aiw1) +p1i (A REVit - A RECit) + pi | (PPEity+ o,



63

Depois de obter os resultados dos parametros do Modelo de Jones Modificado (1995),
esses resultados foram acumulados para rodar todas as variaveis no modelo econométrico da
pesquisa. Para testar as hipoOteses propostas, todas as varidveis foram rodadas nos modelos

econométricos propostos na pesquisa.

3.4.2 Modelo econométrico da pesquisa

Para testar as hipoteses da pesquisa, foi elaborado o modelo econométrico, no intuito de
estimar os efeitos da diversidade de género no conselho sobre o gerenciamento de resultados.
Para isto, foram desenvolvidos dois modelos econométricos, para analisar diferentes situacdes
no conselho de administragdo. O primeiro modelo, descreve a participagdo do niumero de
mulheres no conselho de administragdo, enquanto o segundo modelo, descreve a educagdo das
mulheres com graduacdo no conselho de administragdo. Seguem as equagdo dos modelos

econométricos:

I Modelo econométrico do estudo:

GERRESI = B0+ f1 NUMUCONS+ 82 TAMCONS + 83 EDUCONSO0 +  (6)
B4 EXPCONS + 85 TAMCOMP + 86 IDADECOMP + 37
ALAVCOMP+ 8 ROACOMP + 9 QUAAUD+ 10
ROECOMP+ ¢

GERRES]I = gerenciamento de resultados

NUMUCONS= numero de mulheres no conselho de administragao
TAMCONS = tamanho do conselho

EDUCONS = educagao das mulheres do conselho

EXPCONS = experiéncia das mulheres do conselho

TAMCOMP = tamanho da companhia

IDADECOMP= idade da companhia

ALAVCOMP= alavancagem da companhia

ROACOMP = ROA da companhia

QUAAUD= qualidade de auditoria pelas companhias de auditoria das BIGFOUR
ROECOMP= ROE da companhia

p1... p10= Os coeficientes do modelo da regressao

git= grros da regressao
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II Modelo econométrico do estudo:

GERRES? = f0+ fIGRAMUCONS+ 2 TAMCONS+ 83 EDUCONSO +  (7)
B4EXPCONSO + 5 TAMCOMP + 36 IDADECOMP + 37
ALAVCOMP+ 8 ROACOMP + 9 QUAAUD+ 10
ROECOMP +¢;

GERRES? = gerenciamento de resultados

GRAMUCONS = graduagao das mulheres no conselho de administragao
TAMCONS = tamanho do conselho

EDUCONS = educagao das mulheres no conselho de administracdo
EXPCONS = experiéncia das mulheres do conselho de administragao
TAMCOMP = tamanho da companhia

IDADECOMP= idade da companhia

ALAVCOMP= alavancagem da companhia

ROACOMP = ROA da companhia

QUAAUD= qualidade da auditoria pelas companhias de auditoria das BIGFOUR
ROECOMP= ROE da companhia

p1... f10= Os coeficientes do modelo da regressao

git— erros da regressao

Posteriormente, as varidveis da pesquisa foram rodadas e, a medida que o estudo

avangava, surgiram algumas limitagdes metodologicas, que sdo apresentadas a seguir.

3.5 LIMITACOES METODOLOGICAS

Todas as pesquisas tém limitagcdes metodologicas. Essa pesquisa nao ¢ diferente. Uma
das limitagdes refere-se a escolha do modelo. Nesta tese, utilizou-se o modelo ‘Jones
modificado’, amplamente empregado em estudos sobre gerenciamento de resultados. No
entanto, este modelo apresentou algumas limitagdes. Segundo Paulo (2007), o modelo de ‘Jones

modificado’ apresenta as seguintes limitagdes:

(a) A técnica ndo controla adequadamente as mudangas causadas pelas condigdes
econdmicas, resultando em problemas de simultaneidade;

(b) A técnica ndo consegue prever a correlacdo das variaveis da pesquisa que impactam
o gerenciamento de resultados até se chegar aos resultados da pesquisa;

(c) A técnica ndo controla os accruals discriciondrios associados aos custos e despesas,

que ndo estdo vinculados a receitas e despesas; e
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(d) Os resultados podem ser altamente correlacionados devido a auto reversdo dos

accruals.

Além disso, o estudo se limita aos calculos dos accruals discricionarios € aos
estimadores da contabilidade, ndo abordando outros temas (Saona et al., 2019). Por exemplo, a
amostra da pesquisa abrange apenas um pais da América Latina e ¢ limitada pelas quantidades
de mulheres na amostra. Uma vez apontadas as limitagdes do estudo, que faz parte importante
do procedimento metodologico da tese, no proximo item, descrevem-se os resultados e as

analise dos dados coletados da pesquisa.
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4 ANALISE DESCRITIVA

Neste capitulo, apresenta-se a analise de todos os dados que compreendem a amostra da
tese. Em geral, trabalhou-se com trés tipos de variaveis: independentes, de controle e
dependentes. Os resultados descritivos deste capitulo estdo focados nas variaveis independentes
e de controle. No proximo capitulo serdo apresentados os resultados econométricos vinculados
a variavel dependente.

Os resultados descritivos, que serdo apresentados a seguir, abrangem informagdes
financeiras e informagdes sobre a diversidade de género do conselho de administragdo da
amostra analisada. Todas estas informagdes sdo apresentadas e discutidas na sequéncia. Sobre
as informacgdes descritivas, da diversidade de género do conselho de administracdo, sdo as
seguintes: tamanho do conselho de administracdo, numero e propor¢do das mulheres e dos
homens no conselho de administragdo, educacdo das mulheres e dos homens no conselho de

administragdo e experiéncia do conselho de administragao.

4.1 ANALISE DESCRITIVA DA AMOSTRA

A carateriza¢do da amostra ¢ apresentada na analise estatistica descritiva, com o objetivo
de analisar a sua composi¢ao. Esta analise fornece informagao sobre a sele¢do das companhias
brasileiras escolhidas, tomando como base critérios de inclusdo e exclusdo, resultando uma
amostra final de 129 companhias ativas na B3, abrangendo um periodo desde 2014 a 2023.
Além disso, a andlise da estatistica descritiva foi realizada no software Stata, no qual se
obtiveram 1290 observagdes, incluindo todas as varidveis do modelo econométrico. Os

resultados podem ser vistos na Tabela 3.
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Tabela 3 - Estatistica descritiva da amostra

Variaveis N° de Obs Média Desvio Minimo Maximo
GERRES 1,280 -3,14069  1,258718 -8,792288  -0,1571861
NUMUCONS 1,290 2,016279 1,957789 0 12
TAMCONS 1,290 1695271 747938 3 49
EDUMUCONS 1,290 1,870543 1,885262 0 12
EXPMUCONS 1,290 0,1093023 0,3794451 0 4
TAMCOMP 1,290 14,83741 2,442535 -9,21034 19,41474
IDADECOMP 1,290 53,67132 2925926 13 151
ALAVCOMP 1,290 10,17219 216,0852 -613,9761 7277,107
ROACOMP 1,290 1,938846 13,51524 -114,984 125,3015
LIQCOMP 1,290 2,023041  2,763369 0 49,81927
QUAAUD 1,290 0,6155039 0,4866646 0 1
ROECOMP 1,290 -1415447 37,64474 -1112,167 120,45

Legenda: GERRES= Gerenciamento de resultados pelo Modelo Jones; NUMUCONS= nimero
de mulheres que fazem parte do CA; TAMCONS= Tamanho do conselho de administragao:
EDUMUCONS= Educag¢ao das mulheres do CA a nivel de graduagdo;, EXPMUCONS=
experiencia das mulheres do CA a nivel de pés-graduacao em Finangas, Contabilidade e
Administragdo; TAMCOMP = Tamanho da companhia com relagdo aos ativos da companhia:
IDADECOMP= Idade de fundag¢do da companhia; ALAVCOMP = Alavancagem da companbhia;
ROACOMP= Retorno sobre os ativos da companhia; LIQCOMP= Liquidez corrente da
companhia; QUAAUD= Qualidade da auditoria se as companhias foram auditadas pelas

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva da amostra, incluindo todas as variaveis da
pesquisa, como sendo: numero de observagdes, desvio padrao, media, os valores minimos e
maximos. A variavel dependente, o gerenciamento de resultados (GERES), indica uma média
negativa de -3,1406 do gerenciamento de resultados pelo modelo de Jones Modificado nas
companhias, o valor da média indica um nivel baixo de gerenciamento de resultados, no
momento. Os valores minimos € maximos da amostra sao -8,7922 e -0,1571, respetivamente.

Em relacdo a variavel do nimero de mulheres nos conselhos (NUMUCONS), observa-
se que essa média ¢ de 2,0162, indicando uma presenca moderada das mulheres nos conselhos
de administra¢cdo das companhias brasileiras da amostra. Ressalta-se que ha conselhos que nao
possuem nenhuma mulher, enquanto outros possuem até doze conselheiras. Ao longo do tempo,
essa participacao tem mostrado sinais de melhora como apresentado na figura de evolugao do
numero de mulheres do conselho de administragao.

Quanto ao tamanho no conselho de administracio (TAMCONS), descrevem-se que
conselhos menores tém como minimo 3 conselheiros, enquanto os conselhos maiores sao

compostos por até 49 conselheiros. Esses conselheiros sao responsdveis por tomar decisoes
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importantes para o desempenho das companhias, incluindo pratica do gerenciamento de
resultados.

A educacao das mulheres nos conselhos (EDUMUCONS) descreve o nivel de
graduacao das conselheiras. As mulheres nos conselhos de administragdo estdo se
profissionalizando, assim destaca-se que, em média, ha 1,87 conselheiras que possuem
formagao superior em cada conselho de administragdo, isso explica claramente que, em média,
existem duas conselheiras por conselho que possuem formagao superior. E, também o minimo
registrado de mulheres com graduagao no conselho ¢ zero, € méximo registrado ¢ 12 mulheres
com graduagdo, indicando que todas as participantes tém, no minimo, um diploma de
graduacdo. Contudo, existem ainda conselhos sem nenhuma mulher, que pode estar relacionado
ao setor econdmico da companhia, como os setores mais técnicos como mineragao, siderurgicas
€ outros.

Em contraposi¢do, a experiéncia das mulheres no conselho (EXPMUCONS), refere-se
aos estudos de pos-graduacao das conselheiras, como doutorados, mestrados, especializagdes e
MBAs em as areas de financas, contabilidade e administracdo. Os resultados descritivos
indicam que esta experiéncia das mulheres nos conselhos ainda ¢ escassa. A Tabela 11
apresenta que as mulheres tém uma média 0,1093 em experiéncia em nivel de pos-graduacao,
no maximo 0,10 e no minimo -0,37.

Quanto a varidvel tamanho da companhia (TAMCOMP), considerando os seus ativos,
esta tem uma média de 14,83, com um valor minimo de -9,21 e maximo de 19,41. No que tange
a variavel da idade da companhia (IDADECOMP), esta mostra que a média da idade das
companhias na B3 ¢ de 53 anos. As companhias mais jovens tém 13 anos, enquanto, a mais
antiga tem 151 anos.

A respeito da informacgao financeira, a alavancagem das companhias (ALAVCOMP)
apresenta uma média de 10,17, com um valor minimo negativo de -613,19 ¢ um maximo de
7,277. A alavancagem negativa pode ser resultado do aumento das receitas brutas anuais
enquanto as alavancagens positivas tendem a estar associadas a reducdo das despesas
operacionais da companbhia.

O retorno sobre os ativos da companhia (ROACOMP) tem uma média de 1,93, com um
valor minimo negativo de -114,98, indicando que as companhias sdo muito consumidoras de
caixa ¢ o maximo de 125,30 indicando que as companhias estdo em uma tendéncia de
crescimento.

A liquidez corrente da companhia (LIQCOMP) tem uma média de 2,02, com um valor

minimo de zero, indicando a incapacidade da companhia de cumprir com seus compromissos,
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e um valor maximo de 49,81, o que demonstra a capacidade da companhia de honrar com seus
compromissos financeiros.

A qualidade da auditoria (QUAAUD) apresenta uma média de 0,65, com valores
minimos de zero e maximo 1. Esta varidvel ¢ tratada como uma vaiavel dummy ou dicotdmica,
onde o valor do “0” indica que a companhia ndo ¢ auditada por uma firma auditada do grupo
das Big Four, e que "1 indica que ¢ ou estd sendo auditada por uma dessa firmas do grupo das
Big Four.

A respeito do retorno sobre o patrimdénio da companhia (ROECOMP), este tem uma
média de -1,41, e com um minimo negativo de -1112,16 e um maximo de 120,45, valores que
podem ser interpretados de varias maneiras por ter informagao escassa.

Além dessas informagdes financeiras para a amostra estudada, foram obtidas e as
informacdes correspondentes a diversidade de género do conselho de administragdo,
comecando pelo nimero de mulheres que compdem o conselho de administracdo. Para tal, foi
analisada a distribuicao de frequéncia, que representa o nimero de vezes repeticdes que um
evento ou ocorréncia se repete, indicando a frequéncia de uma varidvel. A distribuicao de

frequéncia das mulheres que formam o conselho de administragdo ¢ apresentada na Figura 5.

Figura 5 - Distribui¢do de frequéncia das mulheres no conselho de administragdo
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Fonte: Dados da pesquisa.

Na Figura 5, observa-se a distribuicao de frequéncia do nimero de mulheres nos
conselhos. O eixo y representada a frequéncia, € o eixo X representa o numero de mulheres que

participam no conselho. E possivel observar que o extremo da amostra que mais se repete das
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mulheres ¢ um e o outro extremo que menos se repete € de dez conselheiras, incluindo titulares

e suplentes. Outra representagdo estatistica € o grafico em box prot representando a distribui¢ao

de um conjunto de dados (Ver Figura 6).

Figura 6 - Box Plot do ntimero das mulheres do conselho de administracao
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Fonte: Dados da pesquisa.
Na Figura 6, encontram-se as informac¢des do niimero de mulheres do conselho de
administracao, observando-se os valores discrepantes (outliers) da variavel de 8 e 10 mulheres
no conselho de administragdo. Na Figura 7 ¢ apresentada a frequéncia do tamanho dos

conselhos. No eixo y, esta representada a frequéncia, e no eixo x a conformagado dos conselhos.

Figura 7 - Distribuicao de frequéncia do tamanho do conselho de administragéo
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Fonte: Dados da pesquisa.
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E possivel observar que os dados extremos da amostra variam de trés até 49 membros
do conselho, incluindo entre titulares e suplentes. O tamanho mais predominante ¢ de 17,5
conselheiros, com uma média predominante entre 10 e 20 conselheiros. Na Figura §, em box

prot, apresenta-se o tamanho do conselho de administragio com um conjunto de dados dos

outliers.
Figura 8 - Box Plot do tamanho do conselho de administragado
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Fonte: Dados da pesquisa.

Na Figura 8, apresentam-se as informagdes sobre as mulheres com graduagdo no
conselho de administracdo. No eixo y, esta representada a frequéncia delas, e no eixo x ¢
apresentada a participagdo das mulheres nos conselhos. Observa-se que os dados da amostra
variam de uma até doze conselheiras, incluindo titulares e suplentes. O tamanho conselho que
predomina ¢ zero mulheres com graduagao nos conselhos de administracao, seguidos pela
frequéncia de 1, 3, e 4 conselheiras com graduagdo no conselho de administracdo. Na Figura 9
¢ apresentada a frequéncia das mulheres do conselho de administragdo com graduagdo. No eixo
y, esta representada a frequéncia, e no eixo x a conformagdo das Mulheres do conselho de

administracao com graduacao.
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Figura 9 - Distribuicdo de frequéncia das mulheres do conselho de administragdo com graduagéo
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Fonte: Dados da pesquisa.

Em outra representacao estatistica, em box prot, apresenta-se a distribuicao do conjunto

de dados correspondente as mulheres que formam parte do conselho de administracdo para a

amostra analisada (Ver Figura 10).

Figura 10 - Box Plot das mulheres do conselho de administragdo com graduagdo
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Fonte: Dados da pesquisa.

A Figura 10 apresenta a frequéncia de experiéncia das mulheres do conselho (pos-

graduacao). No eixo y, estd representada a frequéncia delas, e no eixo x, € a experiéncia das

mulheres nos conselhos.
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Figura 11 - Distribui¢do de frequéncia das mulheres do conselho de administracdo com experiéncia
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Na Figura 11, quando analisadas as mulheres membros do conselho com experiéncia, ¢
possivel observar que os dados variam de zero até cinco conselheiras com experiéncia,
incluindo entre titulares e suplentes. A experiéncia das mulheres do conselho (pds-graduagao)
com uma frequéncia de zero e um, com uma média predominante entre zero e uma conselheiras
com experiéncia. Em outra representagdo grafica, em box prot, encontra-se a distribui¢do de

um conjunto de dados (Figura 12).

Figura 12 - Box Plot das mulheres do conselho de administracdo com experiéncia
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Fonte: Dados da pesquisa.

Na figura 12 representa a experiéncia no grafico em box prot das mulheres no conselho
de administracdo, que ¢ ainda escassa. Ademais a experiéncia das mulheres ¢ como maximo de
trés membros com experiéncia (a nivel de pds-graduacdo). Apds os dados da estatistica

descritiva a continuag¢ao a matriz de correlacao das variaveis.
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5 ANALISE DOS TESTES ECONOMETRICOS

Neste capitulo sdo apresentados os resultados econométricos e a analise oriunda desses
resultados. Os testes econométricos realizados foram: a matriz de correlagao de Pearson, o teste

de colinearidade, o teste de normalidade dos residuos e a regressdo quantilica.

5.1 MATRIZ DE CORRELACAO DE PEARSON DA AMOSTRA ANALISADA

A correlagdo ¢ uma técnica econométrica que identifica uma relagdo de possiveis
padrdes de associagdo entre duas varidveis quantitativas (Maia, 2017). Mesmo que a matriz de
correlagdo de Pearson ndo explique a existéncia da causalidade entre as variaveis, esta confirma
a existéncia de uma relagdo linear entre as variaveis. Ademais, os resultados da matriz de
correlacdo contribuem em detectar problemas de multicolinearidade entres as varidveis
(Bzeouich et al.).

A correlagao de Pearson foi utilizada com o objetivo de identificar a associacao entre as
diferentes variaveis independentes e as variaveis de controle. A seguir, apresenta-se a Tabela 4

da matriz de correlagdo de Person.

Tabela 4-Matriz de correlacdo de Pearson

NUMUCON EDUMUCON EXPMUCON

GERRES S TAMCONS S S TAMCOMP IDADECOMP
GERRES 1,000
T-estadistico -
NUMUCONS -0,1527 1,000
T-estadistico 0,0000
TAMCONS -0,2193 0,5316 1,000
T-estadistico 0,0000 0,0000
EDUMUCONS -0,1516 0,9676 0,5561 1,000
T-estadistico 0,0000 0,0000 0,0000
EXPMUCONS -0,0373 0,3662 0,2025 0,3690 1,000
T-estadistico 0,1820 0,0000 0,0000 0,0000
TAMCOMP -0,1931 0,2006 0,4487 0,2114 0,1420 1,000
T-estadistico 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
IDADECOMP -0,0813 -0,0169 -0,1218 -0,0336 -0,1367 -0,1490 1,000
T-estadistico 0,0036 0,5432 0,0000 0,2273 0,0000 0,0000 0,0000
ALAVCOMP 0,0440 0,0023 -0,0217 0,0054 -0,0059 -0,0051 0,0088
T-estadistico 0,1158 0,9349 0,4363 0,8474 0,8322 0,8536 0,7530
ROACOMP -0,1665 0,0915 0,1310 0,0819 0,0161 0,1186 0,0408
T-estadistico 0,0000 0,0010 0,0000 0,0032 0,5638 0,0000 0,1428
LIQCOMP -0,0909 -0,0631 -0,0727 -0,0712 -0,0075 -0,0612 0,0456
T-estadistico 0,0011 0,0235 0,0090 0,0105 0,7892 0,0280 0,1018
QUAAUD -0,1499 0,1580 0,3185 0,1791 0,1269 0,4061 -0,0706
T-estadistico 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0112
ROECOMP -0,0580 0,0139 0,0190 0,0112 0,0116 -0,0027 -0,0164
T-estadistico 0,0381 0,6187 0,4947 0,6866 0,6784 0,9237 0,5559
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ALAVCOMP ROACOMP LIQCOMP QUAAUD ROECOMP
ALAVCOMP 1,000
T-estadistico 0,0000
ROACOMP -0,0549 1,000
T-estadistico 0,0485
LIQCOMP -0,0188 0,1801 1,000
T-estadistico 0,5003 0,0000
QUAAUD 0,0180 0,1664 -0,0585 1,000
T-estadistico 0,5184 0,0000 0,0357
ROECOMP -0,5387 0,0609 0,0142 -0,0327 1,000
T-estadistico 0,0000 0,0288 0,6092 0,2408

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados da matriz da correlagdo de Pearson indicam valores entre 0 e 1 (em valor
absoluto) (Maia, 2017). Se o valor ¢ mais proximo de 0, mais fraca ¢ a correlagdo entre as
variaveis. Se o valor ¢ mais proximo de -1 ou +1 a correlagdo entre varidveis € mais forte. Além
disso, valores de + 0,9 a £+ 1, indicam uma correlacdo muito forte; valores de = 0,6 a £ 0,9,
indicam uma correlacao forte; valores de + 0,3 a + 0,6, indicam uma correlacdo media; valores
de + 0,0 a + 0,3 indicam uma correlagdo fraca (Maia, 2017).

Na tese, ao rodar a matriz de correlagdo de Pearson das 11 varidveis, observou-se que
nove dessas varidveis apresentaram correlacdes, variando entre fracas e fortes, contudo duas
variaveis apresentaram uma correlacdo muito forte. Na Tabela 4, apresentam-se as correlagoes.

As nove variaveis que apresentam, uma correlacdo entre fraca a forte, indicam que as
mesmas ndo estdo fortemente associadas. Ja a correlacdo entre as variaveis ‘nimero de
mulheres do conselho de administragdo (NUMUCONS)’ e o ‘gerenciamento de resultados
(GERRES)’ apresentam um coeficiente de correlagdao de -0.1527, indicando uma correlagao
negativa e fraca.

Por outro lado, a correlagdo entre o ‘nimero de mulheres do conselho de administragao
(NUMUCONS)’ e o ‘tamanho do conselho (TAMCONS)’ apresentam um coeficiente de
correlagdo de 0,5561, indicando uma correlagdo positiva moderada ou media. A associagdo
entre as variaveis ‘experiéncia das mulheres nos conselhos (EXPMUCONS)’ e o ‘tamanho do
conselho (TAMCONS)’ apresentam um coeficiente de correlagdo de 0,36, também, indicando
uma correlagdo positiva media.

A respeito da associacdo entre as variaveis ‘tamanho da companhia (TAMCOMP)’ e
‘educa¢ao do numero de mulheres do conselho (EDUMUCONS)’ tem um coeficiente de
correlagao de 0,2114, indicado uma correlacdo positiva, porém fraca.

No que tange a associagdo entre varidveis ‘idade da companhia (IDADECOMP)’ e

‘educagao das mulheres nos conselhos (EDUMUCONS)’ tem um coeficiente de correlacao de
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-01367, indicando uma correlacdo negativa e fraca. Ja coeficiente de correlagdo entre a
‘experiéncia das mulheres nos conselhos (EXPMUCONS)’ e a ‘alavancagem da companhia
(ALAVCOMP)’ ¢ -0, 0059, o qual indica uma correlacao negativa muito fraca. Ja a associagao
entre as varidveis ‘ROA da companhia (ROACOMP)’ e ‘tamanho da companhia
(TAMCOMP)’ tem um coeficiente de correlacao de 0,1186, indicando uma correlagdo positiva
e fraca. O coeficiente de correlacdo entre a ‘liquidez da companhia (LIQCOMP)’ e a ‘idade da
companhia (IDADECOMP)’ ¢ de 0, 0456, o qual indica uma correlacdo extremamente fraca.

O coeficiente de correlacao entre a qualidade da auditoria (QUAAUD) e a liquidez da
companhia (LIQCOMP) ¢ -0,0585, indicando uma correlagdo negativa muito fraca. A variavel
ROA da companhia (ROACOMP) e a qualidade da auditoria (QUAAUD) tem um coeficiente
de correlacao -0,0327 com uma correlacao extremadamente fraca.

A correlagdo entre as variaveis independentes, ‘numero de mulheres do conselho de
administracio (NUMUCONS)’ e ‘educacgdo das mulheres do conselho (EDUMUCONS)’, tem
um coeficiente de correlagdo 0,9676, indicando uma correlacio positiva muito forte. Isto tltimo
indica que as duas varidveis estdo altamente correlacionadas, o que pode dificultar a
interpretagdo dos resultados. Como se sabe, uma forte correlagdo entre duas variaveis
independentes pode ser um indicio de colinearidade. Portanto, no proximo item seré realizado
o Teste de colinearidade para estas duas varidveis com o objetivo de comprovar se existe

colinearidade.

5.2 TESTE DE COLINEARIDADE DAS VARIAVEIS

O teste de colinearidade ¢ conhecido também como multicolinearidade. Esse teste
identifica a presenga de correlacao elevada entre as varidveis, significando problemas entre as
variaveis. Frequentemente, esses problemas surgem de uma forma sutil, quando existe uma
relacdo linear exata entre duas ou mais varidveis independentes e as demais em uma regressao
(Maia, 2017).

Neste estudo, utilizou-se o teste de colinearidade com o objetivo de identificar com
precisdao os coeficientes da regressdo, que vao garantir a estabilidade do modelo de
gerenciamento de resultados e melhorar a interpretacdo dos dados.

Para identificar com precisdo os coeficientes da regressdo, com aplicacao do teste de
colinearidade, foram identificados coeficientes de estimacao elevados de todas as variaveis da
pesquisa. Isto permitiu avaliar e tratar as variaveis com problema de colinearidade. Dessa

maneira, assegura-se a confiabilidade do modelo econométrico de gerenciamento de resultados.
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No modelo, a presenca de varidveis com problemas de colinearidade causava
instabilidade, isto ¢, com pequenas mudancas nos dados, tinham-se grandes variagdes nos
resultados. Assim sendo, o teste de colinearidade ajudou a determinar quais eram as variaveis
que poderiam ser removidas ou combinadas para estabilizar o modelo.

Na interpretagdo dos dados, um dos efeitos ocasionados pela colinearidade das variaveis
sdo problemas na interpretacao dos resultados. Portanto, ao identificar e tratar as varidveis com
problemas de colinearidade, também, foi possivel melhorar a clareza de interpretacdo dos
resultados.

Para identificar a colinearidade das variaveis do modelo ¢ necessaria a realizagdo de
dois testes: a regressdo simples e o teste do Fator Inflacionario da Variancia (VIF). O primeiro
teste é o calculo de uma regressio simples de todas varidveis, para obter o valor do R?, o qual
foi importante para o segundo teste, o VIF. A Tabela 5 detalha os estimadores do primeiro teste,
a regressao simples.

Tabela 5- Estimador de regressdo simples

GERRES Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interva
NUMUCONS  -0,0532212 .0681332 -0,78 0435 -,1868873  ,08044:
TAMCONS -0,0220419  .0062385 -3,53 0,000 -,0342808 -,009803

EDUMUCONS 0,0245712 .0721713 0,34 0,734  -,1170172 ,1661595
EXPMUCONS 626383 0,0965003 0,65 0,516 -.1266795  .251956
TAMCOMP -0,0643624  0,0230183 -2,80 0,005 -,1095205 -,019204z
IDADECOMP -0,0047144 0,0011838 -3,98 0,000 -0,0094288

ALAVCOMP 0,00006 0,0001837 0,33 0,744  -,0003004 ,000420:
ROACOMP 0,0089191  0,0025922 -3,44 0,001 -,0140045 -,0038337

LIQCOMP -0,0430064 0,0124698 -345 0,001 -,0674702 -,018542¢
QUAAUD -0,1507847 0,0784647 -1,92 0,055 -3047197 ,0031503
ROECOMP -0,0015327 0,0010554 -1,45 0,147  -,0036033 ,000537¢
CONS -1.303.494 0,3154172 -4,13 0 -1,922291 -,684696S
Number of obs = 1,280

Prob>F = 0,0000

R-squared = 0,0994

AdjR-squared = 0,0916

Root MSE = 1,1997

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 5, ¢ apresentada a regressao simples das 11 varidveis (independente e de
controle) que, posteriormente, foram usadas para rodar o modelo de gerenciamento de
resultados. Esta regressdo apresenta um R? de 9,94%. Além disso, os p-valores indicam que os
coeficientes estimados sdo estatisticamente significativos. A estadistica F ¢ significativa, com
apenas uma estatistica t significativa de -3.53%, entre as variaveis independentes. Ademais, na
Tabela 5, evidenciam-se os coeficientes estimados, seus erros padroes, estatistica t

significativas, os valores p e o intervalo de confianga de 95% dos coeficientes.
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Em seguida, no segundo teste, foi calculado o Fator Inflacionario da Variancia (VIF).
Este teste apresenta as variancias de cada estimador, para demostrar a relagdo de cada uma das
variaveis desta tese. O calculo do VIF do modelo da tese foi realizado com o objetivo de garantir
a robustez e a interoperabilidade no uso das variaveis, contribuindo na deteccdo e mitigagao
dos problemas ocasionados pela multicolinearidade. Para tal, calculou-se o VIF de todas as
onze varidveis (independentes e de controle), que foram usadas, posteriormente, no modelo de
gerenciamento de resultados. Na Tabela 6, identificaram-se que nove variaveis, das 11 usadas,
nao apresentam problemas de multicolinearidade.

Também ¢ importante destacar que duas varidveis, educacdo das mulheres que
participam no conselho (EDUMUCONS) e o nimero de mulheres no conselho (NUMUCONS),
tém valores do teste VIF de 16,34 e¢ 15,73 respectivamente. Esses valores sdo relativamente
altos, visto que os valores altos do VIF superiores a 10 podem indicar problemas de
multicolinearidade no modelo de gerenciamento de resultados. Diante disso, identificou-se que

essas duas as variaveis explicativas sofrem de multicolinearidade.

Tabela 6- Teste do fator inflacionario da variancia

Variaveis VIF 1/VIF
EDUMUCONS 16,34 0,061212
NUMUCONS 15,73 0,063571
TAMCONS 1,94 0,516764
TAMCOMP 1,75 0,571322
ROECOMP 1,41 0,707311
ALAVCOMP 1,41 0,708514
QUAAUD 1,29 0,772963
EXPMUCONS 1,20 0,836809
ROACOMP 1,10 091183
IDADECOMP 1,06 0,940646
LIQCOMP 1,06 0,942915
Mean VIF 4,03

Fonte: Dados da pesquisa.

Na tese, através de testes de correlacdo e colinearidade, detectou-se a presenca de
multicolinearidade em duas das onze variaveis. Em geral, para resolver problemas de multi-
colineariedade tem surgido varias abordagens, sendo estas a remog¢ado das variaveis altamente
correlacionadas, combinagdo das variaveis correlacionadas, entre outras abordagens.

Nessa tese, optou-se por remover duas variaveis e criar dois modelos econométricos.
Cada uma das duas varidveis removidas foi parte de um dos dois novos modelos econométricos

de gerenciamento de resultados, sendo estas o ‘numero de mulheres no conselho
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(NUMUCONS)’ e a ‘educacdao das mulheres que participam no conselho (EDUMUCONS)’.
Portanto, o Modelo Econométrico I contém a variavel ‘nimero de mulheres no conselho
(NUMUCONS)’ e no Modelo Econométrico II contém a variavel de ‘educacao das mulheres
que participam no conselho (EDUMUCONS)’. Assim sendo, cada um dos modelos
econométricos foi formado por 10 varidveis. Apos, os novos modelos foram verificados no teste

de normalidade dos residuos, conforme discutido na se¢do seguinte.

5.3 TESTE DE NORMALIDADE DOS RESIDUOS

O teste de normalidade dos residuos ¢ fundamental na validacdo dos modelos de
regressao linear simples ou multipla, garantindo que os modelos utilizados tenham
confiabilidade estatistica. Para isto, a literatura sugere a aplicagao de dois testes de normalidade,
sendo estes: Jarque-Bera e Shapiro-Francia.

Ambos os testes sdo ferramentas importantes para as suposi¢des de normalidade dos
residuos no modelo de regressao, contribuindo para a confiabilidade dos modelos. Nessa tese,
o teste de Jarque-Bera avaliou a normalidade dos residuos ou dados, tendo como base a simetria
e curtose. Um o valor de Chi 2> 0, 05, indica a normalidade dos residuos e um valor de Chi 2
< 0,05, indica a auséncia da normalidade dos residuos.

No modelo econométrico I do estudo, foi testado o Jarque-Bera com o objetivo de

avaliar a normalidade dos residuos, resultando o seguinte calculo no Stata:

. jb residuos
Jarque-Bera normality test: 354.2 Chi® 1.2e-77

Jarque-Bera test for Ho: normality:

O teste de Jarque-Bera indicou um valor menor de Chi 2 de 1,2e-77. Este valor é
significativamente menor que 0,05. Isso indica que o modelo I ndo apresenta uma distribuicao
normal.

No modelo II da pesquisa, foi testado o Jarque-Bera, resultando no seguinte valor:

. jb residuos
Jarque-Bera normality test: 355.1 Chi? 7.9e-78

Jarque-Bera test for Ho: normality:
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O teste de Jarque-Bera indicou, também, que os residuos ndo apresentam distribuicao
normal, pois o valor menor de Chi ? foi 7.9¢-78 significativamente inferior a 0,05. Isso confirma
que o modelo II também nao possui distribui¢do normal. Conclui-se que ao serem avaliados os
dois modelos econométricos, tanto o modelo I e II, pelo teste de Jarque-Bera, ambos nao
possuem distribui¢do normal para validar as regressoes.

J4, o teste Shapiro Francia, na tese, teve por objetivo verificar a normalidade dos
residuos, fazendo uma comparagao do resultado obtido pelo modelo com a esperada em uma
distribuicao normal. O teste Shapiro Francia estima o valor de probabilidade do z. Se o z for
maior que > 0,05 os residuos tém distribuicdo normal. Se for menor a z < 0,05 os residuos nao
tém distribuicdo normal.

No modelo I, o teste de Shapiro-Francia foi aplicado para verificar a normalidade,

obtendo-se o seguinte resultado na Tabela 7:

Tabela 7- Teste Shapiro-Francia-Modelo I

Variavel Obs W' V' z Prob>z
residuos 1,280 0.95424 38.292 8.488 0.00001

Fonte: Dados da pesquisa.

Como se observa, na Tabela 8, o teste Shapiro-Francia resultou em um valor de
probabilidade do z de 0.0001, que ¢ significativamente inferior > 0,05, o qual indica que os
residuos do modelo ndo seguem uma distribui¢ao normal.

No segundo modelo da tese, o teste de Shapiro-Francia, resultou na Tabela 8.

Tabela 8- Teste Shapiro-Francia-Modelo 11

Variable Obs w' V' z Prob>z
residuos 1,280 0.95429 38.248  8.485 0.00001

Fonte: Elaborado na pesquisa

Na Tabela 8, o teste Shapiro-Francia confirma a probabilidade do z de 0.0001, inferior
>0,05, isso significa que os residuos do modelo ndo seguem uma distribui¢do normal.

Dos dois testes de normalidade dos residuos (Shapiro-Francia e Jarque-Bera), aplicados
aos modelos econométricos de gerenciamento de resultados, concluiu-se que nenhum dos dois

ambos os modelos possuem a distribui¢do normal da amostra. Por esse motivo, para os célculos
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dos dois modelos econométricos de gerenciamento de resultados, optou-se por usar a regressao

quantilica. Na seguinte se¢do, apresenta-se a mesma.

5.4 REGRESSAO QUANTILICA

A regressao quantilica ¢ usada em diversos estudos de gerenciamento de resultados (Li;
Hwang, 2018: Li et al., 2021; Abdullah, 2022; Zhang et al., 2022, Romero et al., 2024). Esta
técnica ¢ compreendida como uma extensao da estimativa de regressao linear classica, proposta
por Koenker; Bassett (1978). A regressao quantilica desenvolve uma estratégia abrangente que
se integra ao quadro de regressdo (Koenker; Hallock, 2001).

Como a regressao quantilica fornece uma visao mais completa dos efeitos marginais dos
determinantes (Zhang et al., 2022), esta pode analisar fendmenos complexos, sendo
particularmente 1til no estudo da relagdo entre diversidade de género e gerenciamento de
resultados.

A estimativa de regressao quantilica oferece uma alternativa de significancia, ao
permitir analisar a heterogeneidade das variaveis do modelo por meio da anélise de quartis.
Esses quantis podem ser representados por diferentes percentuais, como por exemplo de 25 %,
50%, 75% e finalmente 90%.

No caso especifico desta tese, utilizou-se a regressdo quantilica com o objetivo de
analisar de forma mais detalhada e robusta as relacdes que acontecem nos diferentes pontos de
cada variavel dependente. Dessa maneira, a regressao quantilica propde outra analise que nao
¢ possivel com a regressao linear tradicional.

Para cada um dos modelos econométricos, primeiro foi rodada uma regressao pooled e,
em seguida, foi rodada a regressao quantilica. Isto permitiu fazer comparacao dos resultados.

A seguir, na Tabela 9, ¢ apresentada a estimativa da regressao pooled para o Modelo I.
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Tabela 9 - Estimativa da regressdo de dados pooled do modelo I

GERRES Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
NUMUCONS -0,0334754  0,0285519 -1, 17 0,243 -.0899703 .0230194
TAMCONS -0,0215156  0,0080083  -2,69 0,008 -.0373614 -.0056698
EXPMUCONS 0,0670268  0,1230588 0,54 0,587 -0,1764661 0,3105197
TAMCOMP -0,0657119  0,0309031  -2,13 0,035 -.1268589 -.0045648
IDADECOMP -0,0050233  0,0015413  -326 0,001 -0,008073  -0,0019737
ALAVCOMP -0,0012426  0,0012851  -097 0,335 .-0,0037854 0,0013003
ROACOMP -0,0074539  0,0040177  -1,86 0,066 -0,0154037 0,0004959
LIQCOMP -0,0799382  0,0269406  -2,97 0,004 -0,1332447 -0,0266316
ROECOMP -0,0331712  0,0099191  -334 0,001 -0,0527978 -0,0135445
QUAAUD -0,1454464  0,0912221  -1,59 0,113 -0,3259450  0,0350522
CONS -1.207.037 04529222  .-2,66 0,009 .-2,1032220 -0,3108534
Number of obs = 1,280

F(10, 128) 13,17

Prob > F 0,0000

R-squared 0,1040

Root MSE 1.1743

Fonte: Dados da pesquisa.

Como observado na Tabela 9, da regressao pooled do modelo 1, com as 10 varidveis
deste estudo, o R? foi de 10,40%. Para o célculo deste primeiro modelo foram usadas um total
de 1280 observacdes. Posteriormente, foi realizada a regressdo quantilica, para o modelo I.

Estes dados sdo apresentados na Tabela 10.

Tabela 10- Resumo da estimativa da regressdo quantilica do modelo I

Variaveis mqra( mqra25 mqraS( mqra7S mqra90
NUMUCONS -0,02996826 0,2165427** 0,02735039*** -.02346027**  -.03776598***
TAMCONS -0,02309475**  -0,02866994***  -0,02461805*** -.02299718***  -.02432163***
EXPMUCONS 0,00362559  -0,36699746***  0,08731079***  0,15836314* 0, 07429432%**
TAMCOMP  -.06804144* -0,11160121***  -0,08861214*** -0,05982001*** -0,06605533***
IDADECOMP -0,00526136*** -0,00391949***  -00525629*** - 0,00482975%* -0,00520057***
ALAVCOMP  0,0152374* 0,02193592*%**  0,01686935***  -0,00051164 0,01136674%**
ROACOMP  -0,00814771*  -0,00802888*** -0,01405079***  -0,00667303**> - 0,0053362***
LIQCOMP -0,15690752*** -0,2075064***  -0,18509899***  -0,09455363**> -0,12932772***
QUAAUD 0,19579496 0,10343238***  0,04673417 0,24745549**%*  0,10813512**
ROECOMP -0,08639408 0,16288931***  -0,0815809***  -0,04711563 -0,09788832***
CONS -1.0685661*

Legenda: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

Fonte: Dados da pesquisa.
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Os resultados das estimativas da regressdo quantilica modelo I sdo apresentados nos
quantis 0, 25, 50, 75 € 90. A Tabela 10 apresenta os quatis 0, 25, 50, 75 € 90. No quartil 0.00 (t
=0,00), a estimativa da regressao linear multipla com os coeficientes dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) confirmam algumas das hipoteses. O ‘tamanho do conselho (TAMCONS)’
¢ negativa e estatisticamente significativa em -0,2309, confirmando que um conselho maior
restringe o gerenciamento de resultados, como anteriormente foi encontrado no estudo de
Orazali (2020).

O ‘tamanho da companhia (TAMCOMP)’ ¢ negativo e estatisticamente significativa em
-0,0680, confirmando a hipotese. A ‘idade da companhia (IDADECOMP)’ ¢é negativa e
estatisticamente significativa em -0,0052, confirmando a hipétese e indicando que as
companhias mais antigas praticam menos gerenciamento de resultados com relagdo as
companhias mais novas.

A indicagdo da ‘alavancagem da companhia ALAVCOMP’ ¢ positivamente e
estatisticamente significativa em 0,0152, rejeitando a hipdtese. O ‘ROA da companhia
(ROACOMP)’ ¢ negativa e estatisticamente significativa em -0,0081, indicando problemas
financeiros praticando mais gerenciamento de resultados, e na ‘liquidez da companhia
(LIQCOMP)’ ¢ negativa e estatisticamente significativa em -0,1569, indicando que menor
quantidade de liquidez na companhia tem a tendéncia de aumentar a pratica do gerenciamento
de resultados.

No quartil 0.25 (t = 0,25), o ‘nimero de mulheres do conselho (NUMUCONS)’ ¢
positivo e estatisticamente significativo em 0,0216, rejeitando a hipdtese nesse quartil, negando
a hipdtese da pesquisa de que mais mulheres no conselho reduz-se a pratica do gerenciamento
de resultados. O ‘tamanho do conselho (TAMCONS)’ ¢ negativamente e estatisticamente
significativamente em -0,3116, confirmando que um conselho maior restringe o gerenciamento
de resultados, como o estudo de Orazalin (2020). A ‘experiéncia das mulheres nos conselhos
(EXPMUCONS)’ foi estatisticamente significativa em -.3669, confirmando a hipdtese. A
‘idade da companhia (IDADECOMP)’ ¢ negativa e estatisticamente significativa em -0,0039,
indicando que as companhias mais antigas praticam menos gerenciamento de resultados com
relagdo as companhias mais novas. O ‘tamanho da companhia (TAMCOMP)’ ¢ negativo e
estatisticamente significativamente em -0,1116, confirmando a hipotese. Ademais, a
‘alavancagem da companhia ALAVCOMP’ ¢ positivamente e estatisticamente significativa,
nesse quartil, em 0,0293, rejeitando a hipdtese. O ‘ROA da companhia (ROACOMP)’ ¢ positiva

e estatisticamente significativa em -0,0080, e a ‘liquidez da companhia (LIQCOMP)’ ¢ negativa
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e estatisticamente significativa em -0,2075, indicando que companhias com menor liquidez tém
a tendéncia de aumentar a pratica do gerenciamento de resultados.

No quartil 0,50 (t = 0,50), o ‘nimero de mulheres do conselho (NUMUCONS)’ ¢
positiva e estatisticamente significativa em 0,02735, rejeitando a hipotese nesse quartil,
significando que mais mulheres no conselho aumenta a pratica do gerenciamento de resultados.
O ‘tamanho do conselho (TAMCONS)’ ¢ negativamente e estatisticamente significativamente
em -0,0246, indicando que menores conselhos contribuem para o gerenciamento de resultados,
como estudado por Orazalin (2020). A ‘experiéncia das mulheres nos conselhos
(EXPMUCONS)’ foi rejeitada hipdtese neste quartil por ser positiva e estatisticamente
significativa em -0,0873. O ‘tamanho da companhia (TAMCOMP)’ ¢ negativo e
estatisticamente significativamente em -0,0886 com o gerenciamento de resultados. A ‘idade
da companhia (IDADECOMP)’ e a pratica do gerenciamento de resultado ¢ negativa e
estatisticamente significativa em -0,0052, descrevendo que as companhias que tém maior idade
praticam mais gerenciamento de resultados. ‘ROA das companhias (ROACOMP)’ ¢ negativa
e estatisticamente significativa em -0,0140, e a ‘liquidez das companhias (LIQCOMP)’ ¢
negativa e estatisticamente significativa em -0,1850, novamente, indicando que menor liquidez
aumenta a pratica do gerenciamento de resultados e ‘ROE da companhia (ROECOMP)’ tem
um valor negativo e significativo em -0,0815.

No quartil 0,75 (t = 0,75), o ‘nimero de mulheres no conselho (NUMUCONS)’ ¢
negativo e significativo em -0,0234, confirmando-se que a menor quantidade de mulheres no
conselho, aumenta a pratica de gerenciamento de resultados, conforme os estudos de Saona et
al., (2019) e Orazalin (2020). Ja o ‘tamanho do conselho (TAMCONS)’ ¢ negativamente e
estatisticamente significativo em -0,0229, confirmando a hipotese que quanto maior o tamanho
do conselho de administracdo das companhias, menores sao os niveis de gerenciamento de
resultados verificados. A ‘experiéncia das mulheres nos conselhos (EXPMUCONS)’ € positiva
e estatisticamente significativa em 0,1583, por isso foi rejeitada a hipotese nesse quartil. O
‘tamanho da companhia (TAMCOMP)’ ¢ negativo e estatisticamente significativo em -0,0598.
A ‘idade das companhias (IDADECOMP)’ ¢ negativa e estatisticamente significativa em -
0,0048, descrevendo que as companhias que t€m menor idade praticam mais gerenciamento de
resultados e companhias com mais idade tendem a ter menores niveis de gerenciamento de
resultados. O ‘ROA das companhias (ROACOMP)’ ¢ negativo e estatisticamente significativo
em -0,0066, e a ‘liquidez (LIQCOMP) das companhias’ ¢ negativa e estatisticamente
significativa em -0,0945, novamente, sugerindo que menor quantidade de liquidez tende a

aumentar a pratica do gerenciamento de resultados nas companhias. A ‘qualidade da auditoria
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(QUAAUD)’ ¢ positiva, indicando que o fato de ser auditada pelas companhias Bigfour,
também gera menores niveis de gerenciamento em 0,2474.

No quartil 0.90 (t = 0,90), as estimativas revelam resultados significativos. O ‘nimero
de mulheres no conselho’ ¢ negativo e estatisticamente significativo -0,0377, indicado que um
nimero menor de mulheres estd associado a um aumento na pratica de gerenciamento de
resultados. O ‘tamanho do conselho (TAMCONS)’ ¢ negativo e estatisticamente significativo
em -0,0243. O ‘nivel de educacao das mulheres no conselho (EXPMUCONS)’, indica o valor
0,0742, sendo positivo e significativo, mas a hipdtese ¢ rejeitada. O ‘tamanho da companhia
(TAMCOMP)’ ¢ negativo e estatisticamente significativo em -0,0660. A ‘idade da companhia
(IDADECOMP)’ ¢ negativa e estatisticamente significativa em -0,0052, descrevendo que as
companhias que tém menor idade praticam mais gerenciamento de resultados. O ‘ROA da
companhia (ROACOMP)’ ¢ negativo e estatisticamente significativo em -0,0053, indicando
que os ativos ineficientes da companhia ndo trazem lucros, e para obter lucros pratica-se o
gerenciamento de resultados. A ‘liquidez da companhia (LIQCOMP)’ ¢ negativa e
estatisticamente significativa em -0,1293, significando que uma menor liquidez na companhia
tem a tendéncia de aumentar a pratica do gerenciamento de resultados. E a ‘qualidade da
auditoria QUAAUD’ também se confirma de maneira positiva e estatisticamente significativa
em 0.1081, significando que a mais quantidade de companhias auditadas pelas Big Four mais
praticam de gerenciamento de resultados. O ‘ROE das companhias’ € negativo e significativo
em -0978, confirmando a relagdo que o ROE negativo aumenta a pratica do gerenciamento de
resultados, manipulando os nimeros do ROE como mecanismo de dissimulagao.

Até aqui foram realizadas as estimativas da regressdo pooled e a regressao quantilica
para o modelo I. Também foram analisados os resultados para os diferentes quartis. A seguir
foram realizadas as estimativas da regressao pooled e regressao quantilica para o modelo 2. Da
mesma forma que no modelo I, no modelo II foram usadas um total de 1280 observagdes. Na

Tabela 11, apresentam-se as estimativas da regressdo pooled para o modelo II.
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Tabela 11- Estimativa da regressdao pooled modelo II

GERRES Coef. std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
EDUMUCONS -0,0329054  0,0310957  -1,06 0,292 -0,0944335  0,0286228
TAMCONS -0,0215184  0,0082111  -2,62 0,01 -0,0377655 -0,0052714
EXPMUCONS 0,0631983  0,1226034 0,52 0,607 -0,1793936 0,3057901
TAMCOMP -0,0658422  .0309122 -2,13 0,035 -0,1270073 -0,0046771
IDADECOMP -0,0050617  0,0015387  -3,29 0,001 -0,0081063 -0,0020171
ALAVCOMP -0,0012456  0,0012859  -0.97 0,335 -0,0037899  0,0012988
ROACOMP -0,00751 0,0040314  -1,86 0,065 -0,0154869 0,0004669
LIQCOMP -0,0805058  0,027182 -2,96 0,004  -0,1342901 -0,026721%
QUAAUD -0,1430441  0,0911193  -1,57 0,119 -.3233392  .037251
ROECOMP -0,0332636  0,0098982  -336 0,001 -0,0528489 -0,0136784
CONS -120878 0,45443 -2,66 0,009 -2, 107948 -.3096128
Number of obs = 1,280
F(10, 128) = 13,00

Prob > F = 0,0000

R-squared = 0,1037
Root MSE = 1,1745

Fonte: Dados da pesquisa.

Como ¢ observado na Tabela 11, a regressdo de dados em painel pools, do modelo II,
apresentou um R? em 10,37%. O préximo passo ¢ rodar a estimativa da regressio quantilica, o

qual ¢ apresentado na Tabela 12.

Tabela 12- Resumo da estimativa da regressdo quantilica do modelo II

Variable mqr{ mqr25 mqr50 mqr75 mqr90
EDUMUCONS -0,03224964 0,01036188  0,00693339* 0,01296834 -0,02615381%***
TAMCONS -,02272795%*  -0,02218601*** -0,0287353*** -0,03349152*** -0,01517819***
EXPMUCONS 0,00182784 -0,31076805*** 0,02785427  0,03174724 -0,11028093***

TAMCOMP -,06826547* -0,12277407***-.05737248***  -0,08283464*** -0,06621535%**
IDADECOMP -.00530311***  -0,00601905*** -0,00620935*** -0,00841609*** -0,00552924***

ALAVCOMP 0,0152644* 0,02897426***  0,00308559  0,01358953***  0,00740724***
ROACOMP -0,00818776*  -0,01310012*** -0,01309467*** -.00580478***  -0,00357386***
LIQCOMP -0,1582516%**  -0,23757562*** -0,09459527**4-0,10702312*** -0,07679697***
QUAAUD -0,08417249 0,07417405**  -0,0346795**  -0,07115774*** -0,21423861***
ROECOMP 0,19731098 0,23166315%** -0,01166848 0,25672521**%*  -0,02923619**
CONS -1,0685826*

Legenda: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados das estimativas da regressao quantilica do modelo II sdo apresentados nos

quartis 0, 25, 0.50, 0,75 e 0,90, na Tabela 12. No percentil 0.00 (t = 0,00), a estimativa da
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regressao linear com os coeficientes dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) confirmam
algumas das hipdteses. O ‘tamanho do conselho (TAMCONS)’ ¢ negativa e estatisticamente
significativa em -0,0227, demonstrando que um conselho maior limita a gestdo de resultados
(ORAZALIN, 2020). O ‘tamanho da companhia (TAMCOMP)’ ¢ negativo e estatisticamente
significativo em -0,0682, corroborando a hipdtese. A ‘idade da companhia (IDADECOMP)’ ¢
negativa e estatisticamente significativa em -0,0053, validando a hipdtese, indicando que as
companhias mais antigas realizam menos gerenciamento de resultados em comparagao com as
mais jovens. A ‘alavancagem da companhia ALAVCOMP’ ¢ positiva e estatisticamente
significativa em 0,0152, refutando a hipdtese. O ‘retorno sobre ativos ROA da companhia
(ROACOMPY)’ ¢ negativo e estatisticamente significativo em -0,0081, sugerindo que problemas
financeiros levam a um maior gerenciamento de resultados. Ja ‘a liquidez da companhia
(LIQCOMP)’ ¢ negativa e estatisticamente significativa em -0,1582, indicando que menor
quantidade de liquidez tende a aumentar a pratica do gerenciamento de resultados.

No quartil 0.25 (t = 0,25), o ‘tamanho do conselho (TAMCONS)’ ¢ negativo e
estatisticamente significativo em -0.0221, confirmando a hipotese nesse quartil, que quando ha
conselhos menores, existe a possibilidade da pratica de gerenciamento de resultados. A
‘experiéncia das mulheres nos conselhos (EXPMUCONS)’ descreve que a hipdtese € negativa
e estatisticamente significativa em -0.3107, isso significa que a menor quantidade de mulheres
com experiéncia restringe a pratica de gerenciamento de resultados. O ‘tamanho da companhia
(TAMCOMP)’ ¢ negativo e estatisticamente significativo em -0,1227. A ‘idade da companhia
(IDADECOMP)’ ¢ negativa e estatisticamente significativa em - 0,0060, indicando que as
companhias mais antigas praticam menos gerenciamento de resultados com relacdo as
companhias mais novas. Ademais, a ‘alavancagem da companhia ALAVCOMP’ ¢ positiva em
0,0289 nesse quartil, rejeitando a hipdtese, o ‘ROA da companhia (ROACOMP)’ € negativo e
estatisticamente significativa em -0,0131, indicando que um menor ROA, existe eficiéncia e
rentabilidade na administracdo dos ativos da companhia. A ‘liquidez (LIQCOMP)’ da
companhia € negativa e estatisticamente significativa em - 0,2375, significando que com menor
liquidez existe a tendéncia de aumentar a pratica de gerenciamento de resultados. A ‘qualidade
da auditoria (QUAAUD)’ ¢ positiva e o fato de ser auditada por uma firma auditora da Bigfour
também gera menores niveis de gerenciamento em 0,0741. O ‘ROE da companhia (ROE)’ ¢
positivo e significativo em 0,2316, rejeitando a hipdtese neste quartil.

No quartil 0,50 (t = 0,50), a ‘educagdo das mulheres no conselho (EDUMUCONS)’ ¢
positiva e estatisticamente significativa em 0.0693, ndo confirmando a relagdo, rejeitando a

hipotese neste quartil, significando que mais mulheres no conselho maior a pratica de
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gerenciamento de resultados. O ‘tamanho do conselho (TAMCONS)’ ¢ negativo e
estatisticamente significativo em -0,0287, indicando que quando existem conselhos de
administracdo menores, maior o gerenciamento de resultados. O ‘tamanho da companhia
(TAMCOMP)’ € negativo e estatisticamente significativo em -0,0573, sugerindo que conselhos
menores aumentam o gerenciamento de resultados. A ‘idade da companhia (IDADECOMP)’ e
a pratica do gerenciamento resultou negativa e estatisticamente significativa em -0,0062,
descrevendo que as companhias que tem menor idade praticam mais gerenciamento de
resultados. ‘ROA (ROACOMP)’ ¢ negativo e estatisticamente significativo em -0,0130, e a
‘liquidez (LIQCOMP)’ da companhia ¢ negativa e estatisticamente significativa em -0,0945,
novamente, indicando que menor liquidez aumenta a pratica do gerenciamento de resultados.
A ‘qualidade da auditoria (QUAAUD)’ ¢ negativa, confirmando a relacao, ¢ o fato de ser
auditada pelas Bigfour gera menores niveis de gerenciamento de resultados em - 0,0346.

No quartil 0.75 (t=0,75), o ‘tamanho do conselho (TAMCONS)’ apresenta uma relagdo
negativamente e estatisticamente significativa em -0,0334. Isso confirma a hipdtese de que
quanto maior o tamanho do conselho de administragdo das companhias, menores sdao os niveis
de gerenciamento de resultados. O ‘tamanho da companhia (TAMCOMP)’ ¢ também negativo
e estatisticamente significativo em -0,0828. A ‘idade da companhia (IDADECOMP)’ e a pratica
do gerenciamento de resultados indica uma relagdo negativa e estatisticamente significativa em
-0,00841, indicando que as companhias mais antigas praticam mais gerenciamento de
resultados e companhias com mais idade tendem a ter menores niveis de gerenciamento de
resultados. Ademais, a ‘alavancagem da companhia ALAVCOMP’ ¢ positiva e estatisticamente
significativa em 0,0135 nesse quartil, ndo confirmando a hipdtese. O ‘ROA da companhia
(ROACOMP)’ ¢ negativo e estatisticamente significativo em -0,0058, e na ‘liquidez
(LIQCOMP)’ da companhia ¢ negativa e estatisticamente significativa em -0,1070, novamente,
sugerindo que menor liquidez tende a aumentar a pratica do gerenciamento de resultados. A
‘qualidade da auditoria (QUAAUD)’ ¢ negativa e significativa, o fato que a companhia ¢
auditada por uma firma que pertence ao grupo das Bigfour, esta associado a menores niveis de
gerenciamento em -0,0711. Por fim, o ROE da companhia ¢ positivo e significativo em 0,2567.

No quartil 0.90 (tr = 0,90), as estimativas revelam resultados significativos. A ‘educacgao
das mulheres no conselho (EDUMUCONS)’ ¢ negativa e estatisticamente significativa em -
0.0261, confirmando a hipdtese nesse quartil, indicando que a presenca das mulheres com
graduacao completa no conselho inibe a pratica do gerenciamento de resultados nas
companhias. O ‘tamanho do conselho (TAMCONS)’ é negativo e estatisticamente significativo

-0,0151, indicado que um numero menor de mulheres esta associado a um aumento na pratica
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de gerenciamento de resultados. A ‘experiéncia de mulheres no conselho (EXPMUCONS)’,
mensurado por meio dos estudos em nivel de pos-graduacdo das mulheres, foi de -0.1102,
indicando ser negativa e significativa. O ‘tamanho da companhia (TAMCOMP)’ ¢ negativo e
estatisticamente significativo em -0,0662. A ‘idade da companhia (IDADECOMP)’ apresenta
uma relagdo negativa e estatisticamente significativa em -0,0055, indicando que as companhias
mais antigas tendem a praticar menos gerenciamento de resultados. O ‘retorno dos ativos da
companhia (ROACOMP)’ ¢ negativa e estatisticamente significativa em -0,0035, concluindo
que problemas financeiros estdo associados a um aumento de gerenciamento de resultados. A
‘liquidez da companhia (LIQCOMP)’ ¢ negativa e estatisticamente significativa em -0,0767,
significando que menor liquidez na companhia aumenta a pratica do gerenciamento de
resultados. E a ‘qualidade da auditoria QUAAUD’ também se confirma de maneira negativa e
estatisticamente significativa em -0.2142, significando que a menor quantidade de companhias
auditadas pelas Bigfour esta associada a maior pratica de gerenciamento de resultados. Ademais
o retorno sobre o patrimdnio ‘liquido (ROECAM)’ da companhia ¢ negativo e significativo em
-0292.

Apo6s a analise dos resultados, segue um resumo das hipoteses do estudo, trazendo os

principais achados.

5.5 RESUMO E ANALISE DAS HIPOTESES

A seguir, apresenta-se a analise das hipoteses, a confirmagao ou nao confirmagao delas.
Isto ¢, a confirmagdo das hipdteses deste teste foi realizada a luz da literatura, anteriormente
apresentada, que estuda a relacdo entre diversidade de género e gerenciamento de resultados.
Para a amostra estudada, no contexto das companhias Brasileiras que participam na B3,
discutem-se as quatro hipdteses da tese.

Hipotese H1: a presenca de mulheres no conselho de administracdo restringe as praticas
do gerenciamento de resultados. Esta hipotese foi confirmada no percentil 0,75 e 0,90 da
estimativa da regressdo quantilica, com um coeficiente negativo e estatisticamente
significativo. Isso indica que quanto menor a quantidade de mulheres no conselho de
administragdo, maior a possibilidade de pratica de gerenciamento de resultados, ou seja, para a
amostra estudada, a maior presenca das mulheres nos conselhos de administragdo, restringe a
pratica do gerenciamento de resultados.

Hipotese H2: o maior tamanho do conselho de administracdo estd associado

negativamente com niveis altos de gerenciamento de resultados. Esta hipotese foi confirmada
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com um coeficiente negativo e estatisticamente significativo em todos os quartis do 25, 50 75
e 90 da regressdo quantilica e da regressdo de dados em painel. Isto sugere que conselhos
menores estao associados a niveis altos de gerenciamento de resultados.

Hipotese H3: a educagao das mulheres no conselho de administragdo estd associada
negativamente ao gerenciamento de resultados. Estas hipoteses foram confirmadas, no quantil
90 da regressdo quantilica, de maneira negativa e estatisticamente significativa. Isso indica que,
quanto menor a quantidade de mulheres com graduacao nos conselhos, maior a pratica de
gerenciamento de resultados.

Hipotese H4: a experiéncia das mulheres no conselho de administragdo esta
negativamente associada ao gerenciamento de resultados. Esta hipotese ndo foi confirmada na
maior parte dos quartis da regressao quantilica. Portanto, a hipdtese foi rejeitada. No Quadro

11, apresenta-se um resumo das hipdteses da tese.

Quadro 11 - Resumo das hipoteses

Variaveis Relagdao |Relagao Resultado da
Hipotéses esperada |encontrada [Hipétese
HI. A presenca de mulheres no conselho de N&o Rejeita ) ) Confirmada
administracdo restringe as prdticas de gerenciamento
de resultados
. . . ~ N3o Rejeit - - Confi d
H2. O maior tamanho do conselho de administracdo aoRejeita ) ) ontirmada
estd associado negativamente com niveis altos de
gerenciamento de resultados.
H3. A educacdo das mulheres no conselho de N3&o Rejeita (-) ) Confirmada
administracdo estd associada negativamente ao
gerenciamento de resultados.
H4. A experiéncia das mulheres no conselho de Rejeita ) (+) N&o confirmada
administracdo estd negativamente associada ao
gerenciamento de resultados.

Fonte: Dados da pesquisa.

No Quadro 11 ¢ fornecida uma visao das hipoteses da tese, destacando a relagdo entre a
diversidade de género do conselho e as praticas de gerenciamento de resultados nas companhias

brasileiras da amostra analisada. No proximo capitulo sdo apresentadas as consideragdes finais.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Essa tese teve por objetivo analisar a relagdao entre as caracteristicas da diversidade de
género do conselho de administracdo e o gerenciamento de resultados nas companhias
brasileiras. Para tal fim, o método aplicado nesta tese foi quantitativo no qual foram
identificadas as caracteristicas da diversidade de género do conselho de administracdo e,
posteriormente, foi analisada a relagdo existente entre estas caracteristicas e a diversidade de
género para a amostra analisada. Para a analise do gerenciamento de resultado utilizou-se o
método de Jones Modificado e a regressdo quantilica. A amostra estudada compreendeu todos
os conselhos de administracdo de 129 companhias brasileiras da B3, no periodo entre 2014 a
2023.

Esta tese tem duas contribuigdes. A primeira contribuicao dessa tese foi a caracterizagao
da diversidade de género do conselho de administracdo das companhias brasileiras da B3 da
amostra selecionada. A segunda contribui¢do foi a andlise da relacdo das caracteristicas da
diversidade de género do conselho de administragdo e o gerenciamento de resultados no
contexto brasileiro.

A primeira contribui¢do teve trés desdobramentos, sendo estes: a caracterizagdo da
diversidade de género do conselho de administragdo das companhias estudadas na B3, a
profissionalizacdo das mulheres dentro conselho de administragdo e a evolugdo da participacao
das mulheres no conselho de administracdo. A respeito do primeiro desdobramento,
caracterizou-se a diversidade de género do conselho de administracdo das companhias
brasileiras da amostra. Nesta caracterizagdo foi possivel descrever a sua composi¢do em nimero
de conselheiros e no género dos conselheiros da amostra. Um aspecto importante identificado
nessa tese € que a participagdo das mulheres nos conselhos de administragao estudados, ainda
¢ pequena. Ou seja, nos conselhos estudados a presenga masculina €, ainda, predominante.
Contudo, na ultima década, a participagdo feminina nos conselhos de administragdo vem
aumentando, mesmo estando longe de um equilibro de género.

Sobre o segundo desdobramento, foi analisada a profissionalizacdo das mulheres
membros do conselho de administragdo da amostra, destacando-se que quase todas as
conselheiras sdo graduadas, o que contribui na profissionalizacdo dos conselhos. O mesmo nao
acontece com os homens que participam no conselho, isto ¢, quando analisado o aspecto de
profissionalizagcdo dos conselheiros, uma parte importante nao tem graduacao, na amostra deste

estudo. Além disso quando o assunto sdo os estudos de pds-graduagdo, a maior parte das
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mulheres membros do conselho ndo possuem estes estudos, em contrapartida, uma maior
porcentagem dos conselheiros tem estudos de pds-graduagao.

A respeito do terceiro desdobramento, neste estudo foi analisada a evolucao do conselho
de administragdo de 129 companhias, em um periodo de 10 anos. Na coleta e analise de dados,
observou-se que no inicio do 2014, um 7,62% de mulheres participaram nos conselhos de
administracdo e, depois de uma década, no 2023, 12,57% dos membros dos conselhos da
amostra analisada eram mulheres. Isto permite observar que houve um avango da participagao
das mulheres conselheiras, para a amostra estudada.

No que tange a segunda contribuigdo desta tese, apresentam-se quatro desdobramentos.
Cada um dos desdobramentos esté relacionado com cada uma das quatro hipdteses desta tese.
O primeiro desdobramento refere-se a hipdtese HI: a presenca de conselheiras restringe as
praticas de gerenciamento de resultados. Esta hipotese foi confirmada. Assim sendo, quanto
maior o nimero de mulheres nos conselhos de administragdo das companhias estudadas,
menores as praticas de gerenciamento de resultados. Indicando, que a presenga das mulheres
inibe as praticas de gerenciamento de resultados, para a amostra estudada.

O segundo desdobramento da segunda contribui¢cdo dessa tese ¢ a hipotese H2: o maior
tamanho do conselho de administracdo esta associado negativamente com niveis altos de
gerenciamento de resultados. Esta hipotese foi confirmada para a amostra analisada, sugerindo
que conselhos menores estdo associados a niveis altos de gerenciamento de resultados.

O terceiro desdobramento foi a hipotese H3: a educacao das mulheres no conselho de
administracao estd associada negativamente ao gerenciamento de resultados. Esta hipotese foi
confirmada, indicando que a menor quantidade de mulheres com graduacao nos conselhos esta
associada a um aumento dos niveis de gerenciamento de resultados, para a amostra analisada.

O quarto desdobramento da segunda contribuicao foi a hipotese H4: a experiéncia das
mulheres no conselho de administracdo esta negativamente associada ao gerenciamento de
resultados. Esta hipdtese teve um coeficiente positivo estatisticamente ndo significativo para a
maior parte dos quartis, portanto, a hipotese foi rejeitada.

Sobre as implicacdes da tese, estas sdao tanto tedricas, quanto empiricas. No que tange a
implicacdo tedrica, esta pesquisa amplia a literatura sobre a diversidade de género e o
gerenciamento de resultados no contexto das companhias brasileiras. Neste tema, no momento,
os estudos ainda sdo escassos. Assim, este estudo acrescenta a literatura sobre a participagao
das mulheres nos conselhos de administragao no contexto brasileiro. A respeito da implicagao
pratica, os achados sugerem que a composi¢ao dos conselhos de administragdo em termos de

diversidade de género, pode auxiliar as autoridades do mercado, os policymakers, sindicatos
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investidores a focarem na importancia dessa diversidade de género. Ademais, a presenca de
mulheres nos conselhos de administragdo pode inibir as praticas de gerenciamento de
resultados.

Finalmente, apontam-se duas limitagdes desta pesquisa. A respeito da primeira
limitagdo, esta se refere ao calculo do gerenciamento de resultados, o qual fez uso de um
modelo, o Modelo de Jones Modificado. Contudo, pesquisas futuras podem aplicar outros
modelos de gerenciamento de resultados, por exemplo, aplicando modelos como Kotari, Paes
e outros, o qual pode ampliar o entendimento sobre este assunto. Finalmente, no que tange a
segunda limitagdo desta pesquisa, este estudo baseou-se em uma amostra de empresas
brasileiras com a¢des negociadas na bolsa de valores, entretanto, a maior parta das companhas

brasileiras nao cotizam em bolsa. Futuras pesquisas podem avancgar superando estas limitagdes.
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