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RESUMO

Tendo em vista que o resultado de uma entidade impacta na decisédo dos
investidores, no mercado e na administracdo da empresa, determinados gestores
podem se utilizar da discricionariedade no processo de mensuragcao e evidenciacao
contabil para gerenciar os resultados. Visando compreender as circunstancias que
estdo atreladas a essa pratica no Brasil, esta pesquisa teve como objetivo analisar a
relacdo entre as caracteristicas do Chief Executive Officer (CEO) e o gerenciamento
de resultados em empresas listadas na BM&FBovespa. Para a consecucao deste
estudo, foram coletadas as informacdes do CEO de cada empresa, como idade,
género, experiéncia anterior, nivel de escolaridade e area de formacdo, bem como
sua forma de eleicédo e os cargos por ele ocupados, no periodo de 2010 a 2015, por
meio do Formulario de Referéncia. Para detectar o gerenciamento de resultados,
foram utilizados os modelos de Jones (1991) e de Jones Modificado (1995), cujos
residuos representam os accruals discricionarios, vistos pela literatura como proxy do
gerenciamento de resultados. Dessa forma, para cada empresa e em cada ano, foram
estimados os accruals discricionarios e estes foram considerados como a variavel
dependente de uma regressao multipla elaborada para estabelecer uma relacdo entre
as caracteristicas do CEO e o gerenciamento de resultados. Os dados foram
organizados e estimados em poll de cross section. Os principais resultados indicam
gue guanto maior a medida de remuneracgao por desempenho (MRD) do CEO, menor
serd o uso de accruals discricionarios na empresa e, consequentemente, havera
menor nivel de gerenciamento de resultados. Também se verificou que ha relacao
entre a idade e o0 género do CEO com o gerenciamento de resultados, indicando que
quanto maior a idade do CEO, menor é o0 gerenciamento de resultados e que 0s
homens fazem mais uso dos accruals discricionarios. ldentificou-se ainda que as
empresas cujo controle acionario € estrangeiro estdo menos relacionadas com o

gerenciamento de resultados.

Palavras-chave: Gerenciamento de resultados. CEO. Accruals discricionarios.



ABSTRACT

Considering that the outcome of a company affects the investors’ decision in the
market and in the company’s management, some managers may use the discretion in
the measurement and accounting disclosure process to manage the results. To further
understand the circumstances linked to this practice in Brazil, this study aimed to
analyze the relationship between the characteristics of the Chief Executive Officer
(CEO) and earnings management in companies listed on the BM&FBovespa. To
achieve this study, each company CEQ'’s information was collected, such as age,
gender, previous experience, level of education and area, as well as their form of
election and positions held by them in the period 2010-2015, through the Formulario
de Referéncia (reference form). In order to detect earnings management, Jones model
(1991) and Jones Modified model (1995) were used, which residues represent
discretionary accruals, considered in the literature as earnings management’ proxy.
Thus, for each company and each year, discretionary accruals were estimated and
considered as a dependent variable in a multiple regression designed to establish a
relationship between the CEO characteristics and earnings management. Data were
organized and estimated at pool of cross-section. The main results indicate that the
higher the payment for performance measurement (MRD) of the CEO, the lower the
use of discretionary accruals. Consequently, there will be a lower level of earnings
management. It was also found that there is a relationship between the age and gender
of the CEO with the management results, indicating that the higher the age of the CEO,
the lower the earnings management, and that men make more use of discretionary
accruals. It also identified that companies with foreign stock control are less related to

earnings management.

Key-words: Earnings management. CEO. Discretionary accruals.
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1 INTRODUCAO

Nesse capitulo apresenta-se a contextualizacdo do tema, o problema de
pesquisa, 0s objetivos, a delimitacdo do tema, a justificativa do estudo e a estrutura

da dissertacao.
11 CONTEXTUALIZAQAO DO TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

O resultado de uma entidade representa um dos produtos mais significativos
para os usuarios da informacao contabil, pois além de demonstrar a capacidade de
geracao de riqueza, contribui para a tomada de decisdes. Sendo um meio de mensurar
o desempenho da empesa, o0 resultado também impacta na gestdo da entidade,
principalmente no que tange a composicao dos beneficios recebidos pelos gestores,
tendo em vista que determinados bonus tem como fato gerador o resultado auferido,
sendo esta uma tentativa dos proprietarios de minorar a distancia resultante da
separacao entre a propriedade e o controle.

Jensen e Meckling (1976) argumentam que tal separagéo se caracteriza como
uma relacéo de agéncia, na qual o proprietario (principal) emprega uma outra pessoa
(agente) para executar atividades em seu nome, inclusive no que tange a tomada de
decisbes. Porém, nos casos em que tanto o principal quanto o agente possuem um
comportamento de decidir pela maximizacdo de sua riqueza ao longo do tempo, €
possivel que o0 agente ndo aja de acordo com os interesses do principal. (JENSEN;
MECKLING, 1976).

Considerando que o agente e o principal possuem interesses pessoais distintos
e atitudes diferentes em relagéo ao risco, Eisenhardt (1989) explica que a teoria da
agéncia se preocupa em atenuar os problemas que podem surgir nesta relacgéo.
Adams (1994) complementa que a teoria da agéncia se baseia na premissa de que 0s
agentes possuem mais informacdo do que os principais e que essa assimetria de
informacgéo afeta a capacidade dos principais de monitorar se seus interesses estao
sendo atendidos.

Atrelado a isso, a discricionariedade, ou seja, a escolha de uma entre as
alternativas validas de acordo com critérios préprios, permeia as relacdes
empresariais. Cabe ressaltar que a discricionariedade é um fator necessario e inerente

aos processos contbeis, tendo em vista que € adotando a forma de mensuracgéo e
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evidenciacdo que mais se adeque a entidade que a contabilidade reflete a realidade
de cada negécio. Porém, a discricionariedade aliada a existéncia de interesses
potencialmente conflitantes entre o principal e o agente, pode incentivar o uso da
liberdade de julgamento profissional nas normas contabeis para motivos que divergem
da finalidade da informacéo contabil, 0 que pode incentivar a pratica de gerenciamento
de resultados (earnings management).

O gerenciamento de resultados se caracteriza pelo uso de julgamentos sobre
escolhas contabeis para modificar os resultados e influenciar relacdes contratuais da
entidade. Schipper (1989) menciona que tal prética se trata de uma intervencao
proposital no processo de elaboragdo das demonstragcdes contabeis, com a intencao
de obter algum beneficio particular.

A deteccdo do gerenciamento de resultados geralmente ocorre por meio de
accruals. Martinez (2008) explica que accruals compreendem as contas de resultados
gue entraram no cOomputo do lucro, mas nao implicam necessariamente em
movimentacdo de disponibilidades, ou seja, se referem a diferenca entre o lucro
liquido e o fluxo de caixa operacional liquido.

Desta forma, cabe destacar que os accruals sdo compostos de uma parte nao
discricionaria e outra discricionaria. A primeira parcela compreende o0s ajustes
naturais que sao oriundos do regime de competéncia, enquanto que a segunda é a
parte desse ajuste na qual ha efetivo espaco para o gerenciamento de resultados, pois
diz respeito aos elementos contabeis cuja norma oferece espaco para o julgamento
profissional.

Dechow e Dichev (2002) contribuem com o exposto relatando que os accruals
tém como funcéo ajustar o reconhecimento dos fluxos de caixa ao longo do tempo,
para que o lucro melhor reflita o desempenho da empresa. Ressalta-se que
determinados accruals oferecem espaco para o gestor agir com discricionariedade ao
optar pelo método de mensuracdo e reconhecimento mais propicio. Dechow et al.
(2012) relatam que as técnicas mais comuns para mensurar o gerenciamento de
resultados consistem na tentativa de isolar a parte discricionaria dos accruals
componentes do lucro.

As questbes apontadas sugerem que pode haver relacdo entre o
gerenciamento de resultados e determinados interesses do agente. Tal cenario advem
do fato de que os gestores sdo racionais, assim como os investidores, e escolherdo

politicas contabeis de acordo com seu interesse proprio. (SCOTT, 2009, p.285). Como
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um dos principais agentes é representado pelo Chief Executive Officer (CEO), no
Brasil denominado de Diretor Presidente, conjectura-se que determinadas
caracteristicas do CEO estao relacionadas ao gerenciamento de resultados.

Estudos em ambito internacional revelam a existéncia dessa relacdo. Tais
pesquisas sao recentes e compreendem, principalmente, a idade do CEO (DEMERS;
WANG, 2010; GONGCALVES, 2011; HUA-WEI; ENA; CHIH-CHEN, 2012), o seu
género (PENI; VAHAMAA, 2010; VAHAMAA, 2014), a sua experiéncia financeira
(JIANG; ZHU; HUANG, 2013), a atuacao simultanea do CEO em outro cargo na
empresa (DECHOW,; SLOAN; SWEENEY, 1996; GONCALVES, 2011; KLEIN, 2002);
a sua origem (KUANG; QIN; WIELHOUWER, 2014) e a mudanca do CEO (WELLS,
2002).

Além dos fatores elencados, a remuneracédo do CEO vem ganhando destaque
na literatura no que diz respeito ao gerenciamento de resultados. Watts e Zimmerman
(1978) evidenciam que os gestores de empresas cujos bonus estdo atrelados aos
lucros tem incentivos para divulgar resultados contabeis que maximizam o valor de
tais remuneracdes. Healy (1985) sugere que existe alta incidéncia de alteracdes
voluntarias nos procedimentos contabeis ap0s a adoc¢éo ou a alteracdo de um plano
de bbénus. Ainda, os resultados de Bergstresser e Philippon (2006) apresentam que o
uso de accruals discricionarios para gerenciar resultados contabeis € mais notado em
empresas nas quais a remuneracao potencial total do CEO esta mais vinculada ao
valor das acoes.

Por outro lado, determinados autores argumentam que a remuneracao de tais
agentes possui uma relagcdo negativa com o gerenciamento de resultados. Por
exemplo, Jo, Kim e Kim (2004) indicam, por meio de seus resultados, que o peso do
lucro contabil na remuneracdo diminui a tendéncia de aumento do uso de accruals
discricionérios. Complementarmente, Balsam (1998) evidencia que a relacao entre os
accruals discricionarios e a remuneracédo do CEO varia conforme as circunstancias da
empresa.

Com o intuito de complementar a literatura prévia sobre gerenciamento de
resultados, estudar a sua relagdo com determinadas caracteristicas do CEO, incluindo
a remuneracgdo deste e, explorar o tema no cenario brasileiro, proporcionando aos
usuarios da informacéo contabil maior compreensdo sobre essa pratica, o problema
de pesquisa pode ser assim enunciado: Qual a relacédo entre as caracteristicas do

CEO e o gerenciamento de resultados em empresas listadas na BM&FBovespa?
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1.2 OBJETIVOS

Os objetivos desta pesquisa estao apresentados de forma distinta entre geral e
especificos. O objetivo geral busca responder ao problema de pesquisa de forma
integral, enquanto que os especificos estdo atrelados aos meios para atingir a

finalidade da pesquisa.
1.2.1 Objetivo Geral

A pesquisa tem como objetivo geral analisar a relacdo entre as caracteristicas

do CEO e o gerenciamento de resultados em empresas listadas na BM&FBovespa.
1.2.2 Objetivos Especificos

De forma a atender as diferentes fases da pesquisa e identificar as
circunstancias que envolvem o gerenciamento de resultados, foram delineados os

seguintes objetivos especificos:

a) mensurar 0s accruals discricionarios em empresas listadas na
BM&FBovespa;

b) descrever o perfil do CEO das empresas brasileiras de capital aberto; e

c) comparar os resultados do uso de accruals discricionarios extremos
(negativos e positivos) com os resultados utilizando os valores absolutos dos

accruals discricionarios.

1.3 DELIMITACAO DO TEMA

Esta pesquisa esta centrada na relacéo entre o gerenciamento de resultados e
as caracteristicas do CEO no cenario empresarial brasileiro. Possui como objeto de
analise as empresas listadas na BM&FBovespa, sendo que a escolha de tal grupo
decorre da disponibilidade das informacdes necessarias para a consecucao desta
pesquisa.

A aplicacdo deste estudo em sociedades por acdes se justifica pelo fato de
estas comporem um cendrio empresarial caracterizado pela separacdo entre a

propriedade e o controle, sendo esse um ambiente sujeito aos conflitos de agéncia e,
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acredita-se, ao gerenciamento de resultados. Contudo, ndo sdo consideradas as
empresas pertencentes ao segmento financeiro, principalmente porque estas
entidades estdo sujeitas a regulamentacfes especificas e geralmente apresentam
indicadores financeiros com niveis diferentes dos outros setores da economia, 0 que
leva estas instituicdes a serem merecedoras de estudos especificos, como o0 proposto
por Kanagaretnam, Lim e Lobo (2014).

Quanto a identificacdo do gerenciamento de resultados, este estudo se limita a
mensuracdo de accruals discricionarios nas demonstragcées contdbeis divulgadas.
Essa pesquisa inicialmente mensura o gerenciamento de resultados nas companhias
analisadas e posteriormente avalia qual a sua relagdo com determinadas
caracteristicas do seu respectivo CEO.

Cabe destacar que mesmo com a existéncia de outras formas de
gerenciamento de resultados, o foco desta pesquisa é analisar somente aquelas que
afetam os resultados, por meio de modelos que decompdem o0s accruals totais em
discricionarios e néo discricionarios.

A escolha da detecgéao do gerenciamento de resultados por meio de accruals
acompanha a maioria absoluta das pesquisas cientificas na literatura brasileira,
conforme destaca Martinez (2013). Assim, esta pesquisa se utiliza dos accruals
discricionarios como proxy do gerenciamento de resultados. Com relacdo aos
modelos aplicados para a deteccdo do gerenciamento de resultados, este estudo
utiliza modelos que estimam os accruals discricionérios por meio dos residuos, tendo
sido selecionados os Modelos de Jones (1991) e de Jones Modificado (1995).

A analise das caracteristicas dos CEOs esta limitada as informacdes
disponibilizadas nos Formularios de Referéncia (FR) das companhias listadas na
BM&FBovespa, compondo os seguintes dados: idade; género; atuacdo como CEO
anterior ao mandato atual; profissao; nivel de escolaridade; dualidade de papéis (se o
CEO pertence apenas a diretoria ou se também faz parte de outro 6rgao, como o
Conselho de Administracdo, além de verificar outros cargos e funcdes exercidas no
emissor), forma da eleicéo (se foi eleito ou ndo pelo controlador) e remuneracao.

No que tange a remuneracao do CEO, esta foi obtida também por meio do FR,
porém no item 13.11, que trata da remuneracdo minima, média e maxima percebida
pelo conselho de administracdo e pela diretoria estatutéria. Considerando que o CEO
pertence, pelo menos, a diretoria estatutaria e que, normalmente, a sua remuneracao

€ a maior, neste estudo, foi considerada como a remuneracdo do CEO aquela
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divulgada como méxima para o 6rgéo diretoria estatutaria, seguindo o raciocinio de
Costa et al. (2016). E, de forma a verificar o impacto que a remuneracéo tem sobre o
lucro, ou seja, 0 quanto a primeira esta atrelada ao segundo, foi proposta uma medida
de remuneracdo por desempenho, ja ponderada pelo resultado liquido da entidade,
para entdo testar sua relagédo com o gerenciamento de resultados.

Cabe salientar, no que tange a remuneracao do CEO, que tal informacéo nao
é divulgada por um namero expressivo de empresas listadas na BM&FBovespa, tendo
em vista a liminar concedida pelo Exmo. Min. Castro Meira, do Superior Tribunal de
Justica, nos autos da Medida Cautelar n® 17.350/RJ (2010/0168534-8), que
suspendeu a eficacia de tal item para os associados do Instituto Brasileiro de
Executivos de Financas (IBEF), ao qual diversos gestores das empresas
componentes da populacéo deste estudo sédo associados. Desta forma, os resultados
desta pesquisa se limitam a analise das empresas que divulgaram tal informacao.

Tendo em vista que o FR é exigido pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), por meio da Instrucdo Normativa CVM 480/2009, com aplicabilidade a partir
de 2010, este estudo fica limitado aos anos de 2010 a 2015, para a coleta das
caracteristicas dos CEOs e, consequentemente, para a analise das demonstracoes

contabeis e detec¢do do gerenciamento de resultados.

1.4 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

Em um cenario sujeito aos conflitos de agéncia, gestores podem se utilizar de
critérios contabeis de reconhecimento e mensuragcdo com o intuito de gerenciar
resultados. Conhecer os fatores que estéo relacionados a essa pratica discricionaria
pode permitir aos usuérios da informacao contébil maior entendimento e interpretacao
dos resultados de uma entidade e, consequentemente, uma melhor tomada de
decisao.

A andlise voltada para as caracteristicas do CEO visa expandir as pesquisas
em Economia e Finangas, nas quais as atencdes se voltam principalmente, para as
caracteristicas dos mercados, do setor de atividade ou da firma, relegando a um plano
secundario a possivel influéncia das caracteristicas pessoais ou do estilo dos gestores
sobre as principais politicas corporativas e sobre o desempenho das empresas.
(BARROS:; SILVEIRA; FAMA, 2006).
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Esta pesquisa tem como foco o cenario brasileiro, tendo em vista que ha uma
extensa literatura internacional acerca do gerenciamento de resultados, mas no Brasil
entende-se que h& espaco para investigar as caracteristicas dos gestores, em
especial sua remuneracdo, como fatores que podem motivar o gerenciamento de
resultados.

Ainda, Andrade e Rossetti (2004) afirmam que as empresas brasileiras de
capital aberto sdo caracterizadas por uma composi¢cao acionaria concentrada, o que
favorece os interesses dos acionistas majoritarios. Desta forma, entende-se que tal
situacdo gera conflitos de agéncia e contribui para um cenario de gerenciamento de
resultados.

Aliado a isso, existe o fato de o CEO brasileiro ter, muitas vezes, seus
interesses representados em mais de uma posicAdo na empresa, ocupando por
exemplo, o Conselho de Administracdo da mesma, 0 que acaba por gerar uma
estrutura unitaria de lideranca, inclusive Silveira (2002) evidenciou que em cerca de
40% das companhias abertas brasileiras, os cargos de CEO e de presidente do
Conselho de Administracéo sao ocupados pela mesma pessoa.

Outro motivador da aplicacdo deste estudo no Brasil € a notavel preocupacgéo
dos organismos reguladores com o gerenciamento de resultados, como é o caso da
CVM que em 2007, conforme destaca Carlin (2009), abordou essa pratica. Nesta
ocasido, a CVM emitiu um Oficio orientando acerca de politicas contabeis para evitar
o gerenciamento de resultados com o objetivo de influenciar ou gerenciar os numeros
apresentados. (CVM, 2007).

Acrescenta-se ainda o fato de que o mercado de capitais brasileiro esta em
desenvolvimento e, nesse cenario, geralmente ha um menor nimero de analistas
financeiros e, consequentemente, menos investidores com conhecimento de como a
informacao contébil é gerada, como retratam De Albornoz e Alcarria (2003). Tal fato
pode estar relacionado com a sofisticacdo da base de investidores, ou seja, em paises
nos quais o mercado de capitais € menos desenvolvido, como o Brasil, a menor
sofisticacdo da base de investidores acaba por ndo impulsionar a geracdao de
informacdes contabeis de maior qualidade e mais tempestivas.

Entende-se, também, que tratar de aspectos que envolvam o perfil da gestéo,
incluindo seus contratos de remuneracdo, chama a atencdo dos usuarios da
informacédo contabil inclusive no sentido de requerer maior evidenciacdo e

transparéncia nas informagdes prestadas pelas empresas. Nesse sentido, € oportuno
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e relevante destacar que diversas empresas nao tém divulgado, por exemplo, o item
13.11 do FR que trata da remuneracdo minima, média e maxima percebida pela alta
gestdo e, em tempos onde se fala da reforma do Novo Mercado, os achados desta
pesquisa podem ser aliados as iniciativas de melhores praticas de governanca.

Ressalta-se ainda que a escolha dos modelos de deteccdo de gerenciamentos
de resultados para este estudo estd embasada na relevancia que 0os mesmos
possuem na literatura, além do que métodos como o de Jones (1991) e de Jones
Modificado (1995), nos testes de gerenciamento de resultados sdo muito difundidos
(KOTHARI; LEONE; WASLEY, 2005) e devido a sua extensa utilizacdo na literatura,
permitem a comparabilidade dos resultados tanto em nivel nacional quanto
internacional.

Portanto, este estudo se torna relevante pelo fato de permitir a identificacéo de
particularidades brasileiras, além de complementar a literatura prévia ao incluir
variaveis pouco ou nao estudadas relacionadas com o perfil e a remuneracao do CEO.
Tais variaveis compreendem a atuagdo prévia como CEO com relacdo ao atual
mandato, a forma da elei¢do e o nivel de escolaridade.

Por fim, este estudo possibilita um maior nivel de conhecimento e interpretacao
acerca de circunstancias relacionadas ao gerenciamento de resultados, mais
precisamente envolvendo os CEOs das companhias analisadas, pois conforme
destaca Moses (1987) € preciso ir além da identificacdo do grau ou frequéncia com
que as praticas de gerenciamento de resultados ocorrem, identificando também como

elas ocorrem e quais incentivos ou motivagdes as originam.
1.5 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

A dissertacao esta estruturada em 5 capitulos, sendo que no primeiro capitulo
€ abordada a contextualizacdo do tema que gera o problema de pesquisa, bem como
sdo apresentados os objetivos do estudo (geral e especificos), a delimitacdo do tema
e a justificativa da pesquisa.

O segundo capitulo trata da reviséo de literatura tedrica e empirica que embasa
esta pesquisa, abordando a teoria da agéncia, o gerenciamento de resultados e os

estudos precedentes que levam a formulacdo das hipéteses.
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No terceiro capitulo sdo abordados os procedimentos metodolbgicos
necessarios para a consecucao deste estudo. No quarto capitulo € apresentada a
analise dos resultados, bem como os testes alternativos realizados.

O quinto capitulo sumariza as principais conclusdes obtidas com a realizacao
desta pesquisa e apresenta as sugestdes para estudos futuros, seguidas das

referéncias.
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2 REVISAO DA LITERATURA TEORICA E EMPIRICA

Nesse capitulo é abordada a teoria da agéncia que sustenta a pesquisa, bem
como o gerenciamento de resultados e suas formas de mensuracdo. Também sé&o
apresentados os estudos precedentes relacionados ao tema e sao propostas as

hipbteses de pesquisa.
2.1 ARELACAO DE AGENCIA E A TOMADA DE DECISOES

O resultado econémico de uma entidade representa um dos produtos mais
significativos para os usuarios da informacéo contabil, pois aléem de demonstrar a
capacidade de geracao de riqueza, contribui para o processo de tomada de decisdes.
Cabe salientar que a percepc¢ao dos resultados, desde que corretamente apurados,
reduz os riscos para contratantes, emprestadores e investidores, porém, isto somente
ocorrera se houver evidéncia de que os resultados foram apurados de forma
independente em relagdo aos grupos de interesse da firma. (COELHO; LIMA, 2013).

No que se refere aos grupos de interesse, ressalta-se que 0s gestores
compdem tais grupos e tem interesse expresso no resultado atingido. Isso porque a
reputacdo do gestor esta atrelada ao desempenho da companhia, remetendo a sua
eficiéncia no cargo. Tal interesse também decorre do fato que o resultado impacta em
alguns direitos dos gestores, pois determinados bonus tem como fato gerador o
resultado auferido. Desta forma, incentivos desalinhados entre as partes que
representam a propriedade e controle da empresa podem induzir os gestores a fazer
uso da flexibilidade das normas contabeis para administrar, de forma oportunista, o
resultado. (NARDI; NAKAO, 2009).

No ambiente empresarial, a separacdo entre a propriedade e o controle &
frequente, em especial nas sociedades por acoes. Berle e Means (1932) trouxeram a
discussdo a estrutura das entidades considerando a propriedade separada do
controle, evidenciando que o desenvolvimento das empresas geralmente é
acompanhado da disperséo de sua propriedade, demonstrando ainda que existe uma
relacdo positiva entre a propriedade pulverizada com o tamanho da empresa e seu
desempenho. A partir da obra de Berle e Means (1932) se popularizou a visao da
estrutura de propriedade separando a pessoa do proprietario da pessoa do

administrador.
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Porém, a separacdo entre a propriedade e o controle é acompanhada de
algumas implicacdes, que ja haviam sido expostas por Smith (1776) quando elaborou
“The Wealth of Nations” e apontou os problemas centrais atrelados a estrutura de
propriedade e de controle, sendo estes a negligéncia e o esbhanjamento por parte dos
gestores que administram as empresas com o dinheiro de terceiros.

Berle e Means (1932) também levantaram outros impactos dessa deciséo,
principalmente no que concerne a perda de controle dos acionistas sobre a utilizacao
de seus recursos, com fortalecimento do poder dos gestores para agir de acordo com
0S seus interesses. Outra consequéncia que pode ser oriunda da separacao entre
propriedade e controle diz respeito as informacdes integrais sobre o andamento dos
negocios, que passam a ser detidas por quem esta administrando a entidade.

Nesse contexto, Jensen e Meckling (1976) mencionam que tal separacdo se
caracteriza como uma relagdo de agéncia, na qual o proprietario (principal) emprega
uma outra pessoa (agente) para executar atividades em seu nome, inclusive no que
tange a tomada de decisdes.

Arrow (1985) expde a relacdo de agéncia caracterizada pela existéncia de dois
individuos: o agente e o principal, sendo que o agente deve optar por uma deciséo a
partir de um numero de possibilidades alternativas e essa decisao afeta o bem-estar
de ambos, e que o principal tem a funcao adicional de propor regras de recompensa.

A teoria da agéncia busca analisar os conflitos e custos resultantes da
separacao entre propriedade e controle de capital. (SEGATTO-MENDES, 2001). Na
visdo de Hendriksen e Van Breda (1999), a teoria da agéncia € um modelo de tomada
de decisdo para mais de um individuo que tem um enfoque prescritivo e esta
embasada em um modelo normativo que envolve a teoria da utilidade.

Assim, caracteriza-se o principal como um avaliador das informacdes e
responsavel pela escolha do sistema de informacao. Por outro lado, o agente assume
o papel de tomador da decisao, que deve optar pelas melhores alternativas sob a ética
do proprietario. (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999; ROSS, 1973).

Eisenhardt (1989) menciona que o foco da teoria da agéncia é a determinacao
de contratos 6timos que regem a relacdo entre principal e agente, envolvendo
principalmente, os proprietarios e a alta administracdo, mas nado se limitando a este
nivel de estrutura organizacional, pois conforme destacado por White (1985), ha trés
relacbes de agéncia que tem interesse continuo: a relacdo entre empregador e

empregado, entre acionista e gestor e entre credor e acionista. Nesta colocacéo,
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acrescenta-se ainda o contexto brasileiro, onde ha a relagdo entre o acionista
majoritario e o minoritario, inerente ao modelo de governanca insider do Brasil.

Complementarmente, Segatto-Mendes e Rocha (2005) apontam que a teoria
da agéncia visa analisar as relacdes entre os participantes de determinados sistemas
nos quais a propriedade e o controle do capital sdo destinados a pessoas distintas,
considerando que este é um cenario que oferece espago a formacgdo de conflitos
resultantes da existéncia de interesses diferenciados entre os individuos.

Jensen e Meckling (1976) esclarecem ainda que nos casos em que ambas as
partes da relagdo sdo maximizadoras de utilidade, é esperado que exista a
possibilidade de o agente ndo agir, em todos os momentos, de acordo com 0s
interesses do principal.

Desta forma, para melhor explicar a decisdo maximizadora, tanto a favor da
riqueza do acionista quanto da riqueza pessoal do gestor, a Figura 1 retrata a relacao
sob a ¢6tica dos problemas de agéncia:

Figura 1 - A Tomada de Decisao pelos Gestores e o Problema de Agéncia

Remuneracdo
—’ P - Py
Principais Agentes ~ Decisao: 9. Tomada de decisdo e
ol maximiza a riqueza
(Acionistas) (Gestores) T R
Servicos
- . *Cresciment i
Governanga Corporativa - conjunto de | 8 = CoCMeno EXCesso
. . . o -Diversificacdo excessiva
mecanismos de incentivo e controle que | & “Fixac3o de qastos
visa harmonizar a relagéo entre 5 =E 2
acionistas e gestores pela reducgdio dos |j PeeS0aIs excessivos
problemas de agéncia, numa situagio de | % (salarios, beneficios
separagéo entre propriedade e gestdo (g corporativos)
o Tunneling - transferéncia
Mecanismos Mecanismos t.g. de recursos (venda ativos,
Internos Externos 2  pregos de transferéncia) e
«Conselho de *Mercado de aquisicdo | &' resultados entre empresas
Administragéo hostil L *Empreendimento de
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conselheiros) (auditoria e agentes do +Roubo dos lucros
mercado financeiro) *Resisténcia 4 liquidacio
Tomada de decisédo que ou fusdo vantajosa para os
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Fonte: Silveira (2002, p.14).

Com base na Figura 1 é possivel observar a relagédo existente entre principal e
agente, sendo que o primeiro remunera 0 segundo em contrapartida aos servigcos

prestados, que incluem a tomada de decisdes. O acionista espera que 0 agente tome
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as decisfes que maximizem a sua riqueza (decis6es do tipo 1), porém, em alguns
momentos 0Ss gestores agem maximizando a sua rigueza pessoal e tomam as
decisbes do tipo 2. Silveira (2002) ressalta que dai se originam os problemas de

agéncia e que a governanca corporativa seria um dos meios de mitigar tais conflitos.

2.1.1 Problemas de Agéncia

A eventual distancia existente entre o que o principal espera e 0 que
efetivamente € realizado pelo agente, se da essencialmente porque 0 agente tem
interesses proéprios, como sua satisfacdo pessoal e a maximizacao de seus beneficios.
(GODOY; MARCON, 2006). Assim, sao formados os problemas de agéncia, sendo
estes decorrentes da separagdo entre propriedade e controle, pois podem existir
intencdes distintas entre principal e agente, conforme destaca Fontes Filho (2003).

Fama e Jensen (1983) complementam que a migracdo do poder decisorio do
proprietario para os administradores sem participacdo na propriedade oportunizou o
surgimento dos problemas de agéncia. Considerando que o0 agente e o principal
possuem interesses pessoais distintos e atitudes diferentes em relacdo ao risco,
Eisenhardt (1989) destaca que os problemas de agéncia surgem quando 0s objetivos
do principal e do agente entram em conflito, sendo dificil ou caro para o principal
monitorar as atividades que o agente desempenha.

No atual contexto das sociedades, os conflitos de interesses dificilmente podem
ser evitados e as razdes para tal colocacao se encontram no axioma de Klein (1983),
sobre a inexisténcia de um contrato completo e no axioma de Jensen e Meckling
(1976) sobre a inexisténcia de um agente perfeito.

Andrade e Rossetti (2004, p. 86-87) destacam que a inexisténcia de um
contrato completo se deve ao ambiente dos negocios, que esta sujeito as turbuléncias
gue podem comprometer os resultados e ao fato de que néo existe contrato capaz de
abranger todas as contingéncias e respostas as mudancas. Os mesmos autores
também ressaltam que a inexisténcia de um agente perfeito esta relacionada ao
interesse proprio de cada ser humano, que o leva a tomar decisbes que lhe
beneficiem, explicando que a natureza humana é utilitarista e racional, fazendo com
que as pessoas busquem agir para alcancar seus proprios objetivos.

Dessa forma, pode-se inferir que a causa dos problemas de agéncia sdo os

conflitos de interesse entre o0 agente e o principal e que tais conflitos sdo oriundos da
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assimetria informacional. Hendriksen e Van Breda (1999) mencionam que a assimetria
da informagé&o ocorre quando nem todos os fatos sdo conhecidos por ambas as partes
(principal e agente), ou seja, quando a informacao € incompleta. Considerando que o
agente esta ligado diretamente as negociacoes, este tem propensao a ter maior nivel
de informacéo, enquanto que o principal depende da informagédo que o agente |lhe
transmitir.

Adams (1994) complementa que a teoria da agéncia se baseia na premissa de
gue os agentes possuem mais informacdo do que 0s principais e que essa assimetria
de informacéao afeta negativamente a capacidade dos principais em monitorar se seus
interesses estdo sendo atendidos.

Ainda, Klann et al. (2014) destacam que a existéncia da assimetria de
informacéo permite que em uma determinada transacao, a parte que detenha maior
grau de informacéo extraia maiores beneficios em relacdo a outra, o que acaba por
abrir margem para o comportamento oportunista. Desta forma, verifica-se que a
assimetria informacional pode acarretar dois fendmenos: a selecéo adversa e 0 risco
moral.

Albanez (2008) relata que tanto o termo selecdo adversa quanto o termo risco
moral surgiram inicialmente no mercado de seguros, pois havendo assimetria
informacional, a seguradora (principal) ndo conhece completamente o risco do
segurado (agente), definindo o prémio de seguro com base em um risco médio e,
sabendo que agentes de baixo risco néo estédo dispostos a pagar o preco medio, dada
a desproporcionalidade com a sua situacdo, a seguradora selecionara adversamente
um grupo de agentes de maior risco para compor sua carteira de clientes. Por outro
lado, a autora destaca que o risco moral é caracterizado pelo comportamento dos
individuos depois de firmado o contrato, podendo os agentes se tornarem mais
negligentes ou até mesmo causar danos aos bens segurados visando a obtencéo de
ganhos financeiros, sendo que tais situacées geram a imposicdo de restricoes
contratuais para limitar o agente.

Arrow (1985) explica que a selecdo adversa esta relacionada com ocultar
informagdes e ocorre quando o agente faz observagdes e as utiliza na tomada de
decisdes, no entanto, como o principal ndo tem acesso as mesmas observacgoes,
também né&o consegue verificar se 0 agente usou a informacédo de acordo com 0s

interesses do principal. Quanto ao risco moral, Arrow (1985) esclarece que este esta
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atrelado ao fato de ocultar acdes, pois existem acdes por parte dos agentes que néo
sao conhecidas pelo principal ou de alto custo para ele obté-las.

Corroborando com Arrow (1985), Paulo (2007) destaca que a selecédo adversa
surge quando um agente utiliza informacgdes privadas e ndo observaveis para atuar
de forma oportunista, de modo que o principal ndo seja capaz de verificar se o0 agente
agiu segundo interesses préprios. E, que o risco moral ocorre quando as acoes de
determinado agente ndo podem ser observadas pelo outro lado da relac&o contratual,
afetando a alocacado dos recursos disponiveis. (PAULO, 2007).

De forma a minorar os problemas de agéncia e a assimetria informacional, bem
como as situacoes adversas destes decorrentes, o principal geralmente se sujeita aos

custos de agéncia, conforme trata a secéo 2.1.2.

2.1.2 Custos de Agéncia

Zeckhauser e Pratt (1985) afirmam que se a informacéo fluisse sem custo e
perfeitamente, os superiores teriam acesso ao que seus subordinados conhecem e
ao que eles estariam fazendo. Assim, 0s acionistas poderiam se sentir seguros de que
0s gestores estariam operando a entidade como se esta deles fosse.

Entretanto, os mesmos autores relatam que na vida real, ter informacgao
completa e disponivel para todas as partes € raro. Zeckhauser e Pratt (1985)
complementam que, a partir disso, a questao central se torna estruturar um acordo
que pode induzir os agentes a atender aos interesses do principal. Assim, sempre que
um individuo depende da acédo de outro, uma relacdo de agéncia se estabelece.

De forma a limitar as divergéncias de interesses, o0 principal pode estabelecer
incentivos ao agente, como colocam Jensen e Meckling (1976), incorrendo em custos
de agéncia e monitoramento, porém, € praticamente impossivel garantir que o agente
tomara decisdes 6timas do ponto de vista do principal.

Compreendem, desta forma, os custos de agéncia, todos aqueles gastos que
decorrem de um conflito de agéncia existentes em uma entidade. Jensen e Meckling
(1976) ainda destacam que ha diversas formas para reduzir os problemas gerados
por conflitos de interesses entre principais e agentes, mas que tais solu¢cdes sempre
envolvem custos para uma ou ambas as partes. Os autores citam como exemplo:
procedimentos de monitoracdo, restricbes contratuais, realizacdo de auditorias e

criacado de um sistema de incentivos que alinhem os interesses das partes envolvidas.
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Porém, supde-se que essa tentativa de minorar os conflitos de agéncia por
meio de incentivos pode ter um efeito reverso e motivar a agao discricionaria por parte
dos agentes, principalmente quando os incentivos propostos tém como fato gerador o
resultado auferido, fazendo com que seus beneficios sofram variacdes de acordo com
o resultado.

Jensen e Meckling (1976) ressaltam que é praticamente impossivel para o
principal manter a relacdo de agéncia a um custo zero e conseguir assegurar que o
agente tomara decisbes de nivel 6timo do ponto de vista do principal. Dessa forma,
Jensen e Meckling (1976) esclarecem que na maioria das relagdes de agéncia, 0
principal e o agente incorrerdo em custos de monitoramento e de concessédo de
garantias contratuais (tanto ndo pecuniarios quanto pecuniarios) e, além disso, havera
algum nivel de divergéncia entre as decisbes do agente e as decisbes que
maximizariam o bem-estar do principal. Assim, os autores definem os custos de

agéncia como a soma entre:

a) as despesas de monitoramento por parte do principal;
b) as despesas com a concessédo de garantias contratuais por parte do
agente;

C) e o custo residual.

Saltaji (2013) argumenta que os custos de monitoramento e compreenséao das
acOes do agente, sdo aqueles que visam julgar se a sua performance esta baseada
na maximizagao da riqueza do principal, sendo que estes custos envolvem todos 0s
valores despendidos com controle, remuneracao e mensuracado do comportamento do
gestor, além de gastos com auditoria e custos de contratacdo e treinamento da alta
gestao.

Quanto aos custos de concessao de garantias contratuais por parte do agente,
Saltaji (2013) explica que estes funcionam como uma garantia dada pelo agente de
que este agira de acordo com o esperado e provendo informacdo precisa e
tempestiva, ou seja, funcionam como clausulas que delimitam a a¢do do agente.

J& o custo residual representa o equivalente monetario da reducado do bem-
estar do principal em funcéo das divergéncias com as decisdes do agente. (JENSEN;
MECKLING, 1976).
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Jensen e Meckling (1976) expdem que o0s custos de agéncia sao tao reais
guanto qualquer outro custo de uma entidade, e que seu nivel irA depender, dentre
outras coisas, de regulamentacdes e direito consuetudinario e da engenhosidade
humana na elaboracdo de contratos. Nesse caso, verifica-se que 0s autores relatam
sobre a possibilidade da elaboracdo de contratos, que conforme suas clausulas,
poderdo aumentar ou reduzir os custos de agéncia.

Considerando o exposto, observa-se que em um ambiente sujeito a assimetria
informacional, as informac¢des contabeis podem ser influenciadas pelos interesses
pessoais dos agentes. Scott (2009) inclusive discorre sobre o comportamento
oportunista dos gestores, argumentando que oS mesmos S&o racionais, assim como
os investidores, e escolherao politicas contabeis de acordo com seu interesse quando
for possivel. Com isso, determinadas decisdes contabeis tomadas pelos agentes

podem ser discricionarias, podendo levar ao gerenciamento de resultados.
2.2 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

As demonstracdes contabeis, visando refletir a realidade de cada negécio, tem
como caracteristicas qualitativas fundamentais a relevancia e a representacéo
fidedigna. (CFC, 2011). Desta forma, devem apresentar a visao verdadeira e
apropriada (true and fair view) da posicao patrimonial e financeira, do desempenho e
das mutagodes financeiras da entidade.

Embora os gestores das empresas ajam em conformidade com o que é exigido
pelas normas no momento da elaboracdo das demonstracGes contabeis, é preciso
considerar que estes muitas vezes usam julgamentos para optar por uma entre as
alternativas que a norma contabil oferece. Ressalta-se que tais escolhas podem
modificar o valor da composicao do patrimonio, condicionando assim, a substancia e
a informacdo divulgada aos usuarios da informacéo contabil. (GARCIA-AYUSO;
ZAMORA, 2003; KRONBAUER, 2008). Complementarmente, Kronbauer (2008) relata
que as escolhas realizadas no momento da aplicacdo das normas contabeis podem
levar os gestores a se utilizar da discricionariedade para modificar os resultados e a
composicao do patriménio da entidade.

Desta forma, determinados fatos contabeis podem ser mensurados e
evidenciados de mais de uma forma, o que permite certo nivel de discricionariedade

por parte dos gestores, sendo que a discricionariedade consiste em uma determinada
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escolha feita em detrimento de outras alternativas com base em critérios préprios. E,
consequentemente, o ato discricionario dos gestores € passivel de gerenciamento de
resultados (earnings management).

O gerenciamento de resultados se caracteriza pelo uso de julgamentos sobre
escolhas contabeis para modificar demonstragdes e influenciar relagdes contratuais
da entidade. Schipper (1989) esclarece que o gerenciamento de resultados se trata
de uma intervencdo proposital no processo de elaboracdo das demonstracoes
contabeis, com a intencéo de obter algum beneficio particular.

Healy e Whalen (1999) explicam que o gerenciamento de resultados ocorre
quando o gestor se utiliza de julgamentos nas demonstragcfes contabeis para enganar
algumas partes sobre o desempenho econémico da entidade ou para influenciar os
resultados contratuais que dependem dos niumeros contabeis. Paulo (2007) evidencia
0 gerenciamento de resultados como uma forma de distorcer propositalmente a
realidade econdmica de uma empresa.

Complementarmente, Richardson (2000) explica que os padrbes contabeis
permitem discricionariedade por parte dos gestores na aplicacdo de métodos
contdbeis usados para reportar o desempenho das empresas, porém quando esta
discricionariedade é usada com a intencdo de alterar os resultados reportados,
configura-se o gerenciamento de resultados.

Cabe ressaltar que Schipper (1989) menciona que 0 gerenciamento de
resultados tem seu conceito atrelado a duas perspectivas diferentes: a perspectiva do
lucro econdmico e a perspectiva informacional. Sobre a primeira perspectiva, Schipper
(1989) explica que existe um nimero, como o lucro econémico, que é propositalmente
distorcido pela pratica do gerenciamento, sendo que 0s gestores, conforme exposto
por Subramanyam (1996), de forma oportunista, se utilizam da discricionariedade. No
gue tange a perspectiva informacional, Subramanyam (1996) explica que neste caso,
0s gestores usam a discricionariedade para melhorar a capacidade do lucro reportado
em refletir o valor da entidade.

Outro aspecto importante acerca do gerenciamento de resultados diz respeito a
distincdo entre o que é gerenciamento ou manipulacéo da informacao contabil e o que é
contabilidade fraudulenta. Paulo (2007) explica que a primeira ocorre quando os gestores
utilizam do seu julgamento na tomada de decisGes contabeis dentro dos limites legais, ou
seja, dentro das praticas contabeis, por outro lado, a contabilidade fraudulenta se refere

a prética de a¢bes que ndo tem amparo das normas contabeis vigentes.



30

Ainda, a literatura aponta que 0 gerenciamento de resultados pode ser
classificado em trés categorias: Target Earnings, Income Smoothing ou Big Bath
Accounting. Martinez (2001) destaca que tal classificagdo é baseada nas motivacdes

gue envolvem o gerenciamento de resultados, conforme ilustra a Figura 2:

Figura 2 - Tipos de Gerenciamento de Resultado
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Fonte: Martinez (2001, p. 43)

Martinez (2001) explica que no Target Earnings, os resultados sdo gerenciados
para atingir determinadas metas de referéncia, que podem estar acima ou abaixo do
resultado do periodo. Ja o Income Smoothing tem como objetivo a manutencao dos
resultados em determinado patamar, de forma a evitar sua excessiva flutuagao. Por
outro lado, o Big Bath Accounting ou Take a Bath é caracterizado pelo gerenciamento
de resultados correntes para piora-los, visando melhores resultados no futuro.
(MARTINEZ, 2001).

2.2.1 Motivacgdes para o Gerenciamento de Resultados

As razdes para a ocorréncia do gerenciamento de resultados sdo diversas.
Healy e Wahlen (1999) mencionam que os motivos incluem: influenciar as percepcoes
no mercado de acdes, aumentar a remuneracdo dos administradores, reduzir a

probabilidade de violar acordos de empréstimos e evitar a intervencao regulamentar.



31

Também cabe observar os achados de Dechow, Sloan e Sweeney (1996), sugerindo
que uma importante motivacdo para o gerenciamento de resultados é o desejo de
atrair financiamento externo com baixo custo.

Acrescentam-se os resultados do estudo de DeGeorge, Patel e Zeckhauser
(1999), cujas evidéncias revelam que o gerenciamento de resultados é praticado em
referéncia a trés limiares: resultados positivos, sustentar performance recente e
atender as expectativas dos analistas.

De forma mais especifica, Paulo (2007) relata os incentivos para o

gerenciamento de resultados que mais sdo analisados pela literatura:

a) evitar a divulgacéao de prejuizos;

b) minimizar a volatilidade dos resultados ao longo do tempo;

c) utilizar a remuneracéo baseada em desempenho e stock options;

d) ajustar os resultados as previsdes de analistas financeiros;

e) lancar titulos no mercado de capitais;

f) cumprir exigéncias contratuais de dividas e renovacgfes contratuais;

g) atender exigéncias de 6rgaos reguladores;

h) reduzir a carga tributaria;

i) visar outros incentivos econdmicos e/ou financeiros; e

J) visar outros incentivos além dos aspectos econémicos e/ou financeiros.

Sob a Otica de evitar a divulgacdo de prejuizos contabeis e minimizar a
volatilidade dos resultados ao longo do tempo, Giroux (2004, p. 22-23) apresenta que
esses dois fatores sdo as principais motivacdes para o comportamento oportunista
dos gestores, de acordo com as pesquisas académicas e profissionais. Paulo (2007)
inclusive menciona que os gestores, sabendo que os precos das acdes respondem
fortemente as noticias de resultados adversos, poderdo evitar a divulgacdo de
prejuizos.

Ainda, sobre a variabilidade dos resultados ou income smoothing, Martinez
(2001) destaca que o proposito do gerenciamento de resultados nesse sentido € o de
manter os resultados em determinado patamar e evitar a excessiva flutuacao. O autor
ainda indica que se justifica a reducao da variabilidade dos lucros pelo fato de se
oferecer aos investidores uma visdo mais estavel dos fluxos de resultados, reduzindo

assim, a percepc¢éao desse risco.
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Quanto a ocorréncia do gerenciamento de resultados devido ao uso da
remuneracao baseada em desempenho e stock options, Healy (1985) destaca que os
CEOs podem gerenciar resultados para maximizar seus bonus. Esses achados s&o
corroborados por Guidry, Leone e Rock (1999) que relatam a existéncia do
gerenciamento de resultados por parte dos gestores de unidades que visam a
maximizacdo de seus planos de bénus de curto prazo. Holthausen, Larcker e Sloan
(1995) também evidenciaram que 0s executivos de nivel sénior gerenciam o0s
resultados contabeis para maximizar sua remuneracao.

Com relacéo as stock options, Dechow e Skinner (2000) exemplificam que
durante a década de 1990 houve um aumento da importancia da remuneracao
baseada em acbes e com isso, 0s gestores se tornaram mais suscetiveis aos pre¢cos
das ac¢Oes de suas empresas e, consequentemente, 0s seus incentivos para manter
e melhorar os resultados também aumentou.

Stolowy e Breton (2004) afirmam que um dos objetivos do gerenciamento de
resultados diz respeito a atingir niveis esperados de lucros. Ainda, Schrand e Wong
(2000) constataram que alteracdes discricionarias nas provisdes sao usadas para
atenuar a diferenca entre os ganhos reportados e as previsdes dos analistas.

Outro incentivo para o gerenciamento de resultados € o langamento de titulos
no mercado de capitais. Paulo (2007) destaca que em uma oferta publica inicial de
acOes (IPO), a administracdo busca captar o maior volume de recursos, 0 que cria a
possibilidade dos gestores agirem de forma discricionaria para aumentar o preco das
acoes. Friedlan (1994) encontrou evidéncias de que empesas emitentes de IPO fazem
uso dos accruals discricionarios para aumentar os resultados nas demonstracées
contabeis divulgadas antes da oferta.

No que tange ao gerenciamento de resultados cujo motivador € o cumprimento
de exigéncias contratuais de dividas e renovac¢des contratuais, tem-se como exemplo
o estudo de DeFond e Jiambalvo (1994) que aborda as covenants, explicando que
estes sdo as clausulas restritivas escritas em termos de nimeros contabeis e que a
violacdo de tais clausulas tem um custo, dessa forma, quando os gestores verificam
gue a empresa esta préxima de uma violagdo de covenants, estes optam por praticas
contabeis que reduzem a probabilidade de descumprimento contratual.

Quanto ao atendimento de exigéncias de 6rgdos reguladores, Paulo (2007)
relata que, como em alguns setores empresariais existe a forte presenca de

fiscalizacdo e monitoramento das atividades, as praticas discricionarias estédo
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delineadas para atingir certas metas, como por exemplo, a manutencdo de certos
niveis financeiros associados a manutencao das atividades empresariais.

Com o intuito de reduzir a carga tributaria, determinados gestores também se
utilizam do gerenciamento de resultados. Inclusive, Phillips, Pincus e Rego (2003)
detectaram o0 gerenciamento de resultados por meio do diferimento de tributos,
demonstrando inclusive que as empresas com incentivos de gerenciamento de
resultados tém grandes diferencgas entre os resultados contabeis e os tributaveis.

Considera-se também como motivadores do gerenciamento de resultados
outros incentivos econdémicos e/ou financeiros além dos citados, como por exemplo,
as escolhas contdbeis que podem ser utilizadas para reduzir o resultado no periodo
proximo a mudanca da gestdo da companhia, beneficiando futuros gestores que
podem atribuir maus resultados a gestéo anterior e transferir resultados positivos para
futuros periodos. (PAULO, 2007). E, ainda, o gerenciamento de resultados também
pode ter como fato gerador a busca por outros incentivos que nao estejam diretamente
ligados aos aspectos econdmicos e/ou financeiros, como é o caso, da reputacdo da
firma e dos proprios gestores e até mesmo, no caso de gestores, para permanecerem

no cargo, como o estudo de Kuang, Qin e Wielhouwer (2014), envolvendo os CEOs.

2.2.2 Accruals Discricionarios e Nao Discricionarios

Dechow, Sloan e Sweeney (1995) e Healy e Wahlen (1999) destacam que a
diferenca entre 0 momento em que o dinheiro é efetivamente recebido ou pago e o
momento em que a receita ou a despesa é registrada, cria diferencas e tais diferencas
em lucros contabeis reportados e em contas de balan¢co sdo denominadas accruals,
tanto nao discricionarios quanto discricionarios.

Corroborando com os autores, Martinez (2008) relata que os accruals
compreendem as contas de resultados que entraram no computo do lucro, mas néo
implicam necessariamente em movimentagado de disponibilidades, ou seja, se refere
a diferenca entre o lucro liquido e o fluxo de caixa operacional liquido (MARTINEZ,
2008). Complementarmente, Dechow e Dichev (2002) relatam que os accruals tém
como funcao ajustar o reconhecimento dos fluxos de caixa ao longo do tempo, para
que o lucro melhor reflita 0 desempenho da empresa.

Ainda, dada a necessidade de informacgdes contabeis tempestivas e fidedignas
ao desempenho da empresa, o regime de competéncia (accruals basis) atende tal
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demanda, pois determina o reconhecimento das receitas e despesas no resultado da
entidade independente de suas realizacdes monetarias.

Entende-se que o registro dos accruals tem como objetivo mensurar o lucro
econdbmico da entidade, que representa o efetivo acréscimo patrimonial para a
mesma, independentemente de haver ou ndo a movimentacédo financeira. Sobre
determinados accruals, ha espaco para o gestor agir com discricionariedade ao optar
pelo método de mensuracao e reconhecimento mais propicio.

Martinez (2013) classifica o gerenciamento de resultados em duas categorias:
gerenciamento de resultados por meio accruals ou por meio de decisGes operacionais.
A principal diferenca entre essas categorias € o impacto direto no fluxo de caixa
operacional da entidade. Geralmente, detecta-se o gerenciamento de resultados por
meio de accruals.

Beneish (2001) relata que as pesquisas envolvendo o gerenciamento de

resultados com base nos accruals sdo mais frequentes por trés causas:

a) accruals sdo o principal produto dos principios de contabilidade e, se os
resultados sdo gerenciados, € mais provavel que o gerenciamento ocorra
nos accruals do que nos componentes de resultado que tenham influéncia
no fluxo de caixa;

b) a analise dos accruals reduz os problemas associados a incapacidade de
medir o efeito de diversas escolhas contabeis no resultado;

c) se o gerenciamento de resultados € um componente ndo observado dos
accruals, € menos provavel que os investidores possam detectar os efeitos

do gerenciamento nos lucros divulgados.

Os estudos precedentes acerca do gerenciamento de resultados classificam os
accruals em duas categorias: accruals nao discricionarios/normais (non-discretionary
accruals ou normal) e accruals discricionarios/anormais (discretionary accruals ou
abnormal). Os accruals nao discricionarios compreendem aqueles que séo
necessarios de acordo com a realidade do negdcio, ja os accruals discricionarios sao
artificiais e tem como objetivo o gerenciamento do resultado contabil.

Chen et al. (2015) reiteram que enquanto os accruals ndo discricionarios
compreendem as despesas obrigatorias ou ativos que ainda tem de ser realizados, os

accruals discricionarios sao aqueles que também afetam os lucros divulgados, mas
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cujos executivos tem amplo controle sobre eles. Por exemplo, os gestores podem
aumentar a receita de vendas reportada afrouxando os controles sobre as vendas a
prazo, ou eles podem atrasar o reconhecimento de perdas com créditos incobraveis
por meio do estabelecimento de diferentes niveis de provisbes para devedores
duvidosos. (CHEN et al., 2015).

De acordo com Almeida e Bezerra (2012), os accruals totais podem ser
calculados por meio de dados do Balan¢o Patrimonial ou da Demonstracao dos Fluxos
de Caixa. No primeiro caso, 0s accruals totais s&o mensurados pela diferenca entre a
variacao do ativo circulante (liquido da variagdo das disponibilidades) e a variacdo do
passivo circulante (liquido da variacdo da parcela da divida de longo prazo que vence
no curto prazo), deduzindo-se, entéo, as despesas com depreciacdo e amortizacao,
enguanto que no segundo caso, 0s accruals sdo obtidos por meio da diferenca entre
o Lucro Liquido e o Fluxo de Caixa Operacional. (ALMEIDA; BEZERRA, 2012).

Como os accruals podem ser discricionarios ou ndo discricionarios, a soma
entre eles corresponde aos accruals totais da empresa. Essa operagdo €

representada na Definicdo 1, descrita por McNichols e Wilson (1988):

TA; = NDA,+ DA; (Definicdo 1)

Onde:

TA, = accruals totais da empresa no periodo t;
NDA, = accruals ndo discricionarios da empresa no periodo t; e
DA; = accruals discricionarios da empresa no periodo t;

Para calcular os accruals totais, os autores geralmente se utilizam da Definicao
2, com base nas contas de balanco patrimonial, de acordo com Healy (1985) e Jones
(1991):

(AAC, — ADisp,) — (APC, — ADiv,) — Depr,  (Definicdo 2)
At—l

TA, =

Onde:

TA;.= total dos accruals da empresa no periodo t;
A;_, = total de ativos da empresa i no periodo t-1;
AAC.= variacao do ativo circulante da empresa no periodo t-1 para o periodo t;
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ADisp, = variagdo das disponibilidades da empresa no periodo t-1 para o periodo t;
APC; = variacao do passivo circulante da empresa no periodo t-1 para o periodo t;
ADiv, = variagdo dos financiamentos e empréstimos de curto prazo da empresa no
periodo t-1 para o periodo t;

A medida apresentada na Definicdo 2 calcula os accruals totais por meio da
variacdo da diferenca entre o ativo circulante operacional e o passivo circulante
operacional, sendo deduzidas ainda as despesas com depreciacdo e amortizacao.
Esta medida pressupde que as mudancas do capital circulante estejam articuladas
com os componentes de accruals de receitas e despesas. (PAULO, 2007).

Dechow et al. (2012) relatam que as técnicas mais comuns para mensurar o
gerenciamento de resultados consistem na tentativa de isolar a parte discricionaria
dos accruals componentes do lucro, desta forma, varios modelos se utilizam de

variacfes em itens especificos do balanco patrimonial.

2.2.3 Modelos de Deteccéao de Gerenciamento de Resul tados

Entre os modelos mais presentes na literatura estdo aqueles que mensuram
accruals discricionarios com base nas contas do Balanco Patrimonial e Demonstracéo
de Resultados. Em geral, os modelos buscam separar o componente nao
discricionario (resultante das operacdes normais dos negocios) do componente
discricionario (resultante das escolhas discricionarias dos gestores). Entre os modelos

que estimam os accruals, pode-se citar como principais (MARTINEZ, 2001):

a) modelo de Healy (1985);

b) modelo de DeAngelo (1986);

c) modelo de Jones (1991);

d) modelo de Jones Modificado (1995); e

e) modelo KS, de Kang e Sivaramakrishnan (1995).

Ressalta-se que os dois primeiros modelos citados medem apenas os accruals
totais, enquanto que os demais utilizam como proxy do gerenciamento de resultados
0os accruals discriciondrios. Desta forma, estes modelos sdo mais limitados, pois

Dechow, Sloan e Sweeney (1995) afirmam que o Modelo de DeAngelo (1986)
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apresenta o mesmo problema do Modelo de Healy (1985) ou seja, néo identificam a
parte discricionaria dos accruals.

Ja o modelo de Jones (1991), de Jones Modificado (1995) e KS (1995) prop6em
uma forma de mensurar 0s accruals que permite a separagdo efetiva dos
componentes discricionarios dos nao discricionarios. Almeida et al. (2009)
complementam que o modelo KS (1995) estima os accruals definidos por Kang e
Sivaramakrishna (1995) como accrual balance, por outra metodologia, focando-se no
percentual, em vez da variacdo, do ativo e passivo circulante.

No Brasil, o Modelo de Jones Modificado (1995) e o Modelo KS (1995) séo os
mais populares para detectar o gerenciamento por accruals, ndo sendo possivel
identificar predominio de um sobre o outro, e alguns trabalhos inclusive aplicam as
duas metodologias. (MARTINEZ, 2013). Para Almeida et al. (2009), entre os diversos
modelos existentes na literatura, o mais utilizado é o de Jones (1991) pela praticidade
em organizar as variaveis.

Dado que o modelo KS (1995) exige uma maior quantidade de contas
patrimoniais que resulta na diminuicdo do numero de empresas, ao contrario do
modelo de Jones (1991) que requer relativamente menos variaveis, isso pode explicar
a popularidade do modelo de Jones (1991) em estudos sobre gerenciamento de
resultados, conforme destacam Almeida et al. (2009). Neste estudo, sdo explorados
mais detalhadamente os dois modelos selecionados para a andlise: o modelo de
Jones (1991) e o modelo de Jones Modificado (1995).

2.2.3.1 Modelo de Jones (1991)

Jones (1991), diferentemente de Healy (1985) e DeAngelo (1986) pressupde
gue os accruals ndo discricionarios ndo sao constantes ao longo do tempo, por isso o
autor tem como objetivo controlar as mudancas no ambiente econémico sobre os
accruals nao discricionarios. Assim, o modelo de Jones (1991) incorpora variaveis de
controle, como a variagao da receita e imobilizado.

Por meio de seu modelo, Jones (1991) separa a parte ndo discricionaria e
explica que os accruals discricionarios sao identificados pelo proprio residuo da
regressao (g;). Paulo (2007) complementa que, quando Jones (1991) considera o
ativo imobilizado como variavel exploratéria, 0 modelo passa a controlar o tamanho

da firma, além disso, considera que todos os accruals, excetuando aqueles
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relacionados a provisao de imposto de renda, devem ser considerados no modelo de
deteccédo do gerenciamento de resultados.

Martinez (2001) destaca que o modelo de Jones (1991) produziu grande
impacto na literatura académica contabil, criando uma ferramenta mais robusta para
identificar o valor dos accruals discricionarios. Entre os estudos que se utilizam do
modelo de Jones (1991) estéo: os incentivos do CEO e o gerenciamento de resultados
(BERGSTRESSER; PHILIPPON, 2006); escolhas discricionarias e a remuneracao do
CEO (BALSAM, 1998); comité de auditoria, caracteristicas da diretoria e 0
gerenciamento de resultados (KLEIN, 2002), a qualidade da auditoria e o
gerenciamento de resultados (CUPERTINO; MARTINEZ, 2008), entre outros.

Porém, Dechow, Sloan e Sweeney (1995) levantam que ha uma assuncao
implicita no modelo de Jones (1991) de que as receitas sdo nao discricionarias e, que,
consequentemente, se 0s resultados sdo gerenciados por meio de receitas
discricionarias, o modelo ndo esta considerando tal parte de resultados gerenciados.
Os autores exemplificam a possibilidade da ocorréncia da discricionariedade da
receita, quando um gerente, no final do ano, constata que o dinheiro oriundo de
determinadas vendas ainda nao foi recebido e é altamente questionavel quando tais
receitas foram auferidas. Desta forma, por meio de critérios gerenciais, podera existir
um aumento nas receitas e nas provisdes, por meio de um aumento nos recebiveis.

Desta forma, Dechow, Sloan e Sweeney (1995) apontam que o modelo de
Jones (1991) ortogonaliza os accruals totais no que diz respeito as receitas e,
portanto, retira esse componente discricionario dos accruals, fazendo com que a

estimativa de gerenciamento de resultados se incline para zero.

2.2.3.2 Modelo de Jones Modificado (1995)

Dechow, Sloan e Sweeney (1995), procurando eliminar do modelo de Jones
(1991) a tendéncia de mensurar os accruals discricionarios com erro quando a
discricionariedade é exercida sobre as receitas, propuseram o modelo de Jones
Modificado (1995).

Ressalta-se que a unica modificacdo com relacdo ao modelo de Jones é a
inclusdo dos recebiveis, onde a variacdo nas receitas € ajustada pela variagdo de
contas a receber no periodo. Dechow, Sloan e Sweeney (1995) destacam que o

modelo de Jones Modificado (1995) assume implicitamente que todas as mudancas
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nas vendas a prazo no periodo estdo atreladas ao gerenciamento de resultados. Os
autores destacam que tal ideia estd baseada no raciocinio de que é mais facil
gerenciar resultados por meio do ato discricionario sobre o reconhecimento de vendas
a prazo do que em vendas a vista.

Dechow, Sloan e Sweeney (1995) evidenciaram que o modelo de Jones
Modificado (1995) tem o maior poder para detectar o gerenciamento de resultados,
quando comparado com os modelos de DeAngelo (1986), Dechow e Sloan (1991),
Healy (1985) e Jones (1991).

Xiong (2006) complementa que o modelo de Jones Modificado (1995) controla
tanto as transagfes econdmicas quanto as politicas de crédito das entidades. Porém,
Paulo (2007) ressalta que mesmo assim, nao se pode garantir que todas as condicdes
econbmicas sdo capturadas pelas variaveis explicativas e que o modelo resolve
parcialmente a ortogonalidade entre os accruals totais e as variacdes das receitas.

As pesquisas utilizando o Modelo de Jones Modificado (1995) estao
relacionadas aos temas que envolvem, por exemplo: a extensao do gerenciamento de
resultados em periodos que circundam a mudan¢ca do CEO (WELLS, 2002), a
explicacédo entre a origem do CEO e o gerenciamento de resultados (KUANG; QIN;
WIELHOUWER, 2014), os incentivos do CEO e o gerenciamento de resultados
(BERGSTRESSER; PHILIPPON, 2006); a contabilidade discricionaria, the horizon
problem e remuneracdo do CEO (KALYTA, 2009), a aposentadoria obrigatoria do
CEOQO, a relagao entre adoc¢éo do IFRS e o gerenciamento de resultados (CARDOSO;
SOUZA; DANTAS, 2015; JOIA; NAKAO, 2014), entre outros estudos.

De forma a entender os fatores relacionados ao gerenciamento de resultados,
0 subcapitulo 2.3 apresenta os estudos precedentes que relacionam determinadas
caracteristicas dos gestores com esta pratica, bem como apresenta a proposi¢ao das

hipoteses deste estudo.

2.3 CARACTERISTICAS DOS CEOS E O GERENCIAMENTO DE RESULTADOS:
ESTUDOS EMPIRICOS E FORMULACAO DAS HIPOTESES

Healy e Wahlen (1999) afirmam que uma abordagem para investigar a
existéncia de gerenciamento de resultados € identificar os incentivos dos
administradores para gerenciar lucros e testar a relacdo entre os accruals

discricionarios e tais incentivos. Scott (2009) argumenta que 0s gestores sao
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racionais, assim como os investidores, e escolherao politicas contabeis de acordo com
seu interesse quando for possivel. Assim, o gestor somente visara maximizar os lucros
da entidade se isso estiver de acordo com seu proprio interesse.

Dado que os conflitos de agéncia podem configurar um ambiente propicio ao
ato discricionario por parte dos agentes, nesse caso representados majoritariamente
pelos CEOs, espera-se que determinadas caracteristicas do CEO podem estar
relacionadas ao gerenciamento de resultados.

Considera-se o CEO como um dos principais agentes de uma entidade porque
este é contratado para administrar a empresa em nome de seus proprietarios. Zajac
(1990) expbe que geralmente, uma entidade, por meio de seu conselho de
administracéo, pode influenciar a probabilidade do CEO de tomar uma deciséo otima

sob a oOtica da empresa por meio de trés principais maneiras:

a) contratar um CEO com caracteristicas mais suscetiveis de afetar
favoravelmente o desempenho da empresa, como, por exemplo optar por
um CEO promovido internamente ao invés de um CEO trazido do mercado;

b) compensar o CEO contratado por meio de incentivos para motiva-lo a agir
de forma a maximizar o desempenho da empresa; e

c) escolher um sucessor para o0 CEO em exercicio, podendo tomar essa
decisdo antes do CEO atual deixar a posicdo, para assegurar o0
comportamento ideal do CEO e maximizar a rentabilidade da empresa.

Entre as maneiras citadas, a remuneracdo do CEO e seus impactos vem
ganhando destaque na literatura, inclusive no que tange a sua relacdo com o
gerenciamento de resultados. O estudo de Jensen, Murphy e Wruck (2004) destacou
que a remunerac¢ao tem um papel importante nas empresas onde ha separacao entre
a propriedade e o controle, principalmente porgue ndo se pode esperar que 0S
agentes, contratados por seu conhecimento e talento gerencial, tomardo decisées da
mesma forma que os proprietarios teriam feito. Dessa forma, politicas de governanca
corporativa, incluindo a remuneracdo do CEO, podem atenuar os problemas de
agéncia.

Em estudos precedentes, verificou-se relacédo positiva da remuneracdo com o
gerenciamento de resultados. Watts e Zimmerman (1978) apontaram que 0s gestores

de empresas cujos bonus estdo atrelados aos lucros tem incentivos para divulgar
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resultados contabeis que maximizam o valor de tais remuneracdes. Healy (1985)
sugeriu que existe alta incidéncia de alteracdes voluntdrias nos procedimentos
contabeis apos a adocao ou a alteracdo de um plano de bénus. Ainda, os resultados
de Bergstresser e Philippon (2006) apresentaram que 0 uso de accruals
discriciondrios para gerenciar resultados contabeis € mais notado em empresas nas
quais a remuneracédo potencial total do CEO esta mais vinculada ao valor das acoes.

Holthausen, Larcker e Sloan (1995) apresentaram um resultado intermediario
sobre o efeito da remuneracéo e o gerenciamento de resultados. Os autores apuraram
evidéncias consistentes de que 0s gestores gerenciam os lucros para baixo quando
seus bonus estdo no maximo, da mesma forma que Healy (1985) encontrou. Porém,
Holthausen, Larcker e Sloan (1995) ndo encontraram evidéncias de que os gestores
possam gerenciar os resultados para baixo quando o lucro da empresa esta aquém
do minimo necessario para receber algum bdnus. Ainda, Gaver, Gaver e Austin (1995)
encontraram evidéncias consistentes com o Income Smoothing e inconsistente com a
hipétese de maximizacao do bonus, encontrada por Healy (1985).

Por outro lado, determinados autores argumentam que a remuneracao de tais
agentes tem uma relagéo negativa com o gerenciamento de resultados. Por exemplo,
Paz e Griffin (2014) evidenciaram que a concessao de opcdes de acdes para o CEO
tem uma relacdo positiva com a qualidade dos lucros reportados (menor ocorréncia
de gerenciamento de resultados). Jo, Kim e Kim (2004) indicaram, por meio de seus
resultados, que o peso do lucro contabil na remuneracdo diminui a tendéncia de
aumento do uso de accruals discricionarios. Complementarmente, Balsam (1998)
evidenciou que a relagéo entre os accruals discricionarios e a remuneracao do CEO
varia conforme as circunstancias da empresa.

A literatura em geral atrela a remuneracdo do CEO com a performance da
entidade. Jensen, Murphy e Wruck (2004) afirmaram que a remuneracdo dos
executivos pode ser categorizada em trés componentes basicos: medidas de
desempenho, metas de desempenho/orcamento e estrutura da relacdo “pay-
performance”. Ou seja, o resultado atingido pela entidade impacta na remuneracgéo do
CEO.

Considerando que os accruals obtidos tanto pelo modelo de Jones (1991)
quanto pelo modelo de Jones Modificado (1995) séo ponderados pelo tamanho da
empresa e de forma a verificar o impacto que a remuneracgéo tem sobre o resultado

atingido, ou seja, 0 quanto a primeira esta atrelada ao segundo, foi proposta uma
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medida de remuneracdo por desempenho, expressa pela remuneracdo ponderada
pelo resultado liquido da entidade, para entéo testar sua relagdo com o gerenciamento
de resultados.

Um dos motivadores para o uso desta medida é que a pratica do gerenciamento
de resultados tem reflexo direto no valor do resultado liquido do exercicio que é
evidenciado pelas empresas na Demonstracdo do Resultado. Desta forma, entende-
se que a medida de remuneracdo por desempenho, por representar o quanto do
resultado auferido pela empresa é percebido pelo CEO a titulo de remuneragéo, pode
influenciar o nivel de gerenciamento de resultados, o que culmina na principal hipétese

de pesquisa:

H1: CEOs com maior medida de remuneracao por desempenho apresentam

menos incentivos para gerenciar os resultados.

Com relacdo a H1, projeta-se a obtencdo de uma relacdo negativa entre a
medida de remuneracéo por desempenho do CEO e o gerenciamento de resultados,
isso porque a medida proposta ja absorve o impacto que o resultado exerce na
remuneracao e, teoricamente, de acordo com a teoria da agéncia, CEOs bem
remunerados tem maior motivagcédo para tomar decisdes que maximizem o valor da
entidade, tendo em vista que 0s contratos de remuneracdo compreendem uma
ferramenta de mitigacao dos problemas de agéncia. (JENSEN; MECKLING, 1976).

Além do fator apresentado, estudos em ambito internacional revelam que existe
relacdo entre a idade do CEO e o gerenciamento de resultados. A pesquisa de
Goncalves (2011), revela que existe uma influéncia positiva da idade no
gerenciamento de resultados. De forma complementar, Dechow e Sloan (1991)
evidenciaram que quanto maior a idade do CEO e mais proximo ele estiver da
aposentadoria, pode ocorrer uma espécie de “comportamento miope” por parte desse
gestor, que é abordado na Horizon Problem Theory, a qual preconiza que o CEO é
motivado a focar no desempenho do curto prazo, privilegiando os resultados atuais,
deixando de investir no desempenho futuro e na criagao de valor da empresa.

Por outro lado, Peterson, Rhoads e Vaught (2001) e Vroom e Pahl (1971)
apontaram que os individuos tendem a ser mais éticos e conservadores com o passar
do tempo. Os achados de Hua-Wei, Ena e Chih-Chen (2012) corroboraram com esta

ideia, evidenciando que CEOs mais velhos tendem a gerenciar menos os resultados.
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Cornett, Marcus e Tehranian (2008) encontraram uma relacdo de que, quanto maior
a idade do CEO, menor utilizacdo de accruals discricionarios.

Diante disso, a segunda hipétese elaborada segue a linha das pesquisas de
Peterson, Rhoads e Vaught (2001), de Vroom e Pahl (1971) de Hua-Wei, Ena e Chih-
Chen (2012) e de Cornett, Marcus e Tehranian (2008):

H2: Quanto maior a idade do CEO, menos propenso ele estara a engajar-se

em praticas de gerenciamento de resultados;

Em H2, espera-se encontrar uma relacdo negativa entre a idade e o
gerenciamento de resultados, pois se acredita que com o passar do tempo, os CEOs
tendem a se tornar mais conservadores, mais avessos ao risco e, consequentemente,
menos aderentes as praticas de gerenciamento de resultados.

Além dos aspectos ligados a idade e remuneracéao, também sao encontrados
estudos que associam a diversidade de género do Board a prética do gerenciamento
de resultados. Adams e Ferreira (2009) e Campbell e Minguez-Vera (2008) sugeriram
que a performance da empresa estéd associada a participacdo do género feminino no
comité de gestdo. Pesquisas apresentaram que a presenca de diretoras no comité
esta associada ao monitoramento mais exigente, que em geral, melhora a qualidade
dos lucros reportados. (ADAMS; FERREIRA, 2009; SRINIDHI; GUL; TSUI, 2011).

Complementarmente, os resultados de Vahamaa (2014) evidenciaram que as
empresas que contrataram um Chief Financial Officer (CFO) do género feminino apos
a saida de um CFO do género masculino tenderam a adotar praticas mais
conservadoras de contabilidade. Peni e Vahamaa (2010) também encontraram que
CFOs do género feminino estdo associadas a menor uso de accruals discricionarios,
porém, com relacdo as CEOs, as autoras ndo encontraram relacéo entre o género e
0 gerenciamento de resultados. A fim de averiguar a relacdo que ocorre no Brasil,

propdem-se a terceira hipotese:

H3: CEOs do género masculino fazem maior uso dos accruals discricionarios e
consequentemente, gerenciam mais os resultados quando comparadas com CEOs do

género feminino.
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Por meio de H3, espera-se demonstrar que CEOs do género masculino fazem
maior uso de accruals discricionarios e, assim, gerenciam mais os resultados, devido
ao fato de serem menos exigentes, quando comparados com o género feminino.

Outro fato de destaque € a experiéncia anterior do CEO. Considerando a
experiéncia como a capacidade do individuo de usar a sua existéncia passada na
tomada de decisdo (KUTZ, 2008), a experiéncia de um CEO tem papel e impacto
importantes nas escolhas estratégicas de uma empresa (HENDERSON; MILLER,;
HAMBRICK, 2006). Ainda, a teoria do alto escaldo (HAMBRICK; MASON, 1984) cita
gue a experiéncia prévia de um executivo influencia seu pensamento estratégico.

De forma complementar, acredita-se que a soma entre a pressao por
resultados, a necessidade de manutencéo de sua reputacdo e a expectativa do CEO
de permanecer no cargo, pode afetar positivamente o gerenciamento de resultados,

conforme apresentado na quarta hipotese:

H4: CEOs com atuagao anterior no cargo gerenciam mais os resultados;

Em H4, espera-se encontrar relagdo positiva entre a atuagao anterior como
CEO e o gerenciamento de resultados, pois acredita-se que tais CEOs despertam
maiores expectativas por parte dos contratantes e tendem a se empenhar em
permanecer no cargo e manter sua reputacao.

No que tange a profissdo, Jiang, Zhu e Huang (2013) relataram que os CEOs
com experiéncia financeira fornecem informacdes mais precisas acerca dos
resultados e, consequentemente, demonstracdes contadbeis com maior qualidade.
Também Habbash et al. (2014) indicaram que um maior numero de conselheiros
independentes e supervisores com expertise financeira e contabil fornecem um
pequeno auxilio para restringir o gerenciamento de resultados. Dessa forma, propde-

se a quinta hipotese:

H5: CEOs cuja profissdo esta relacionada a area de Financas (Economia,

Contabilidade ou Administracao) fazem menos uso do gerenciamento de resultados;

Quanto a H5, espera-se uma relacdo negativa entre tal caracteristica do CEO
e a pratica do gerenciamento de resultados sob a 6tica de que a maior experiéncia

financeira embasa informacgdes mais precisas sobre os resultados, permitindo inferir
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gque quanto mais conhecedor da éarea financeira, menos uso de accruals
discricionarios o CEO fara.

Ainda, presume-se que o nivel de escolaridade do CEO possa influenciar no
gerenciamento de resultados. De forma analoga ao nivel de experiéncia, conforme o
estudo de Jiang, Zhu e Huang (2013), espera-se que o fato de o CEO ter, pelo menos,
graduacéo, afeta negativamente o gerenciamento de resultados, conforme proposto

na sexta hipétese de pesquisa:

H6: CEOs com, pelo menos, graduacao, gerenciam menos os resultados;

Acredita-se também que quanto maior o nivel de escolaridade, menor sera a
pratica do gerenciamento de resultados. De forma complementar a sexta hipétese,
conjectura-se que aqueles CEO que possuem algum nivel de pés-graduacédo, tambéem
estardo menos relacionados ao gerenciamento de resultados, conforme prevé a

sétima hipotese:

H7: CEOs com algum nivel de pos-graduacéo gerenciam menos os resultados;

Dessa forma, quanto a H6 e H7, espera-se uma relagcdo negativa entre o nivel
de escolaridade do CEO e a pratica do gerenciamento de resultados, posto que o
maior o nivel de escolaridade revela maior expertise, podendo fazer com que o CEO,
buscando gerar informacdes mais precisas, se utilize menos dos accruals
discricionarios.

Pode-se considerar ainda que o acumulo de cargos ou fungdes pelo CEO pode
resultar em maior gerenciamento de resultados, pois o fato de o CEO ter, muitas
vezes, seus interesses representados em mais de uma posicdo na empresa,
ocupando por exemplo, o Conselho de Administracdo da mesma, acaba por gerar uma
estrutura unitaria de lideranca. Tal cenario é bastante presente no Brasil, pois
conforme Silveira (2002) em cerca de 40% das companhias abertas brasileiras os
cargos de CEO e de presidente do Conselho de Administracdo sdo ocupados pela
mesma pessoa.

Dechow, Sloan e Sweeney (1996) evidenciaram que as empresas que
gerenciam seus resultados sdo mais propensas a ter um CEO que também atua como

presidente do conselho. Klein (2002) constatou em sua pesquisa que quando um CEO
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também atua no comité de remuneragdo, ha maior gerenciamento de resultados e tal
achado sugere que os conselhos estruturados para serem mais independentes do
CEO podem ser mais eficazes no acompanhamento dos processos contabeis
corporativos.

Klein (2002) complementou que esse resultado pode ser interpretado de duas
formas: a) o Board que permite a participacdo do CEO no comité de remuneracao é
intimo do mesmo; b) um CEO que participa no comité de remuneracado da empresa
tem motivacao de gerenciar resultados para maximizar sua remuneracao. A pesquisa
de Klein (2002) também encontrou relacdo positiva entre o gerenciamento de
resultados e CEOs também acionistas, corroborando com as pesquisas de Aboody e
Kasznik's (2000) e Yermack (1997), demonstrando que CEOs podem gerenciar 0s
resultados para aumentar seus retornos de acfes de curto prazo. Goncalves (2011)
também constatou que ha influéncia positiva da dualidade de papéis do CEO no
gerenciamento de resultados. De forma analoga aos estudos apresentados, formula-

se a oitava hipotese:
H8: A dualidade de papéis do CEO aumenta o gerenciamento de resultados;

Por meio de H8, tem-se como expectativa atestar que o acumulo de funcdes
e/ou cargos pelo CEO tem relacdo positiva com o gerenciamento de resultados,
demonstrando que quanto mais fun¢gbes acumuladas, maior a propensédo para o
gerenciamento de resultados.

No gue tange a origem do CEO, Fama e Jensen (1983) afirmaram que os
diretores contratados de fora tendem a acompanhar a gestao de forma mais eficaz do
gue diretores internos, dado que os primeiros tém maiores incentivos para manter sua
reputacao. Inclusive, os resultados encontrados por Kuang, Qin e Wielhouwer (2014)
revelaram ligagdo entre a origem do CEO com a Horizon Problem Theory,
demonstrando que CEOs recrutados externamente a empresa tem um forte incentivo
para demonstrar suas habilidades logo que seus mandatos iniciam, pois se considera
gue eles tém baixa expectativa de sobrevivéncia no cargo, o que os impulsiona a fazer
maior uso de accruals para aumentar os lucros nos anos iniciais dos mandatos.

Assim, pode-se fazer uma comparacédo da origem do CEO com a forma de
contratacdo deste, sob a oOtica da eleicdo do mesmo ter se dado por indicacdo do
controlador da empresa ou nao. Acredita-se que, quando o CEO é contratado pelo
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controlador, ele ndo tenha a pressao por criar uma reputacdo, dado que sua
contratacdo é um indicio de que o mesmo ja tem a confianga do controlador. Outro
fator que merece atencao € que pode haver maior reducdo dos conflitos de interesse
entre o controlador e o CEO por ele escolhido, o que leva a formulacdo da nona

hipotese:
H9: CEOs eleitos pelo controlador gerenciam menos os resultados;

Por meio de H9, espera-se encontrar relacdo negativa entre o gerenciamento
de resultados e a eleicdo do CEO pelo controlador. Ou seja, considera-se que 0S
CEOs eleitos pelo controlador estdo menos sujeitos a Horizon Problem Theory, pois
a selecao pelo controlador demonstra a confianca em suas habilidades e presume a
permanéncia do CEO, além de que tal escolha pode reduzir os conflitos de interesse
entre agente e principal.

O Quadro 1 sintetiza as hipbteses propostas, bem como a sua relagédo

esperada com o gerenciamento de resultados:

Quadro 1 — Sintese das Hipdéteses de Pesquisa

Hipotese Relacao

H1: CEOs com maior medida de remuneracéo por desempenho apresentam menos

. . . Negativa
incentivos para gerenciar os resultados

H2: Quanto maior a idade do CEO, menos propenso ele estara a engajar-se em

o . Negativa
praticas gerenciamento de resultados 9

H3: CEOs do género masculino fazem maior uso dos accruals discricionarios e
consequentemente, gerenciam mais os resultados quando comparadas com CEOs do | Positiva
género feminino.

H4: CEOs com atuagéo anterior no cargo gerenciam mais os resultados Positiva

H5: CEOs cuja profissédo estéa relacionada a area de Financas (Economia,

Contabilidade ou Administragdo) fazem menos uso do gerenciamento de resultados Negativa
H6: CEOs com, pelo menos, graduacdo, gerenciam menos os resultados Negativa
H7: CEOs com algum nivel de pés-graduagéo gerenciam menos os resultados Negativa
H8: A dualidade de papéis do CEO aumenta o gerenciamento de resultados Positiva

H9: CEOs eleitos pelo controlador gerenciam menos os resultados Negativa

Fonte: Elaborada pela autora (2016).
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Diante do Quadro 1, verifica-se que é esperada uma relacdo negativa entre a
maioria das caracteristicas do CEO com o gerenciamento de resultados (medida de
remuneracao por desempenho, idade, profissdo da area de Financas, maior nivel de
escolaridade e eleicédo pelo controlador). Por outro lado, projeta-se que determinadas
caracteristicas dessa agente, como ser do género masculino, ter experiéncia anterior
no cargo e exercer mais de uma funcdo na empresa, possam aumentar a sua

propensédo ao gerenciamento de resultados.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este capitulo objetiva caracterizar a presente pesquisa, bem como apresentar
a populacdo e amostra objeto de estudo, descrever como ocorreu a coleta, o

tratamento e a analise dos dados, além de mencionar as limita¢cées do método.
3.1 CLASSIFICAQAO DA PESQUISA

Com relacao a classificacdo da pesquisa, a mesma é de natureza aplicada, pois
se destina a gerar conhecimento acerca da relacdo entre determinadas caracteristicas
do CEO com o gerenciamento de resultados, provendo maiores informac¢des aos
usuarios das informacdes contabeis. Quanto aos objetivos, a pesquisa € classificada
como explicativa, pois busca identificar os fatores que determinam ou contribuem para
a ocorréncia dos fendmenos.

No que tange a abordagem do problema, a pesquisa se enquadra como
guantitativa. Conforme Richardson (1999), tal abordagem se caracteriza pelo emprego
de quantificagdo tanto nas modalidades de coleta de informagbes quanto no
tratamento delas por meio de técnicas estatisticas. Ainda, quanto aos procedimentos

técnicos, esse estudo é classificado como documental.
3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populacdo do estudo compreende 389 empresas de capital aberto listadas
na BM&FBovespa. Tal listagem foi obtida por meio da Economatica® em 13/01/2016
e € composta das empresas classificadas como ativas na referida data. O periodo da
analise compreende os anos de 2010 a 2015.

Da referida populacdo, foram excluidas as empresas do setor financeiro, pois
0S seus processos de mensuracao de accruals se diferenciam substancialmente das
demais companhias e, consequentemente, os modelos utilizados ndo conseguiriam
capturar adequadamente tais accruals. (PEASNELL; POPE; YOUNG, 2000). Outro
fato que contribui com a exclusdo dessas empresas € 0 seu elevado grau de
alavancagem financeira. O mesmo se aplica as empresas classificadas como

holdings, pois tais empresas nao apresentam, por exemplo, receitas de vendas ou
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servigos, somente os resultados de seus investimentos, o que distorceria os modelos
de deteccédo do gerenciamento de resultados.

Ainda, da populacao inicial, foram desconsideradas as empresas que nao
apresentaram os dados necessarios para a consecucao deste estudo, principalmente
em relacdo as caracteristicas do CEO, especificamente quanto a remuneracao destes.
Tal dado nédo foi divulgado por um numero expressivo de empresas nos Seus
respectivos FR. A falta de tal informacédo decorre da liminar concedida pelo Exmo.
Min. Castro Meira, do Superior Tribunal de Justica, nos autos da Medida Cautelar n°®
17.350/RJ (2010/0168534-8), que suspendeu a eficacia do item 13.11 para 0s
associados do Instituto Brasileiro de Executivos de Financas (IBEF), no qual diversos
gestores das empresas componentes da populacéo deste estudo sdo associados.

Além disso, algumas empresas que ndo apresentaram determinados dados
necessarios para o céalculo dos accruals também foram desconsideradas da analise,
resultando assim em uma amostra de 162 empresas, conforme apresentado na
Tabela 1:

Tabela 1 - Composi¢cdo Amostral de Empresas

Populacdo (empresas ativas na Economatica® em 13/01/2016) 389

(-) Setor de Finangas, Seguros e Fundos (80)
(-) Holdins (Participacdes) (71)
(-) Empresas sem informacdes completas (76)
Amostra 162

Fonte: Elaborada pela autora (2016).

Considerando que algumas empresas abriram capital e, consequentemente,
passaram a estar listadas na BM&FBovespa no decorrer do periodo analisado, o
numero de observacdes analisadas €é diferente entre os anos, assim, as 162 empresas
geraram 880 observacdes.

As 162 empresas que compuseram a amostra desta pesquisa pertencem a
setores de mercado distintos, o que deve ser considerado quando da interpretacéo

dos resultados. A Tabela 2 indica a distribuicdo das empresas:
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Tabela 2 - Setores de Mercado Analisados

Setor Econdmico Participacéo
Consumo Ciclico 24%
Utilidade Publica 16%
Construcéo e Transporte 15%
Bens Industriais 15%
Consumo néo-ciclico 14%
Materiais Basicos 10%
Tecnologia da Informacao 4,0%
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 1,0%

Fonte: Elaborada pela autora (2016).

Conforme pode ser observado na Tabela 2, grande parte das empresas
analisadas possuem como classificacao setorial 0 consumo ciclico (24%), sendo este
composto por empresas que tem como subsetor o comércio de automédveis e
motocicletas, as atividades ligadas producdo e comércio de tecidos, vestuario,
calcados e utilidades domésticas, entre outros. Também ha uma notavel participacéo
das empresas de utilidade publica, que correspondem a 16% da amostra analisada,
sendo estas de agua e saneamento, energia elétrica e gas.

Tais empresas também puderam ser avaliadas sob a 6Otica da espécie de seu
controle acionario, sendo classificadas como privadas, publicas ou estatais, de acordo
com a Tabela 3:

Tabela 3 - Espécie de Controle Acionario das Empresas analisadas

Espécie Controle Acionario %
Estatal 8%
Estrangeiro 2%
Privado 90%
Total 100%

Fonte: Elaborada pela autora (2016).

Por meio da Tabela 3, identifica-se que 90% das empresas analisadas sao
privadas, sendo que as estatais compreendem 8% da amostra e as estrangeiras
apenas 2%.
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3.3 COLETA DE DADOS

Para a consecucao dos objetivos desta pesquisa (geral e especificos), os dados
foram coletados em duas fases. Foram identificadas as empresas que seriam objeto
deste estudo pelo sistema Economatica® e coletadas das demonstracdes contabeis
os dados necessarios para o calculo dos accruals discricionarios tanto pelo modelo
de Jones (1991) quanto pelo modelo de Jones Modificado (1995), bem como para a

composicao das variaveis de controle:

a) ativo total;

b) ativo circulante;

c) disponibilidades;

d) contas a receber;

e) imobilizado;

f) intangivel,

g) depreciacdo e amortizacao;
h) passivo circulante;

i) empréstimos e financiamentos de curto prazo;
]) passivo nao circulante;

k) patriménio liquido;

[) receita liquida;

m) lucro bruto; e

n) resultado liquido.

Tais dados foram coletados com os valores da data do encerramento do
exercicio social de cada empresa analisada, ou seja, dia 31 de dezembro de cada ano
analisado, pois todas as empresas pertencentes a essa amostra ttm como data de
encerramento do exercicio social o dia 31 de dezembro. Ressalta-se que, como 0s
modelos fazem uso da variagdo das contas mencionadas entre o periodo t-1 para o
periodo t, os dados financeiros também foram coletados para o ano de 2009, além
dos anos de 2010 a 2015.

Determinadas variaveis de controle, que ndo sdo expressas numericamente,
foram obtidas por outros meios que ndo o sistema Economatica®. Tais variaveis

compreendem o tempo que a empresa esta listada em bolsa e o tamanho da firma de
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auditoria que a atende. Para a obtencdo do tempo de listagem, foi acessado o
Formulario Cadastral de cada empresa, disponivel no sitio da BM&FBovespa e foi
coletada a data de registro na CVM de todas as empresas. Visando obter o tamanho
da firma de auditoria, foram acessadas as Demonstracdes Financeiras Padronizadas
(DFP), também disponiveis no sitio da BM&FBovespa e selecionado o item Pareceres
e Declaragbes para visualizar o Relatério de Auditoria Independente e identificar a
firma prestadora dos servi¢cos de auditoria.

Ainda, quanto a classificacdo setorial e a espécie de controle acionario, as
informacdes pertinentes a essas questbes também foram obtidas por meio da
BM&FBovespa. Para a classificacéo setorial, foi utilizado o setor ao qual a empresa
pertence e que esta disponivel no item Dados da Companhia. Ja a espécie de controle
acionario foi obtida por meio do Formulario Cadastral de cada empresa, no item Tipo
de Registro.

Posteriormente, esta listagem de empresas foi complementada com as
carateristicas do CEO obtidas por meio do FR disponibilizado por cada empresa no

sitio da BM&FBovespa. As caracteristicas coletadas foram:

a) nome do CEO;

b) idade;

c) experiéncia anterior como CEO;
d) género;

e) area de formacéo;

f) nivel de escolaridade;

g) dualidade de papéis;

h) forma de eleicao; e

i) remuneracéo.

Cabe salientar que a informacéo referente ao género de cada CEO néo esta
explicita no FR, dessa forma, o género foi identificado pelo nome do CEO e por
eventuais buscas na internet. Quanto as informacdes sobre nivel de escolaridade e
atuacao anterior como CEO, essas foram obtidas por meio do item Experiéncia
profissional. A dualidade de papéis foi coletada por meio da informacéo “Outros cargos

e funcbes exercidas no emissor”.
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Tendo em vista que as variaveis independentes dessa pesquisa foram,
substancialmente, retiradas do FR, entende-se que é pertinente apresentar esta peca
gque tem importante participacdo no estudo e descrever, mais detalhadamente, como
foi identificado o CEO de cada empresa, bem como a forma de escolha da versao do
FR.

Por meio da Instrugdo CVM 480/2009, no artigo 21, que trata das informacdes
periodicas, a CVM determinou que o emissor deve enviar, por meio de sistema
eletrénico, o FR, cujo conteudo esta apresentado no Anexo 24 da referida Instrucéo.
(CVM, 2009).

A CVM determina que a entrega do FR deve ser realizada anualmente, em até
cinco meses contados da data do encerramento do exercicio social ou quando houver
determinadas alteracdes, em até sete dias Uteis contados da ocorréncia do fato. (CVM,
2009).

Cabe salientar que a inclusdo do FR no arcabouco das informacdes periddicas
prestadas pelas companhias de capital aberto a sociedade, compreende um avanco
no nivel de transparéncia das entidades, tendo em vista que a maior evidenciacao
contribui para a melhor tomada de decisGes por parte do usuario da informacao. Os
itens que devem constar no FR estéo indicados na Tabela 4:

Tabela 4 - Itens Componentes do Formulario de Referéncia

Item Conteudo
1 Identificacdo das pessoas responsaveis pelo conteddo do formulario
2 Auditores
3 Informacdes financeiras selecionadas
4 Fatores de risco
5 Riscos de mercado
6 Histérico do emissor
7 Atividades do emissor
8 Grupo Econémico
9 Ativos Relevantes
10 Comentarios dos diretores
11 Projecdes
12 Assembleia geral e administracdo
13 Remuneracéo dos administradores
14 Recursos humanos
15 Controle
16 Transacdes com partes relacionadas
17 Capital social
18 Valores mobiliarios
19 Planos de recompra e valores mobiliarios em tesouraria
20 Politica de negociacéo de valores mobiliarios
21 Politica de divulgacdo de informacdes
22 Negdcios extraordinarios

Fonte: Elaborada pela autora, com base na Instrucdo CVM (2009).
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E, dentre estes dados, neste estudo fez-se uso dos itens 12 e 13 para a
obtencéo das informacdes acerca das caracteristicas do CEO de cada empresa. O
item 12 é composto pela descricdo de toda a estrutura administrativa do emissor, sua
composicdo e identificacdo. E, entre os subitens deste campo, existe o 12.6,

originalmente composto de acordo com a Tabela 5:

Tabela 5 - Itens Componentes do Item 12.6 do Formulario de Referéncia

ltem Conteudo
12.6 Em relacdo a cada um dos administradores e membros do conselho
fiscal do emissor, indicar, em forma de tabela:
Nome
Idade
profissédo
CPF ou nimero do passaporte
cargo eletivo ocupado
data da eleicédo
data da posse
prazo do mandato
outros cargos ou funcdes exercidas no emissor
indicacao se foi eleito pelo controlador ou néo
Fonte: Elaborada pela autora, com base na Instru¢cdo CVM (2009).

- T@ 00T

Ainda, a Instrugcdo CVM 480/2009 previu um campo que fornecesse o curriculo
e eventuais condenacgdes para cada integrante que conste no item 12.6, conforme

representado na Tabela 6:

Tabela 6 - Itens Componentes do Item 12.8 do Formulario de Referéncia

Item Conteudo
12.8 Em relacdo a cada um dos administradores e membros do conselho fiscal, fornecer:
a. curriculo, contendo as seguintes informagfes: i. principais experiéncias
profissionais durante os Ultimos 5 anos; ii. indicagdo de todos os cargos de

administragdo que ocupe ou tenha ocupado em companhias abertas

b. descricdo de qualquer dos seguintes eventos que tenham ocorrido durante os
Ultimos 5 anos: i. qualquer condenacdo criminal, ii. qualquer condenagdo em
processo administrativo da CVM e as penas aplicadas; iii. qualquer condenacéo
transitada em julgado, na esfera judicial ou administrativa, que o tenha suspendido
ou inabilitado para a pratica de uma atividade profissional ou comercial qualquer

Fonte: Elaborada pela autora, com base na Instrugcdo CVM (2009).

Desta forma, o campo que foi divulgado pelas empresas no periodo da coleta
dos dados deste estudo se denomina 12.6/8, pois consolida as informacdes dos

subitens 12.6 e 12.8 para cada administrador e para cada membro do conselho fiscal.
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Para identificar o CEO entre as pessoas que compdem a administracao, foi
considerada a premissa de que o CEO equivale ao cargo de diretor presidente. Tendo
isso em vista, foi observado, no campo 12.6/8 o “cargo eletivo ocupado” e selecionado
aguele que continha a informacao “Diretor Presidente” e deste foram coletadas as
caracteristicas. Destaca-se que a maioria das empresas apresenta varias versées do
FR, desta forma, nesta pesquisa foi considerado o FR, cujo mandato do diretor
presidente compreendia a data do encerramento do exercicio social da empresa
analisada (dia 31 de dezembro de cada ano de analise).

Cabe destacar que em 09 de outubro de 2014, foi editada a instrucdo CVM
552/2014 que alterou determinados pontos da instrugdo CVM 480/2009 e
especificamente, nos campos utilizados para esta pesquisa, ampliou informacdes
acerca do CEO, como: data de nascimento, nUmero de mandatos consecutivos e o
percentual de participagdo nas reunides realizadas pelo respectivo 6rgdo no mesmo
periodo, que tenham ocorrido apds a posse no cargo. (CVM, 2014). Ressalta-se que
nesta nova verséo do FR, os itens 12.5 e 12.6 substituem o 12.6/8.

Porém, conforme exposto no Oficio emitido em 2016, a instrucdo CVM
552/2014 entrou em vigor a partir de 01/01/2016. Desta forma, os dados adicionais
requeridos pela instrucao indicada ndo puderam ser aproveitados neste estudo tendo
em vista que este compreendeu até o ano de 2015. (CVM, 2016).

No que tange a remuneracdo de cada CEO, esta foi obtida por meio do item
13.11 do FR, que prevé, conforme a instrucdo CVM 480/2009, as informacbes

destacadas na Tabela 7:

Tabela 7 - Itens Componentes do Item 13.11 do Formulario de Referéncia

Item Conteudo
13.11 Em forma de tabela, indicar, para os 3 Ultimos exercicios sociais, em
relacdo ao conselho de administracdo, a diretoria estatutaria e ao
conselho fiscal
orgéo
namero de membros
valor da maior remuneracao individual
valor da menor remuneracao individual
valor médio de remuneracao individual
Fonte: Elaborada pela autora, com base na Instru¢do CVM (2009).

‘oo o

Seguindo o raciocinio do estudo de Costa et al. (2016), nesta pesquisa
considerou-se como a remuneracdo do CEO a maior remuneracao individual para o

orgao diretoria estatutaria.
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3.4 VARIAVEIS DA PESQUISA

Nesta secdo sdo apresentadas as variaveis selecionadas para esta pesquisa,
bem como a forma como cada uma € expressa, sendo estas classificadas como

dependente, independentes e de controle.

3.4.1 Variavel Dependente

A variavel dependente utilizada neste estudo foi o gerenciamento de resultados:
GR;; = gerenciamento de resultados da empresa i no periodo t. Esta variavel foi
estimada pelo modelo de Jones (1991) e pelo modelo de Jones Modificado (1995),
proposto por Dechow, Sloan e Sweeney, cujos residuos gerados pela regressao
representam os accruals discricionarios (proxy do gerenciamento de resultados).

3.4.2 Variaveis Independentes

Com relacdo as variaveis independentes que verificaram a relagdo entre as

caracteristicas do CEO e o gerenciamento de resultados, foram utilizadas:

a) MRD;; = medida de remuneracéao por desempenho do CEO da empresa i no
periodo t, expressa pela remuneracao ponderada pelo resultado liquido da
entidade;

b) Id;; = idade do CEO da empresa i no periodo t, expressa em numero de
anos;

c) Gn;; = género do CEO da empresa i no periodo t, representada por uma
variavel dummy, que assume o valor 1 se o CEO é do género masculino e
0 caso contrario;

d) Ean; = experiéncia anterior do CEO da empresa i no periodo t no cargo,
representada por uma variavel dummy, que assume o valor 1 se o CEO ja
ocupou este cargo em periodos anteriores, seja hesta ou em outra empresa
e 0 caso contrario;

e) Fin;; = formacdo do CEO da empresa i no periodo t ligada a area de

Financas, expressa por uma variavel dummy, que assume o valor 1 se o
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CEO tem formacdo em Administracdo, Economia ou Ciéncias Contabeis e
0 caso contrario;

f) Grad;; = nivel de escolaridade (graduacdo) do CEO da empresa i no periodo
t, representada por uma variavel dummy, que assume o valor 1 se o CEO
possui pelo menos graduacédo e 0 caso contrario;

g) PGrad;; = nivel de escolaridade (p6s-graduacédo) do CEO da empresa i no
periodo t, representada por uma variavel dummy, que assume o valor 1 se
0 CEO possui algum nivel de pés-graduacéo e 0 caso contrario;

h) Dual;; = dualidade de papéis do CEO na empresa i no periodo t,
apresentada por meio de variavel dummy, assumindo o valor 1 caso o CEO
também detenha outros cargos na empresa (conselho de administracao,
diretor de relacdo com investidores, membro de comités, entre outros) no
ano analisado e 0 caso contrario;

i) Elei;; = forma de eleicdo do CEO da empresa i no periodo t, expressa por
uma variavel dummy, que assume o valor 1 se o CEO foi eleito pelo

controlador da empresa e 0 caso contrario.

3.4.3 Variaveis de Controle

Considerando as influéncias conhecidas que afetam a variavel de resposta,
foram incluidas no modelo as variaveis independentes de controle, selecionadas

majoritariamente com base em estudos precedentes:

a) Age;; = tempo de capital aberto da empresa i no periodo t, expressa em
namero de anos;

b) Size;; = tamanho da empresa i no periodo t, apresentada pelo logaritmo do
ativo total,

c) Grow;; = crescimento da empresa i entre o periodo t-1 e t, mensurada pela
variagdo da receita liquida de vendas

d) Loss;; = prejuizo da empresa i no periodo t, representada por uma variavel
dummy, que assume o valor 1 caso a empresa analisada tenha apresentado

prejuizo e 0 caso contrario;
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e) Big4;; =tamanho da firma de auditoria que prestou servigos para a empresa
i no periodo t, expressa por meio de uma variavel dummy que assume o
valor 1 se a auditoria foi realizada por uma Big Four e 0 caso contrario;

f) End;; = endividamento da empresa i no periodo t, mensurado pela razédo
entre o valor do patriménio liquido e o ativo total;

g) ROA;; = retorno sobre o ativo da empresa i no periodo t, mensurada pela
razao entre a o resultado liquido no periodo t e o ativo total no periodo t-1,

h) MB;; = margem bruta da empresa i no periodo t, expressa pela razéo entre
o lucro bruto e a receita liquida de vendas;

i) Set;; = setor econdmico da empresa i no periodo t, representada por
variaveis dummies; e

]) ECA;; = espécie de controle acionario da empresa i no periodo t, também

expressa por variaveis dummies.

- ldade da empresa ( Age)

Em estudos precedentes se observa a relagédo entre a idade da empresa
observada e o gerenciamento de resultados. Nagata e Hachiya (2006) relataram que
companhias com maior tempo de operacdo sdo mais propensas a ter um modelo de
negocios solido e consequentemente, um menor nivel de assimetria informacional, o
gue reduziria o0 gerenciamento de resultados.

Nesta mesma linha de raciocinio, Gu, Lee e Rosett (2005) evidenciaram por
meio do Modelo de Jones (1991) que empresas maduras tem menor variabilidade nos
accruals devido ao seu estado mais soélido de desempenho financeiro e operacional.
Chen, Lin e Lin (2008), ao testar os accruals discricionarios por meio do Modelo de
Jones Modificado (1995) com a idade da empresa encontraram uma relagéo negativa
e estatisticamente significante. Corroborando com os autores, Shust (2015), também
ao aplicar o Modelo de Jones Modificado (1995), evidenciou que quanto maior a idade
da empresa, 0 uso dos accruals discricionarios € menor, ou seja, a maturidade da
empresa diminui o gerenciamento de resultados.

Tendo em vista a possivel relacéo entre a idade da firma e o gerenciamento de
resultados, neste estudo foi incluida a variavel idade da empresa (Age), representada

pelo nimero de anos de capital aberto, sendo esse resultante da subtracéo entre cada
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ano da observagao (2010, 2011, 2012, 2013, 2014 e 2015) e a data de registro na
CVM, sendo que se espera um sinal negativo deste coeficiente.

- Tamanho da empresa ( Size)

Estudos também tem demonstrado que o tamanho da empresa pode estar
relacionado com o nivel de gerenciamento de resultados, inclusive pelo fato de que o
tamanho das empresas pode se refletir em maior ou menor complexidade das
demonstracdes contabeis, 0 que pode incentivar o gerenciamento de resultados,
como destacaram Souza et al. (2013), sendo que o tamanho da empresa tambéem
pode influenciar na capacidade da mesma em atrair gestores externos. (HOCHBERG,
2012).

Complementarmente, Watts e Zimmerman (1990) afirmaram que o tamanho da
empresa pode afetar as escolhas contabeis e consequentemente, influenciar no
gerenciamento de resultados. Joia e Nakao (2014), empregando o Modelo de Jones
Modificado (1995), encontraram que o tamanho da empresa afeta negativamente os
accruals discricionarios. Da mesma forma, Chen, Lin e Lin (2008), utilizando o mesmo
modelo, evidenciaram relacdo negativa entre o tamanho da empresa e os accruals
discricionarios, porém seus achados ndo apresentaram significancia estatistica.

Adicionalmente, Gu, Lee e Rosett (2005), por meio do Modelo de Jones (1991),
verificaram que os accruals diminuem quando o tamanho das empresas aumenta.
Seus resultados foram significativos do ponto de vista estatistico e consistentes com
a pesquisa de Watts e Zimmerman (1986), considerando que empresas maiores tem
menos volatilidade operacional e menor probabilidade de praticar o gerenciamento de
resultados devido ao aumento dos custos politicos.

Kent, Routledge e Stewart (2010) também testaram a relacéo entre o tamanho
da empresa e a qualidade dos accruals discricionarios, aplicando tanto o Modelo de
Dechow e Dichev (2002) quanto o de McNichols (2002), encontrando relacao negativa
e estatisticamente significativa para ambos. Frente ao exposto, neste estudo, foi
incluida a variavel Tam, representada pelo logaritmo do ativo total da empresa
observada, como proxy do tamanho da empresa, sendo esperada uma relacéo

negativa com o gerenciamento de resultados.
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- Crescimento ( Grow)

Outro efeito conhecido sobre o gerenciamento de resultados diz respeito ao
crescimento das empresas, pois Roychowdhury (2006) explicou que as oportunidades
de crescimento compreendem um dos fatores que influencia no gerenciamento das
atividades empresariais. Aplicando o Modelo de Jones (1991), Gu, Lee e Rosset
(2005) evidenciaram que as empresas com maiores taxas de crescimento, estdo mais
propensas ao gerenciamento de resultados. Chen, Lin e Lin (2008), utilizando o
Modelo de Jones Modificado (1995), encontraram resultados significativos e positivos
ao relacionar o crescimento e os accruals discricionarios. Da mesma forma, Menon e
Williams (2004) ao empregar o Modelo de Jones (1991), encontraram coeficiente
positivo ao relacionar o crescimento e o gerenciamento de resultados.

Neste estudo, foi inserida a variavel Grow, mensurada pela variacao na receita
liguida de vendas entre o periodo atual e o anterior. A expectativa € de que tal
coeficiente apresente sinal positivo ao ser relacionado com os accruals discricionarios,

gue séo considerados como proxy de gerenciamento de resultados.

- Prejuizo ( Loss)

Determinados estudos também evidenciam a existéncia de relacdo entre o
prejuizo apresentado pelas empresas e o0 gerenciamento de resultados, pois as
perdas podem conter mais componentes transitorios do que os lucros tendo em vista
o conservadorismo contabil (BASU, 1997), sendo que parte desses componentes
transitorios sdo os accruals. Desta forma, Martinez (2001) atrelou a isso a ideia do
“Big Bath Accounting”, onde o resultado é gerenciado no periodo corrente para
aumentar o lucro futuro.

Gu, Lee e Rosset (2005), aplicando o Modelo de Jones (1991), encontraram
uma relagéo negativa e significativa entre o resultado negativo, expresso por meio de
uma dummy, e os accruals, indicando que empresas com prejuizos tem alta
variabilidade nos accruals. Ainda, Tsipouridou e Spathis (2012) utilizando o Modelo
de Jones Modificado (1995), acrescido do fluxo de caixa das operagcdes e do return
on assets, ou retorno sobre o ativo (ROA), e atribuindo uma dummy para o prejuizo,
evidenciaram uma relacdo negativa e significante deste com o0s accruals

discricionérios (tanto positivos quanto negativos).
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Desta forma, a variavel de controle Loss foi inserida nesta pesquisa e entende-

se que o coeficiente da mesma deve assumir um valor negativo.

- Tamanho da firma de auditoria ( Big4)

Outra influéncia conhecida sobre o gerenciamento de resultados diz respeito
ao tamanho da firma de auditoria que presta os servicos as empresas de capital
aberto. Myers, Myers e Omer (2003) encontraram uma relacdo negativa entre o
tamanho da firma de auditoria e 0os accruals discricionarios, aplicando o modelo de
Jones (1991), indicando que grandes empresas de auditoria tendem a ser mais
conservadoras e esse fato tende a limitar os accruals extremos nas empresas clientes.

Por outro lado, Baxter e Cotter (2009), também aplicando o modelo de Jones
(1991), encontraram relacdo positiva e significativa entre o tamanho da firma de
auditoria e os accruals discricionarios. Assim, foi incluida nesta pesquisa a variavel
Big4 e se espera que a mesma possa apresentar tanto um coeficiente negativo quanto

um coeficiente positivo quando relacionada ao gerenciamento de resultados.

- Endividamento ( End)

No que se refere a situacédo financeira da empresa, estudos precedentes
relacionam o seu impacto sobre o gerenciamento de resultados. Lopes, Cerqueira e
Brandao (2010) evidenciaram a existéncia de influéncia do endividamento sobre a
qualidade da informacao financeira, utilizando como medida de qualidade os accruals
discricionérios, obtidos por meio do Modelo de Jones Modificado (1995), identificando
gue as empresas com maiores niveis de endividamento tendem a usar mais accruals
discricionarios.

Corroborando com tal achado, Matinfard e Ojaghi (2013), apontaram para a
existéncia de uma relacéo positiva e significativa entre o endividamento e os accruals
discricionarios, tendo eles utilizado o Modelo de Jones (1991), indicando que quando
ha um aumento na alavancagem também ha um aumento no comportamento
oportunista por parte da gestdo da empresa.

Complementarmente, observa-se por meio dos resultados de DeAngelo,
DeAngelo e Skinner (1994) e de Becker et al. (1998) que as empresas com alto

endividamento e dificuldades financeiras tendem a apresentar resultados
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gerenciados. Corroborando com os autores, Gu, Lee e Rosett (2005) e Joia e Nakao
(2014), aplicando, respectivamente os Modelos de Jones (1991) e de Jones
Modificado (1995), encontraram resultados positivos e estatisticamente significativos
entre o endividamento e os accruals.

Isto posto, Dechow, Sloan e Sweeney (1995), complementaram que o0s
modelos para calculo dos accruals discricionarios podem sofrer variacbes para
empresas com problemas financeiros. Dessa forma, visando controlar possiveis
efeitos da situacao financeira das empresas observadas, foi considerada neste estudo
a variavel End, expressa pela divisdo entre o passivo total e o ativo total da empresa
observada no periodo em questdo. Para este coeficiente, espera-se uma relacéo

positiva com o gerenciamento de resultados.

- Retorno sobre o ativo ( ROA)

Outra variavel que tem efeito conhecido sobre o gerenciamento de resultados
diz respeito ao desempenho da empresa. Francis et al. (2005) evidenciaram que a
qualidade dos accruals tem relacdo com o retorno sobre o ativo. Também Dechow,
Sloan e Sweeney (1995) abordaram sobre uma possivel relagdo existente entre os
accruals discricionarios e o0 ROA, que € um indicador que demonstra a eficiéncia dos
ativos em gerar resultados.

Kothari, Leone e Wasley (2005) explicaram que a inclusdo ROA no modelo
controla o efeito do desempenho para o calculo dos accruals discricionarios e que isso
aumenta a confiabilidade das inferéncias das pesquisas acerca do gerenciamento de
resultados. Akerlof (1970) afirmou que empresas mais rentaveis tendem a reduzir o
risco de selecédo adversa por meio de maior divulgacéo das informacdes.

Goncgalves (2011) encontrou que o ROA tem uma relacdo negativa e
significativa com o gerenciamento de resultados, concluindo que empresas com maior
performance tem menos comportamento alisador. Alves (2012) aplicou os Modelos de
Jones (1991) e Jones Modificado (1995) e também encontrou relacdo negativa do
ROA com o0s accruals discricionarios, porém, seus resultados nao foram
estatisticamente significativos. Joia e Nakao (2014) aplicaram o Modelo de Jones
Modificado (1995) e chegaram ao mesmo resultado de Alves (2012). Também Lakhal

et al. (2015) evidenciaram relacao negativa entre o ROA e os accruals discricionarios.
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Nesta pesquisa fez-se 0 uso do ROA como variavel de controle, sendo este
indicador obtido pela divisdo do resultado liquido da empresa no periodo t pelo ativo
no periodo t-1 e se espera que o coeficiente desta variavel tenha sinal negativo. O
motivo da utilizacdo do periodo t-1 no denominador seguiu o raciocinio de Day e
Wesley (1988), que destacaram que as medidas de retornos contabeis refletem
resultados correntes relacionados a decisdes passadas. Esta visdo também é
corroborada por Fisher (1984), que relatou que o numerador reflete consequéncias
presentes de investimentos e decisfes feitas no passado, enquanto o denominador
pode conter itens adicionados no passado, bem como outros adicionados

recentemente aos ativos da empresa na expectativa de geracéo de lucros.

- Margem bruta ( MB)

Ainda, seguindo o raciocinio de Akerlof (1970) e predizendo que empresas mais
rentaveis tendem a gerenciar menos 0s seus resultados, inclusive prevendo que a
concentracdo de mercado tem impacto no nivel de gerenciamento de resultados, este
estudo incluiu como variavel de controle a margem bruta (MB), mensurada pela
divisdo entre o lucro bruto e a receita liquida de vendas. Este indicador apresenta
guanto a empresa obtém de retorno das vendas, sem considerar 0s custos, impostos
e devolucdes. Um dos fatores que motivou a inclusédo desta varidvel foi a possibilidade
de refletir a performance da empresa com base na concentracdo de mercado, pois
estudos como o de Marciukaityte e Park (2009) utilizaram o Herfindahl-Hirschman
Index (HHI), (quanto maior o HHI, maior a competitividade) e evidenciaram que a
concorréncia do mercado minimiza os problemas de agéncia, reduzindo o
gerenciamento de resultados e aumentando a o poder de informacédo dos lucros.

Diante disso, estima-se o sinal negativo para o coeficiente da variavel MB.

- Setor econémico da empresa ( Set)

Cabe destacar ainda, a existéncia de estudos precedentes que relacionam o
setor econdmico da empresa ao nivel de gerenciamento de resultados. Tal iniciativa
advém de sinalizacdes como as de Porter (1979), que ressaltou a importancia de se
estudar a “inddstria” como um todo para compreender ou pelo menos situar sobre o

qgue ocorre em cada setor.
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Ressalta-se que no ambito do gerenciamento de resultados, considerar os
setores aos quais as empresas pertencem tem sido pratica comum em diversos
estudos, principalmente pelo fato de se acreditar na existéncia de comportamentos
semelhantes entre empresas de um mesmo setor, tanto é que Dechow e Sloan (1991)
elaboraram um modelo de deteccédo do gerenciamento de resultados que considera
essa oOtica: the Industry Model. De acordo com Martinez (2009), por causa das
especificidades de cada industria, torna-se indispensavel utilizar os setores nas
regressoes.

Almeida et al. (2009) identificaram préticas diferenciadas de gerenciamento de
resultados entre grupos estratégicos de setores distintos da economia, por meio da
aplicacdo dos modelos de Jones Modificado (1995) e KS (1995). Desta forma, foi
acrescentada neste estudo a variavel setor econdémico da empresa (Set), a fim de

identificar a existéncia dessa relacao.

- Espécie de controle acionario da empresa (  ECA)

Quanto a espécie de controle acionario, Dewenter e Malatesta (2001)
destacaram que se espera diferencas entre as empresas cujo controle acionario €
privado daquelas estatais, ressaltando que se espera menor eficiéncia ou menor
lucratividade em empresas cuja propriedade € do governo do que em empresas
privadas. Porém, Vickers e Yarrow (1991) ressaltaram que os problemas de agéncia
podem ocorrer tanto nas empresas publicas como nas privadas.

Burgstahler, Hail e Leuz (2006) encontraram que, ao comparar empresas
publicas e privadas, as classificadas como privadas apresentaram maiores niveis de
gerenciamento de resultados, ressaltando que sistemas legais fortes estdo menos
relacionados com o gerenciamento de resultados em empresas publicas. Por outro
lado, Beatty e Harris (1999), ao analisar os bancos publicos e privados e encontraram
que o0s publicos estdo mais associados com o gerenciamento de resultados. Assim,
foi acrescentada como variavel de controle a espécie de controle acionario, em forma
de dummy: (ECA).

Dessa forma, o Quadro 2 sintetiza as variaveis incluidas nesse estudo,
indicando a sua forma de operacionalizacdo, a qual hipotese de pesquisa a mesma
se refere (quando aplicavel, caso contrario foi utilizada a sigla “NA”), bem como a

relacdo esperada de cada uma delas com o gerenciamento de resultados:
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Tipo Sigla Variavel Operacionalizacdo  Hlipotese Relacéo
Gerenciamento de Jones (1991) e
Dependente GR resultados Jones Modificado NA NA
(1995)
MRD Medida de remuneracdo Remuneragzilo/_ H1 i
por desempenho Resultado Liquido
Id Idade do CEO Numero de anos H2 -
Gn Género do CEO Variavel dummy H3 +
Ean Experiéncia anterior do Varidvel dummy 44 .
CEO
, Formacéo do CEO na .
Independente Fin srea de Financas Variavel dummy H5 -
Nivel de escolaridade .
Grad Variavel dumm H6 -
e (graduacéo) do CEO y
Nivel de escolaridade .
PGrad ; ~ Variavel dumm H7 -
ra (p6s-graduacédo) CEO avel dummy
Dual Dualidade de papéis do Variavel dummy H8 +
CEO
Elei | Forma de eleicdo do CEO | Variavel dummy H9 -
Age Idade da empresa Numero de anos de NA -
capital aberto
Size | Tamanho da empresa Logaritmo do Ativo NA -
Total
Grow | Crescimento \I/arllagao na receita NA +
liquida de vendas
Loss | Prejuizo Variavel dummy NA +
Tamanho da firma de . NA
Big4 o -
ig Auditoria Variavel dummy
Controle End Endividamento Pgsswo total/ NA +
Ativo total
ROA | Retorno sobre o ativo Rgsultado “(,]UIdO/ NA -
Ativo no periodo t-1
MB Margem bruta Ijucro bruto/ Receita NA i
liguida de vendas
Set Setor econdmico da Variavel dummy NA 5
empresa
ECA Es.pec'|e. de controle Variavel dummy NA ?
acionario da empresa
GC Governanca Corporativa Variavel dummy NA -

Fonte: Elaborada pela autora (2016).

Diante das variaveis de pesquisa apontadas no Quadro 2, o subcapitulo 3.5

descrevera o tratamento e a analise dos resultados, apresentando, inclusive, a

regressao proposta para atender ao objetivo geral do estudo.
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3.5 TRATAMENTO E ANALISE DOS DADOS

Nesta secdo, € apresentada a forma como os dados foram organizados, bem
como sao abordados os calculos de correlacdo e as estatisticas descritivas que
envolveram todas as variaveis. Esta secéo trata ainda dos modelos de deteccéo do
gerenciamento de resultados utilizados e do modelo proposto neste estudo para
detectar a relacdo entre as caracteristicas dos CEOs e o uso dos accruals

discricionarios.

3.5.1 Tratamento dos Dados e Estatisticas Descritiv  as

Apbs a coleta dos dados, os mesmos foram tabulados em planilha eletrénica
do Excel, organizados e com o auxilio do software Stata, os dados foram submetidos
a técnica winsorize, na qual se aplicou um limite inferior (1%) e um limite superior
(99%), visando reduzir o impacto das observacdes que apresentaram valores
discrepantes.

De posse desta amostra ajustada, foi calculada a correlacdo entre as variaveis,
buscando determinar a forca do relacionamento entre duas observacdes
emparelhadas e indicar até que ponto os valores de uma variavel estéo relacionados
com o de outra (STEVENSON, 1981) e assim definir aquelas utilizadas no estudo. O
resultado do calculo de correlacdo, também operacionalizado por meio do
software Stata, consta no APENDICE A.

Este calculo indicou a existéncia de um nivel de correlacdo baixo ou
insignificante entre as variaveis escolhidas para o estudo, o que corroborou com o uso
em conjunto das mesmas. O célculo de correlagdo indicou ainda, como esperado, a
existéncia de uma forte correlagédo (97,5%) entre os accruals discricionarios (DAJ) do
modelo de Jones (1991) com os accruals discricionarios (DAJM) do modelo de Jones
Modificado (1995), dado que a Unica diferenca entre eles consiste na inclusdo da
variavel contas a receber no segundo modelo.

Também foi calculada a estatistica descritiva das variaveis utilizadas,
apresentando o numero de observacdes, a média de cada variavel, bem como seu
desvio-padrao, valor minimo e maximo. A estatistica descritiva também foi calculada
para os accruals discricionarios (DAJ) do modelo de Jones (1991) e para os accruals

discricionarios (DAJ/M) do modelo de Jones Modificado (1995), sendo que estes
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assumem a variavel dependente desta pesquisa. A Tabela 8 consolida os célculos

realizados:
Tabela 8 - Estatistica Descritiva das Variaveis de Pesquisa
Variavel Observacdes Média Desvio-padrao Minimo Maximo

DAJ 880 0,1131365 0,2819379 0,0000109 6,811655
DAJM 880 0,1212834 0,3181147 0,0000622 7,75053
MRD 880 0,0841601 1,148755 -2,977577 29,46667
Id 880 54,74545 10,41172 25 90
Gn 880 0,9670455 0,1786191 0 1
Ean 880 0,8920455 0,3104995 0 1
Fin 880 0,3897727 0,487976 0 1
Grad 880 0,9465909 0,2249757 0 1
PGrad 880 0,4681818 0,4992703 0 1
Dual 880 0,7034091 0,4570143 0 1
Elei 880 0,7784091 0,4155534 0 1
Age 880 23,10114 16,05459 1 78
Size 880 14,08657 1,66694 9,426661 18,06538
Grow 880 0,1961549 1,068569 -0,9956805 22,15152
Loss 880 0,2977273 0,457519 0 1
Big4 880 0,6863636 0,4642343 0 1
End 880 0,6674236 0,4284308 0,0896581 4,058341
ROA 880 0,0266249 0,1667109 -1,344891 2,262176
MB 880 0,3269606 0,2463679 -3,016579 1,168496
Set 1 880 0,1534091 0,3605863 0 1
Set 2 880 0,1602273 0,3670253 0 1
Set 3 880 0,2340909 0,4236701 0 1
Set 4 880 0,1375 0,3445703 0 1
Set'5 880 0,1090909 0,3119305 0 1
Set 6 880 0,0045455 0,0673048 0 1
Set 7 880 0,0306818 0,1725522 0 1
Set 8 880 0,1704545 0,3904523 0 1
ECA1 880 0,0840909 0,2776819 0 1
ECA?2 880 0,0272727 0,1629696 0 1
ECA3 880 0,8886364 0,3147608 0 1

Fonte: Elaborada pela autora (2016).

Destaca-se que nesta amostra, os setores da economia foram representados

conforme as alineas:

a) Set 1 = bens industriais;

b) Set 2 = construgéo e transporte;
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c) Set 3 = consumo ciclico;

d) Set 4 = consumo néao-ciclico;

e) Set 5 = materiais basicos;

f) Set 6 = petrdleo gas e biocombustiveis;
g) Set 7 =tecnologia da informacéao; e

h) Set 8 = utilidade publica.

Quanto a espécie de controle acionario, a amostra esta representada de acordo

com a legenda:

a) ECA1 = estatal;
b) ECA 2 = estrangeiro; e
C) ECA 3 = privado.

Por meio da estatistica descritiva, foi possivel identificar o perfil das empresas
analisadas, conforme apresentado no subcapitulo 3.2 e ainda, descrever o perfil dos
CEOs brasileiros, conforme sera apresentado no subcapitulo 4.1. Tais informacdes,
acompanhadas das descri¢cdes das demais variaveis, auxiliardo na interpretacdo dos

resultados.

3.5.2 Modelos de Deteccéao do Gerenciamento de Resul tados e seus

Tratamentos

Conforme apresentado nos subcapitulos 2.2.3.1 e 2.2.3.2, os modelos
selecionados para detectar o gerenciamento de resultados foram o de Jones (1991) e
de Jones Modificado (1995).

A Definicdo 3 apresenta o modelo original de Jones (1991), que mensura 0S

accruals nao discricionarios:

1 AR; PPE; oL
NDA;; = a4 <A~ ) + a, ( lt) + a3 ( ‘t) (Definicao 3)
it—1

Onde:
NDA;, = accruals ndo discricionarios da empresa i no periodo t;
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A;;_, = total de ativos da empresa i no periodo t-1;
AR;; = variacao da receita liquida da empresa i do periodo t-1 para o periodo t; e
PPE;; = imobilizado e intangivel (brutos) da empresa i no periodo t-1;

Conforme exposto por Jones (1991), as estimativas dos parametros especificos

a,, a, € a; sdo gerados pela Regresséao 1:

TA; 1 AR; PPE; ~
it _ a ( ) +a, ( lf) + as ( ‘t> + g (Regressao 1)
Ajr—q Ajt—q Ajr—1

Onde:

TA;; = accruals totais da empresa i no periodo t,;

Ai,_, = total de ativos da empresa i no periodo t-1,;

AR;; = variagdo da receita liquida da empresa i do periodo t-1 para o periodo t;
ACR;; = variacao de clientes da empresa i do periodo t-1 para o periodo t;
PPE;; = imobilizado e intangivel (brutos) da empresa i no periodo t-1; e

€; = residuos da regressao da empresa i;

Ainda, este estudo se utiliza do modelo de Jones Modificado (1995), proposto

por Dechow, Sloan e Sweeney (1995), expresso pela Definicao 4:

NDA;; = a4 ( ) + a, (—) + aj ( ) (Definicao 4)
Air_1 A4 Ajr—q

Onde:

NDA;; = accruals néo discricionarios da empresa i no periodo t;

A;;_, = total de ativos da empresa i no periodo t-1;

AR;; = variacao da receita liquida da empresa i do periodo t-1 para o periodo t;
ACR;; = variacao de clientes da empresa i do periodo t-1 para o periodo t; e
PPE;; = imobilizado e intangivel (brutos) da empresa i no periodo t-1;

Da mesma forma que o modelo de Jones (1991), Dechow, Sloan e Sweeney
(1995) esclarecem que as estimativas dos parametros especificos a,, a, € a; sao

gerados pela Regressao 2:

1 AR;; — ACR;, PPE,, .
TA; = a( ) + ay (—) + a, <A ) + g (Regresséo 2)

Ait—q Ait-q it—1
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Onde:

TA;; = accruals totais da empresa i no periodo t;

A;;_, = total de ativos da empresa i no periodo t-1;

AR;; = variagdo da receita liquida da empresa i do periodo t-1 para o periodo t;
ACR;; = variacao de clientes da empresa i do periodo t-1 para o periodo t;
PPE;; = imobilizado e intangivel (brutos) da empresa i no periodo t-1; e

g; = residuos da regressao da empresa i;

Assim, a Regressao 1 para o modelo de Jones (1991) e a Regresséo 2 para o
modelo de Jones Modificado (1995) fornecem, por meio de seus residuos, os accruals
discricionarios, que sao considerados como proxy do gerenciamento de resultados.
De acordo com Azevedo e Costa (2012), quanto mais distante de zero (positiva ou
negativamente) estiver o residuo, maior sera o nivel de gerenciamento de resultados.

Desta forma, também por meio do software Stata, foram mensurados o0s
accruals discricionarios, para cada empresa, e para cada ano da amostra, tanto pelo
modelo de Jones (1991) quanto pelo modelo de Jones Modificado (1995), atendendo-

se entdo ao primeiro objetivo especifico.

3.5.3 Modelo de Deteccéo da Relagéo entre as Caract eristicas do CEO e 0

Gerenciamento de Resultados e seu Tratamento

Com o intuito de verificar a relacdo entre caracteristicas do CEO e o

gerenciamento de resultados, foi proposta a Regresséao 3:

GRit = Bo+ B1(MRD;) + B,(Id;) + B3(Gnye) + Ba(Ean;)
+ Bs(Finy) + Be(Grad) + B;(PGrady) + Bg(Dualy) (Regressao 3)

+ Bo(Elei;;) + Z y(Controles;;) + €

Onde:

GR;; = gerenciamento de resultados da empresa i no periodo t;

MRD;; = medida de remuneracao por desempenho do CEO da empresa i no periodo
t;
Id;; = idade do CEO da empresa i no periodo t;

Gn;; = género do CEO da empresa i no periodo t;

Ean;; = experiéncia anterior do CEO da empresa i no periodot no cargo;
Fin;; = formacédo do CEO ligada a area de Financas;
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Grad;; = nivel de escolaridade (graduacéo) do CEO da empresa i no periodo t;
PGrad;; = nivel de escolaridade (pés-graduacao) do CEO da empresa i no periodo t;
Dual;; = dualidade de papéis do CEO na empresa i no periodo t;

Elei;; = forma de eleicdo do CEO da empresa i no periodo t; e

& = erros da regressao.

Variaveis de controle:

Age;; = tempo de capital aberto da empresa i no periodo t;

Size;; = tamanho da empresa i no periodo t;

Grow;; = crescimento da empresa i entre o periodo t-1 e t;

Loss;; = prejuizo da empresa i no periodo t;

Big4;, = tamanho da firma de auditoria que prestou servi¢cos para a empresa i no
periodo t;

End;; = endividamento da empresa i no periodo t;

ROA;, = retorno sobre o ativo da empresa i no periodo t;

MB;; = margem bruta da empresa i no periodo t;

Set;; = setor econdmico da empresa i no periodo t; e

ECA;; = espécie de Controle Acionario da empresa i no periodo t.

Cabe ressaltar que a Regresséao 3 foi operacionalizada utilizando como variavel
dependente o gerenciamento de resultados, obtido pelos accruals discricionarios tanto
pelo modelo de Jones (1991), quando pelo modelo de Jones Modificado (1995). Os
accruals discricionarios foram utilizados em numeros absolutos e estes foram
aplicados de forma individual, para cada modelo, permitindo sua comparacéao.

A Regresséao 3 foi classificada como multipla, pois conforme Hair et al. (2005),
este método é apropriado quando o problema de pesquisa envolve uma Unica variavel
dependente métrica considerada relacionada a duas ou mais variaveis independentes
métricas. O autor complementa ainda que este tipo de regressao tem como objetivo
prever as mudancas na variavel dependente como resposta a mudancas nas variaveis
independentes e que tal objetivo geralmente é alcancado por meio da regra estatistica
dos minimos quadrados.

Destaca-se que para a operacionalizacdo das regressdes deste estudo, a
amostra foi organizada e estimados em poll de cross-section, de modo que esta
técnica permite analisar as empresas da amostra em um dado periodo de tempo.

Ainda, a Regresséo 3 foi operacionalizada, em fases crescentes no que tange
a inclusao de variaveis. Inicialmente, esta foi operacionalizada apenas com a medida
de remuneracéo por desempenho como variavel independente. Posteriormente, foram
acrescentadas as caracteristicas pessoais de cada CEO, como idade, experiéncia

anterior, género, formacdo em financas e nivel de escolaridade. Em um terceiro
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momento, foram acrescentadas as caracteristicas relativas ao poder do CEO
(dualidade de papéis) e a forma de sua eleigéo (se foi eleito ou ndo pelo controlador).
ApoOs esta fase, foram inseridas as variaveis de controle, como tempo de capital
aberto, tamanho, crescimento, dummy indicativa de prejuizo, endividamento, ROA e
margem bruta. Em um ultimo momento, foram acrescentadas as variaveis dummy de
setor e espécie de controle acionario.

Também foram realizados testes alternativos com base nesta amostra. Como
primeiro teste, visando captar os efeitos dos sinais dos accruals discricionérios sobre
as caracteristicas dos CEOs, tais accruals foram separados em quartis e foram
utilizados os valores extremos para testar sua relacdo com as caracteristicas dos
CEOs, considerando 25% dos menores valores dos accruals (negativos) e os 25% de
valores maiores (positivos), tanto para o modelo de Jones (1991) quanto para o
modelo de Jones Modificado (1995) e com estes valores, replicou-se a Regressao 3.

Outro teste alternativo realizado consistiu em substituir a variavel medida de
remuneracao por desempenho pelo valor da remuneracéo absoluta do CEO, a fim de
identificar se a mesma exerce poder sobre o gerenciamento de resultados e
posteriormente utilizar ambas as variaveis para analisar se a variavel medida de

remuneracao por desempenho permaneceria com o0 mesmo resultado.
3.6 LIMITACOES DO METODO

Martinez (2001) explicou que muitas criticas ao modelo de Jones (1991) estéao
baseadas no risco de erro de classificagdo, mas contrapde que para qualquer modelo
usado para estimar accruals discricionarios, tal risco existe. O autor destaca ainda que
um erro de classificacdo entre accruals discricionarios e nao discricionarios reduz a
forca do teste. Complementarmente, Paulo (2007) destaca diversos problemas que

tangenciam o modelo de Jones (1991), citando por exemplo:

a) mesmo com a insercdo das variaveis property, plant and equipment (PPE)
e Variacdo da Receita, 0 modelo ndo controla as mudancas causadas pelas
condi¢cBes econdbmicas;

b) o modelo assume que as receitas ndo sao gerenciadas; e

c) a variavel PPE nado controla adequadamente o tamanho da empresa,

podendo tornar os coeficientes enviesados; entre outros.
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Ainda sobre o modelo de Jones (1991), Kang e Sivaramakrishnan (1995)
esclarecem que outra limitagdo do método € ndo controlar os accruals discricionarios
relacionados aos custos e despesas, originando problemas de variaveis omitidas.

Também s&o levantados problemas com relagdo ao modelo de Jones
Modificado (1995), conforme evidencia Martinez (2008): erros nas variaveis: alguns
itens que podem ser gerenciados ndo sao considerados no modelo de Jones
Modificado (1995); variaveis omitidas: 0 modelo nao controla variagcbes nas
despesas; e simultaneidade: uma vez que no processo de estimativa, tanto as
variaveis explicativas como as variaveis explicadas sdo conjuntamente determinadas,
isso provoca problemas de auto correlacdo podendo influenciar os resultados da
regressao.

Da mesma forma que Martinez (2008), também sdo apontadas limitacdes no
método por Paulo (2007) que cita, por exemplo, que o modelo ndo controla
adequadamente as mudancas causadas pelas condicdes econémicas.

Cabe ressaltar que, apesar dos problemas técnicos, o modelo de Jones (1991)
€ inquestionavelmente o mais utilizado, conforme afirma Martinez (2001). Ainda, a
pesquisa de Dechow, Sloan e Sweeney (1995), que comparou os cinco modelos
usualmente aplicados para estimar os accruals discricionarios, evidencia que o
modelo de Jones Modificado (1995) oferece os melhores resultados, porém, destacam
gue nenhum dos modelos oferece um método forte de estimativa.

Destaca-se ainda que este estudo estimou os modelos de accruals por ano,
uma vez que para a maioria dos setores existem poucas empresas, impedindo a
pratica comum nos modelos com dados norte-americanos de se estimar por ano-setor.
Esta € uma limitacdo imposta pela caracteristica do mercado brasileiro. Além disso,
cabe ressaltar que o modelo principal, de estimacdo por minimos quadrados
ordinarios, é estimado via pool de cross-sections e ndo via painel. Essa escolha se
deu a partir do entendimento que os dados dos executivos séo individuais e existe
muita rotatividade de CEOs nas empresas da amostra. Além disso, ndo se deve
esperar que as decisbes de accruals discricionarios dependam de forma permanente
de uma caracteristica individual da empresa, uma vez controlada pelas demais

caracteristicas e especialmente o setor.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secéo apresenta os resultados obtidos no estudo, descrevendo o perfil do
CEO das empresas brasileiras de capital aberto e apresentando as evidéncias
encontradas nos modelos propostos, bem como a comparacéo entre os achados do
modelo de Jones (1991) e do modelo de Jones Modificado (1995) e a relagao destes
com os estudos precedentes. Este capitulo ainda conta com a apresentacdo dos

testes alternativos realizados, que buscam atender ao terceiro objetivo especifico.

4.1 PERFIL DOS CEOS DAS EMPRESAS ANALISADAS

Com relacéo aos CEOs das empresas componentes da amostra, foi possivel
estabelecer um perfil de tais gestores no cenario brasileiro e, consequentemente,
atender ao segundo objetivo especifico desta pesquisa.

No que tange a idade dos diretores presidentes, nota-se uma diversidade, pois

existem CEOs com idade entre 25 e 90 anos, conforme apresentado no Grafico 1:

Grafico 1 - Idade dos CEOs das Empresas Analisadas
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Fonte: Elaborado pela autora (2016).

No Grafico 1 apresenta-se a frequéncia das idades dos CEOs, sendo que no
eixo x consta a idade e no eixo y, a frequéncia desta. E possivel observar que nos
extremos da amostra, existe apenas um CEO com 25 anos e um CEO com 90 anos,
sendo que a idade predominante dos CEQOSs, ou seja, aquela que aparece com maior
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frequéncia é de 50 anos. Destaca-se que a média das idades dos CEOs analisados é
de 55 anos.
Quanto as demais caracteristicas pessoais dos CEOs, bem como indicadores

de poder e forma de elei¢do, no Grafico 2 estdo sintetizadas as informacdes:

Gréfico 2 - Caracteristicas Pessoais, de Poder e de Forma de Eleicdo dos CEOs
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Fonte: Elaborado pela autora (2016).

O Gréfico 2 permite constatar que ha predominancia do género masculino em
cargos de CEO, pois os homens ocupam 97% desses cargos, enquanto que as
mulheres representam apenas 3% dessa amostra.

Quanto a experiéncia, de acordo com o Gréfico 2, aproximadamente 90% dos
CEOs analisados ja haviam desempenhado esta funcdo em periodos anteriores, seja
na mesma empresa ou em outras. No que tange a formacéo dos CEOs, apenas 40%
possuem ligacdo com a area de financas, ou seja, sdo graduados em Contabilidade,
Administragdo ou Economia. Com relacdo ao nivel de escolaridade, 95% da amostra
apresentou ter, pelo menos graduacdo e desse montante, a metade possui pos-
graduacao.

Ainda, conforme pode ser observado no Grafico 2, quanto a dualidade de
papéis, destaca-se que 70% dos CEOs analisados desempenha dois ou mais cargos
na mesma empresa, assumindo, além do cargo de diretor presidente, também o de

membro de conselhos, bem como diretorias especificas, como a de relagdo com
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investidores. Outro ponto que chama a atencdo € que, aproximadamente, 78% dos
CEOs pertencentes a amostra foram eleitos pelo controlador da empresa.

Desta forma, p6de-se atender ao segundo objetivo especifico, pois identificou-
se que, para as empresas analisadas, o perfil do CEO pode ser assim descrito:
geralmente, os cargos de diretor presidente sdo ocupados por homens, com idade
média de 55 anos e a maioria destes ja desempenhou esta funcdo em periodos
anteriores. Destaca-se que praticamente todos possuem nivel superior, porém, os
cursos que mais foram identificados ndo séo aqueles relacionados a area de financas
e sim, a engenharia. Com relacédo a pos-graduacéao, somente a metade destes CEOs
buscaram ir além do ensino superior. Verificou-se ainda que os CEOs frequentemente
desempenham mais de um papel na mesma empresa e que estes, geralmente séo

eleitos pelo controlador da entidade.

4.2 RELACAO ENTRE AS CARACTERISTICAS DO CEO E O GERENCIAMENTO
DE RESULTADOS

Visando apresentar os resultados obtidos por meio da operacionalizacdo da
Regressao 3, esta sec¢éo relata os achados individuais de cada modelo de deteccéo
do gerenciamento de resultados, com o objetivo de testar as hipéteses e estabelecer

uma comparacao entre os modelos.

4.2.1 Relagédo entre as Caracteristicas do CEO e o Gerenciamento de

Resultados com Base no Modelo de Jones (1991)

Utilizando o modelo de Jones (1991), foram estimados os accruals
discricionarios para cada empresa componente da amostra em cada um dos anos de
pesquisa. Tendo assumido que tais accruals sdo indicadores de gerenciamento de
resultados, os valores encontrados foram considerados como a variavel dependente
da Regressao 3.

Ressalta-se que a operacionalizacdo da Regressao 3 ocorreu de forma
crescente no que tange a inclusdo das variaveis independentes, ou seja, a regressao
foi estimada com 5 especificacdes diferentes, sendo que a especificacao 1 considerou
apenas a medida de remuneracéao por desempenho, que configura a hipétese principal

deste estudo. Posteriormente, a especificacdo 2, foi operacionalizada contendo as
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caracteristicas pessoais de cada CEO. Na especificacdo 3, foram acrescentadas as
variaveis indicativas do poder do CEO e sua forma de ingresso na empresa. As
variaveis de controle foram incluidas na especificacdo 4 e as variaveis de setor e de
espécie de controle acionario, constam na especificacdo 5. A Tabela 9 sumariza os

resultados desses testes:

Tabela 9 - Resultados pelo Modelo Jones (1991)

(continua)

Variaveis Q) 2 3 4) (5)
MRD -0,00497*** -0,00504*** -0,00496*** -0,00750*** -0,00681***
(0,00168) (0,00164) (0,00163) (0,00222) (0,00189)
Id -0,00134* -0,00133* -0,000877 -0,000922
(0,000719) (0,000738) (0,000672) (0,000615)
Gn 0,0293 0,0274 0,0185 -0,0000591
(0,0296) (0,0321) (0,0275) (0,0209)
Ean 0,00461 0,00526 0,00986 0,0278
(0,0242) (0,0241) (0,0278) (0,0251)
Fin 0,0267 0,0265 0,0135 -0,0000547
(0,0226) (0,0221) (0,0209) (0,0126)
Grad -0,00679 -0,00594 -0,0150 -0,0126
(0,0245) (0,0258) (0,0232) (0,0220)
PGrad 0,0153 0,0154 0,0167 -0,00245
(0,0200) (0,0216) (0,0201) (0,0118)
Dual -0,000257 -0,00300 -0,0200
(0,0190) (0,0170) (0,0149)
Elei -0,00825 -0,00654 -0,0167
(0,0179) (0,0150) (0,0152)
Age -0,000284 -0,000302
(0,000551) (0,000474)
Size -0,0200***  -0,0211***
(0,00570)  (0,00619)
Grow 0,0596 0,0479
(0,0510) (0,0333)
Loss 0,00111 -0,00295
(0,0446) (0,0421)
Big4 0,00183 0,00713
(0,0211) (0,0191)
End 0,0493* 0,0138
(0,0287) (0,0373)
ROA -0,172 -0,159

(0,386) (0,328)



(concluséo)

Variaveis Q) 2 3) 4) (5)
MB 0,0427 0,0430
(0,0961) (0,0781)
Set 1 -0,00711
(0,0250)
Set 2 0,0275
(0,0211)
Set 3 -0,00633
(0,0281)
Set 4 -0,0107
(0,0213)
Set 5 -0,0403
(0,0266)
Set 6 2,002
(1,250)
Set7 -0,00954
(0,0763)
ECA1 0,0146
(0,0350)
ECA?2 -0,0456**
(0,0227)
Constante 0,114+ 0,143*** 0,150%*** 0,376*** 0,447+
(0,00956) (0,0518) (0,0575) (0,107) (0,113)
Observacgtes 880 880 880 880 880
R2 Ajustado -0,001 -0,001 -0,003 0,074 0,295
Estatistica F 8,814 1,698 1,623 2,681 2,894

Fonte: Elaborada pela autora (2016).
Nota: Desvio-padrdo em parénteses
Niveis de significancia: *p<0.10; **p<0.05 e ***p<0.01
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Por meio da Tabela 9 € possivel verificar que foram encontrados resultados

significativos apenas para cinco das variaveis analisadas. Observa-se que o poder de

explicacdo do modelo aumenta a medida que s&o incluidas as variaveis e na

especificacdo 5, que contempla tanto as caracteristicas dos CEOs, quanto as

variaveis de controle, de setor e de espécie de controle acionario, perfaz um R?2

ajustado de 0,295, o que indica que o modelo consegue explicar aproximadamente

30% da variacao dos accruals discricionarios (gerenciamento de resultados).

Destaca-se que em todas as especificacdes, a MRD apresentou coeficiente

negativo e significante ao nivel de 1%, indicando que esta medida realmente tem

relagcdo com o gerenciamento de resultados. Desta forma, pode-se inferir que quanto
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maior a MRD do CEO, menor sera o uso de accruals discricionarios nesta empresa e,
consequentemente, havera menor nivel de gerenciamento de resultados. Tal achado
implica na nao rejei¢do da H1, corroborando com os achados de Jo, Kim e Kim (2004).

Ainda, o valor do coeficiente da MRD na especificacdo 5 indica que, caso a
MRD aumentasse em 1 desvio-padréo, isso resultaria em uma queda de 6,91% nos
accruals discricionarios.

No que tange a Id, foram encontradas relacées negativas e significativas a nivel
de 10% somente nas especificacdes 2 e 3, que continham apenas informacgdes acerca
das caracteristicas do CEO. Tal achado vai de encontro as pesquisas de Peterson,
Rhoads e Vaught (2001), de Vroom e Pahl (1971) de Hua-Wei, Ena e Chih-Chen
(2012) e de Cornett, Marcus e Tehranian (2008), indicando que quanto maior a idade
do CEO, menor é o gerenciamento de resultados. Porém, quando acrescentadas as
variaveis de controle, tais evidéncias néo se fizeram mais presentes. Dessa forma, a
H2 deste estudo néo seria rejeitada somente se ndo houvesse a previsao de incluséo
de tais varidveis no estudo, sendo rejeitada quando da aplicacdo da Regressédo 3
completa.

Ainda, os resultados indicam que Gn, Ean, Fin, Grad, PGrad, bem como a Dual
e a Elei ndo possuem relacéo significativa com o gerenciamento de resultados, desta
forma, as H3, H4, H5, H6, H7, H8 e H9 sdo rejeitadas quando da operacionalizacao
da Regressao 3 com base no modelo de Jones (1991).

No que tange as variaveis de controle, inseridas neste modelo com base nos
achados de estudos precedentes, a variavel Size apresentou relacao significativa com
0 gerenciamento de resultados, sendo esta a nivel de 1% e negativa, apresentando,
conforme a afirmacédo de Watts e Zimmerman (1990) que o tamanho da empresa pode
afetar nas escolhas contabeis e consequentemente, no gerenciamento de resultados.

Tais evidéncias com relagéao a Size, acompanham os estudos de Joia e Nakao
(2014), Chen, Lin e Lin (2008), Gu, Lee e Rosett (2005) e de Kent, Routledge e Stewart
(2010), permitindo constatar que quanto maior o tamanho da empresa, menor serd o
seu nivel de gerenciamento de resultados, o que pode ser explicado pelo fato de que
empresas maiores tem menos volatilidade operacional e menor probabilidade de
praticar o gerenciamento de resultados devido ao aumento dos custos politicos.
(WATTS; ZIMMERMAN, 1986).
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Outra variavel de controle que apresentou significancia estatistica foi a End na
especificacdo 4, apresentando relagdo positiva e significante a nivel de 10%,
indicando que empresas com maiores niveis de endividamento tendem a usar mais
accruals discricionarios, ou seja, quando ha aumento do endividamento, também
aumenta o comportamento oportunista dos gestores, 0 que corrobora com Lopes,
Cerqueira e Brandao (2010), Matinfard e Ojaghi (2013), DeAngelo, DeAngelo e
Skinner (1994), Becker et al. (1998), Gu, Lee e Rosett (2005) e Joia e Nakao (2014).
Porém, destaca-se que este achado ocorreu somente na especificacao 4, antes da
inclusdo das dummies de setor e espécie de controle acionario.

Ainda, ndo foram encontradas evidéncias estatisticamente significativas de que
o nivel de gerenciamento € afetado pelos diferentes setores de mercado (Set1 a
Set 7). Cabe ressaltar que, quanto a espécie de controle acionario, o modelo
apresentou que as empresas estrangeiras (ECA 2) tem um coeficiente negativo e
estatisticamente significativo a 5%, indicando que ha menor ocorréncia de
gerenciamento de resultados nas empresas cujo controle acionario é estrangeiro do

gue nas empresas estatais e privadas.

4.2.2 Relacéo entre as Caracteristicas do CEO e o Gerenciamento de

Resultados com Base no Modelo de Jones Modificado ( 1995)

A Regressao 3 também foi operacionalizada com os accruals discricionarios
obtidos pelo modelo de Jones Modificado (1995), resultando nos achados
representados na Tabela 10.

Quando comparados os modelos de estimacao dos accruals discricionérios, na
Regressao 3 proposta, verificou-se que o poder de explicagdo do modelo de Jones
(1991) exposto na Tabela 9 € maior do que o modelo de Jones Modificado (1995)
apresentado na Tabela 10, sendo que o primeiro apresentou um R2 ajustado de 0,295
enguanto que o segundo modelo apresentou um poder de explicacdo na variacdo dos
accruals discricionarios, sendo este de 0,276.

Considerando que o R2? ajustado é o coeficiente de determinacdo que
corresponde a uma medida de qualidade do modelo em relacdo a sua habilidade de
estimar os valores da variavel dependente, este achado permitiu inferir que o modelo
de Jones (1991) foi o que mais explicou a variancia do gerenciamento de resultados

em funcéo das caracteristicas dos CEOs.



Tabela 10 - Resultados pelo Modelo Jones Modificado (1995)

(continua)

Variaveis Q) (2) 3) (4) (5)
MRD -0,00519** -0,00531** -0,00530** -0,00829*** -0,00789***
(0,00235) (0,00221) (0,00222) (0,00269) (0,00235)
Id -0,00123  -0,00123 -0,000599 -0,000659
(0,000765) (0,000796) (0,000784) (0,000725)
Gn 0,0426* 0,0423 0,0334 0,00844
(0,0242)  (0,0276) (0,0267) (0,0166)
Ean 0,00472 0,00485 0,0100 0,0293
(0,0255)  (0,0252) (0,0293) (0,0281)
Fin 0,0256 0,0256 0,0114 -0,00337
(0,0253)  (0,0247) (0,0235) (0,0140)
Grad -0,000494 -0,000312 -0,0108 -0,0106
(0,0243)  (0,0260) (0,0241) (0,0218)
PGrad 0,0217 0,0216 0,0236 0,00269
(0,0226)  (0,0242) (0,0231) (0,0137)
Dual -0,000961 -0,00331 -0,0195
(0,0216) (0,0189) (0,0159)
Elei; -0,000996 0,00283 -0,00755
(0,0192) (0,0166) (0,0168)
Age;; -0,000631 -0,000672
(0,000661) (0,000621)
Size -0,0225%**  -0,0237***
(0,00647)  (0,00678)
Grow 0,0662 0,0543
(0,0582) (0,0386)
Loss -0,00163 -0,00473
(0,0480) (0,0455)
Big4 0,000579 0,00577
(0,0236) (0,0211)
End 0,0468 0,00735
(0,0309) (0,0418)
ROA -0,205 -0,191
(0,422) (0,357)
MB 0,0459 0,0516
(0,109) (0,0890)
Set 1 0,00703
(0,0310)
Set 2 0,0340

(0,0243)
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(concluséo)

Variaveis Q) (2) 3) (4) (5)
Set 3 -0,0125
(0,0310)
Set 4 -0,0110
(0,0231)
Set 5 -0,0428
(0,0300)
Set 6 2,193
(1,442)
Set 7 -0,0149
(0,0809)
ECA1 0,0106
(0,0382)
ECA?2 -0,0368
(0,0291)
constante 0,122*** 0,124** 0,125** 0,387*** 0,466***
(0,0108) (0,0505) (0,0559) (0,111) (0,115)
Observacodes 880 880 880 880 880
R2 Ajustado -0,001 -0,002 -0,004 0,069 0,276
Estatistica F 4,871 1,301 1,235 2,260 2,430

Fonte: Elaborada pela autora (2016).
Nota: Desvio-padrdo em parénteses
Niveis de significancia: *p<0.10; **p<0.05 e ***p<0.01

Por meio da Tabela 10 é possivel verificar que foram encontrados resultados
significativos apenas para trés das variaveis analisadas. Destaca-se que em todas as
especificacdes, e nos dois modelos aplicados, Jones (1991) e Jones Modificado
(1995), a MRD apresentou coeficiente negativo e estatisticamente significativos,
reforcando os achados de Jo, Kim e Kim (2004) e confirmando a néo rejeicdo da H1.
A maior diferenca percebida entre os modelos € que na aplicagdo do Jones
Modificado, nas trés primeiras especificacdes, o nivel de significancia do coeficiente
da MRD foi de 5%, sendo este melhorado a nivel de 1% quando acrescidas as
variaveis de controle, setor e espécie de controle acionario.

Inclusive, o valor do coeficiente da MRD na especificacdo 5 indica que, caso a
MRD aumentasse em 1 desvio-padréo, isso resultaria em uma queda de 7,43% nos
accruals discricionarios, ou seja, quanto maior a MRD, menor € o nivel do
gerenciamento de resultados. E tal variagdo, quando comparada com a Regressao 3

aplicando os accruals discricionarios pelo modelo de Jones (1991) é maior.
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No que tange a Id, em nenhuma das especificacbes do modelo de Jones
Modificado (1995) esta variavel apresentou relacdo estatisticamente significativa com
0 gerenciamento de resultados, implicando na rejeicéo de H2.

Por outro lado, a variavel Gn apresentou na especificacdo 2, um coeficiente
positivo e significativo de 10%, indicando que os CEOs do género masculino
gerenciam mais 0s resultados, estando estes mais ligados ao comportamento
oportunista e serem menos exigentes, quando comparados com o género feminino, o
que culminaria na nédo rejeicdo da H3. Mas, observa-se que esta relacdo somente &
encontrada quando sé&o consideradas a medida de remuneracdo do CEO e suas
caracteristicas pessoais, 0 que ndo se mantém quando acrescentadas as variaveis
indicativa do poder do CEO e sua forma de eleicdo, nem tampouco com as variaveis
de controle e as dummies, o que rejeita a H3.

Os resultados também indicam que as variaveis Ean, Fin, Grad, PGrad, bem
como a Dual e a Elei ndo possuem relacdo significativa com o gerenciamento de
resultados, desta forma, as H4, H5, H6, H7, H8 e H9 s&o rejeitadas quando da
operacionalizacdo da Regressao 3 com base no modelo de Jones Modificado (1995).

Quanto as variaveis de controle inseridas neste modelo, apenas a variavel Size
apresentou relacédo significativa com o gerenciamento de resultados, sendo esta a
nivel de 1% e negativa, corroborando com o os achados da aplicacdo do modelo de
Jones (1991) na Regressao 3 e com os estudos de Joia e Nakao (2014), Chen, Lin e
Lin (2008), Gu, Lee e Rosett (2005) e de Kent, Routledge e Stewart (2010).

Com relagcéo aos setores da economia das empresas analisadas, da mesma
forma que ocorreu com o modelo de Jones (1991), ndo foram encontradas evidéncias
de que o nivel de gerenciamento é afetado pelos diferentes setores de mercado (Set 1
a Set 7). Ainda, diferente da operacionalizacdo da Regressdo 3 com o modelo de
Jones (1991), ndo foram encontradas evidéncias estatisticamente significativas de

gue a espécie do controle acionario interfira no gerenciamento de resultados.

4.3 TESTES ALTERNATIVOS

Esta secdo apresenta os testes alternativos realizados, sendo que o primeiro
replica a Regressédo 3 com 0s accruals discricionarios extremos obtidos tanto pelo

modelo de Jones (1991) quanto pelo modelo de Jones Modificado (1995) e o segundo
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teste inclui o valor absoluto da remuneracdo do CEO na Regressao 3, de forma a
atender ao terceiro objetivo especifico.”

Para o teste alternativo, este estudo seguiu o raciocinio de Chen, Lin e Lin
(2008), que dividiu os accruals discricionarios entre positivos e negativos. A motivacao
para analisar os resultados sob esta 6tica se deve ao fato que os lucros podem ser
gerenciados tanto para cima quanto para baixo, dependendo dos objetivos dos
gestores.

Visando captar esses efeitos, os accruals discricionérios foram separados em
quartis e foram utilizados os valores extremos para testar sua relacdo com as
caracteristicas dos CEOs. Assim, a Tabela 11, visou atender ao terceiro objetivo
especifico e replicou os resultados da Regressédo 3 com 0s accruals discricionarios,
considerando 25% dos menores valores dos accruals (negativos) e os 25% de valores
maiores (positivos), tanto para o modelo de Jones (1991) quanto para o modelo de
Jones Modificado (1995).

Tabela 11 - Teste Alternativo com Base nos Accruals Discricionarios Extremos

(continua)
Variaveis Modelo Jones (1991) Jones Modificado (1995)

DAJ 25% — DAJ 25% + DAJM 25% — DAJM 25% +
MRD -0,00106 -0,00669 0,00478 -0,1200
(0,0379) (0,00614) (0,0437) (0,140)
Id 0,0000560 -0,00189 0,000215 -0,000621
(0,00175) (0,00117) (0,00197) (0,00212)
Gn 0,0169 -0,0120 0,0589 -0,0345
(0,0435) (0,0400) (0,0564) (0,0457)
Ean 0,0934* -0,0525 0,103* -0,0468
(0,0519) (0,0429) (0,0552) (0,0495)
Fin -0,0138 0,000505 -0,0150 -0,0255
(0,0278) (0,0302) (0,0299) (0,0388)

U Foram realizados testes alternativos incluindo uma dummy de novo mercado, considerada neste
estudo como proxy de governanca corporativa, a fim de identificar se 0 maior nivel de transparéncia
das entidades afeta o gerenciamento de resultados, porém, os resultados para este teste ndo foram
estatisticamente significativos. Outro teste visou captar se o valor bruto da remuneracdo do CEO
exercia impacto no gerenciamento de resultados, desta forma, foi incluida na Regresséo 3 proposta a
variavel Remun, expressa pelo valor absoluto da remuneracdo do CEO, entretanto, tal variavel ndo se
mostrou significativa nem tampouco aumentou o poder de explicacdo do modelo. Um terceiro teste
alternativo realizado considerou a construcdo de uma medida de sensibilidade da remuneracédo do
CEO, com base em Hallock e Madalozzo (2010), expressa pela equacéo: In(remun);; - In(remun);;_,
| In(resultado);; - In(resultado);._,, sendo que porém a referida medida também ndo apresentou
resultado estatisticamente significativo.



86

(concluséo)

Modelo Jones (1991)

Modelo Jones Modificado (1995)

Variaveis

DAJ 25% — DAJ 25% + DAJM 25% — DAJM 25% +
Dual -0,00740 -0,0160 0,00124 -0,0282
(0,0348) (0,0273) (0,0380) (0,0366)
Grad -0,0562 0,0224 -0,0925 0,0360
(0,0845) (0,0381) (0,0993) (0,0474)
PGrad -0,0225 -0,0144 -0,0204 0,0208
(0,0434) (0,0206) (0,0476) (0,0366)
Elei 0,0182 -0,0448 0,0162 -0,00668
(0,0457) (0,0296) (0,0510) (0,0360)
Age 0,000335 0,000364 0,000417 -0,00122
(0,000925) (0,00112) (0,00101) (0,00183)
Size -0,0113 -0,0420*** -0,01000 -0,0479**
(0,0173) (0,0157) (0,0188) (0,0191)
Grow 0,249 0,0163 0,283 0,0150
(0,174) (0,0126) (0,198) (0,0142)
Loss 0,0150 0,0911* 0,0340 0,0703
(0,0612) (0,0431) (0,0687) (0,0591)
Big4 -0,00878 0,0643 -0,0158 0,0455
(0,0524) (0,0588) (0,0591) (0,0707)
End -0,160* -0,0144 -0,180* -0,0361
(0,0871) (0,0285) (0,200) (0,0373)
ROA -0,666** 0,509%** -0,688** 0,476%**
(0,270) (0,132) (0,288) (0,150)
MB 0,131 -0,0179 0,158 -0,0152
(0,135) (0,0853) (0,146) (0,0923)
constante 0,279 0,867*** 0,244 0,920***
(0,358) (0,189) (0,382) (0,256)
Observacodes 220 220 218 209
R2 Ajustado 0,563 0,334 0,558 0,219
Estatistica F 1,399 15,438 1,491 10,348

Fonte: Elaborada pela autora (2016).

Nota: Desvio-padrdo em parénteses
Observacédo: os resultados da Tabela 11 contemplam as dummies de setor e de controle
acionario, retiradas devido a falta de significancia.

Niveis de significancia: *p<0.10; **p<0.05 e ***p<0.01

As constatagcbes foram realizadas de forma separada para cada sinal dos

accruals discricionarios encontrados em cada modelo de deteccdo de gerenciamento

de resultados:
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- Accruals discricionarios negativos extremos (  DAJ 25% —) pelo modelo
de Jones (1991)

Observa-se na Tabela 11 que diferentemente dos resultados anteriores, a MRD
nao apresentou resultados estatisticamente significativos, o que talvez se deva ao
baixo numero de observacoes.

Porém, este teste revelou um novo achado: a variavel Ean se mostrou positiva
e significativa a um nivel de 10%, indicando que CEOs que ja exerceram esse cargo
estdo mais relacionados ao uso de accruals discricionarios que afetam negativamente
o resultado, tal achado ndo havia sido evidenciado com o uso dos valores absolutos
dos accruals discricionarios.

Ainda, nota-se que a varidvel End esta associada negativamente, a um nivel
de significancia de 10%, aos accruals discricionarios que afetam de forma negativa o
resultado da empresa, indicando que as empresas mais endividadas fazem menos
uso de accruals para reduzir os resultados no periodo corrente, 0 que € consistente
com as evidéncias da se¢ao 4.2.1.

Também a varidvel ROA se mostrou negativa e significativo a um nivel de 5%,
indicando que empresas com maior retorno fazem menos uso de accruals
discricionarios que reduzem os lucros. Finalmente, esta regressao apresentou um

poder de explicacdo de 56,3%.

- Accruals discricionarios positivos extremos ( DAJ 25% +) pelo modelo
de Jones (1991)

Quando analisados somente o0s accruals discricionarios positivos extremos
gerados pelo modelo de Jones (1991) e aplicados como variavel dependente na
Regressédo 3, foi observado que nenhuma caracteristica do CEO se relacionou de
forma significativa com o gerenciamento de resultados e, novamente, acredita-se que
tal fato se deve ao pequeno nimero de observacdes que resultam dessa separacao.

Por outro lado, as variaveis de controle Size, Loss € ROA se mostraram
significativas a um nivel de, respectivamente, 1%, 5% e 1%. Neste caso, a variavel
Size tem uma relacdo negativa com o0s accruals discricionarios positivos, ou seja,
guanto maior a empresa, menos ela se usara deste tipo de recurso para gerenciar 0s

resultados de forma a aumenta-los. A variavel Loss apresentou relagdo positiva com
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a variavel dependente, inferindo que empresas com prejuizo tendem a utilizar mais os
accruals discricionarios que gerenciam os resultados para cima. Ja a variavel ROA
apresentou relacdo positiva, indicando que quanto maior o retorno da empresa, maior
sera o uso de accruals discriciondrios positivos.

Ao todo, este modelo apresentou um poder de explicacao de 33,4% na variacao

do gerenciamento de resultados.

- Accruals discricionarios negativos extremos ( DAJM 25% —) pelo
modelo de Jones Modificado (1995)

Também nos accruals negativos extremos obtidos pelo modelo de Jones
Modificado (1995), conforme a Tabela 11, a medida de remunerac¢ao por desempenho
(MRD) nado apresentou resultados estatisticamente significativos, da mesma forma
gue ocorreu com o modelo de Jones (1991) ao separar 0s accruals discricionarios
pelo sinal.

Porém, este teste encontrou a mesma evidéncia apresentada na alinea “a”: a
variavel Ean se mostrou positiva e significativa a um nivel de 10%. Também a End e
a ROA apresentaram relacdo negativa e estatisticamente significativa, a nivel de 10%
e 5% respectivamente, indicando que quanto mais endividada e mais rentavel sob a
Otica dos ativos, a empresa faz menos uso dos accruals discricionarios que reduzem
os lucros.

Esta versao da Regressao 3 apresentou um poder de explicagao de 55,8%, ou
seja, neste caso, 0 modelo de Jones Modificado (1995) tem maior explicacdo do que
o0 modelo de Jones (1991).

- Accruals discricionarios positivos extremos ( DAJM 25% +) pelo
modelo de Jones Modificado (1995)

Os accruals discricionarios positivos extremos gerados pelo modelo de Jones
Modificado (1995) e aplicados na Regresséo 3, ndo se mostram relacionados com
nenhuma caracteristica do CEO.

Este teste apresentou resultados estatisticamente significativos apenas para as
variaveis de controle Size e ROA, a um nivel de 5% e 1%, respectivamente, sendo que

Size apresentou coeficiente negativo, indicando que empresas maiores se utilizam
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menos de accruals discricionarios positivos para gerenciar os resultados e 0 ROA com
sinal positivo permite constatar que quanto maior a rentabilidade da empresa, maior €
0 uso de accruals discricionarios positivos.

Este teste apresentou um R? ajustado de 21,9%, menor que todos os testes

anteriores.

E, de forma geral, constatou-se que ao utilizar os accruals discricionarios
extremos (negativos e positivos), ndo € mantido o mesmo padrao de relacionamento
entre as caracteristicas dos CEOs e o gerenciamento de resultados do que com o uso
dos accruals discricionarios em valores absolutos. Neste caso, supde-se que as
discrepancias sdo oriundas do pequeno numero de observacdes que esta

classificagao causa.



90

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta secdo de destina a apresentagdo das principais conclusées que o estudo

permitiu inferir, bem como ao provimento de sugestdes para futuros estudos.
5.1 CONCLUSOES

A realizacao desta pesquisa permitiu compreender as circunstancias que estao
atreladas ao gerenciamento de resultados no Brasil, principalmente sob a 6tica do
perfil de gestado, evidenciando a influéncia das caracteristicas pessoais dos gestores
sobre as praticas discricionarias em empresas de capital aberto, o que contribui para
a literatura e atende as observacdes feitas por Barros, Silveira e Fama (2006) no
sentido de expandir as pesquisas em Economia e Finangas que geralmente se voltam
para as caracteristicas dos mercados, do setor de atividade ou da firma, relegando a
um plano secundario a influéncia do perfil dos gestores.

Por meio deste estudo, pode-se verificar qual o perfil do CEO brasileiro, pois
identificou-se que geralmente, os cargos de diretor presidente sdo ocupados por
homens, com idade média de 55 anos e a maioria jA desempenhou esta funcéo em
periodos anteriores. Praticamente todos os CEOs possuem nivel superior e 0s cursos
qgue mais foram identificados sdo aqueles relacionados a area de engenharia.
Verificou-se ainda que os CEOs frequentemente desempenham mais de um papel na
mesma empresa e que estes, geralmente sao eleitos pelo controlador da entidade.

Com relacdo aos resultados oriundos deste estudo, destaca-se que um dos
principais itens que afetam o gerenciamento de resultados € a medida de
remuneracao por desempenho do CEO, sendo este um indicador de quanto a
remuneracdo do CEO esta atrelada ao desempenho da empresa, expresso pelo
resultado liquido do exercicio.

Este achado permitiu inferir que quanto maior a medida de remuneracao por
desempenho (MRD) do CEO, menor sera o0 uso de accruals discricionarios na
empresa e, consequentemente, haverd menor nivel de gerenciamento de resultados,
corroborando com os achados de Jo, Kim e Kim (2004). Tal resultado vai de encontro
ao que foi proposto por Jensen e Meckling (1976), indicando que o incentivo oferecido
ao agente em forma de remuneracao, funciona como uma ferramenta de mitigacéo

dos problemas de agéncia, pois busca alinhar os interesses entre principal e agente.
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Determinados testes também apontaram que outras caracteristicas do CEO,
como a idade e o género, sao significativas quando relacionadas ao gerenciamento
de resultados, indicando que quanto maior a idade do CEO, menor é essa pratica e
gue os homens fazem mais uso dos accruals discricionarios. Tais achados vao de
encontro as pesquisas de Peterson, Rhoads e Vaught (2001), de Vroom e Pahl (1971)
de Hua-Weli, Ena e Chih-Chen (2012) e de Cornett, Marcus e Tehranian (2008).

Destaca-se, com relagcéo as variaveis de controle, que o tamanho da empresa
esta diretamente relacionado ao uso de accruals discricionarios, indicando que quanto
maior a empresa, menor sera o gerenciamento de resultados. Ainda, ao verificar se o
setor de mercado e a espécie de controle acionario impactam no gerenciamento de
resultados, identificou-se apenas que as empresas estrangeiras estdo menos
relacionadas ao gerenciamento de resultados, ndo tendo sido observada nenhuma
relacdo com os diferentes setores da economia.

No que tange ao poder de explicagédo dos testes propostos, verificou-se que a
operacionalizacdo da Regressao 3 proposta neste estudo obteve maior R? ajustado,
que indica o poder de explicacdo na variacdo do gerenciamento de resultados, quando
utilizou os accruals discricionarios do modelo de Jones (1991).

Ainda, buscando atender ao terceiro objetivo especifico, foram realizados
testes alternativos. Ressalta-se que o teste que realizou a separacdo dos accruals
discricionarios entre positivos e negativos, se mostrou significativo apenas para as
variaveis de controle, o que acredita estar relacionado ao pequeno numero de
observacg0es resultantes dessa classificagéo.

Cabe salientar que os resultados encontrados nessa pesquisa sdo validos
apenas para a amostra analisada, podendo sofrer variagcdes quando aplicados para
empresas diferentes, devido a conjuntura econémica e financeira de cada entidade,
bem como o perfil dos gestores que as dirigem.

Além dos resultados evidenciados, foram constatados alguns pontos relevantes
e que merecem ser apontados, principalmente no que tange a divulgacdo das
informacbes por parte das empresas. Por meio da coleta, observaram-se
discrepancias na forma de divulgacdo dos dados do FR entre as empresas analisadas
e um exemplo disso é a remuneragdo, a qual se encontra divulgada de diferentes
perspectivas pelas empresas, sendo que determinadas empresas divulgam de forma
mensal e outras de forma anual. O que permite inferir que ha uma caréncia de

padronizacdo do FR, sendo esse um fato que pode auxiliar em futuras pesquisas.
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Ainda, nota-se que na secdo 12.8 do FR, que apresenta um resumo do curriculo
do CEO, néo ha exigéncia por parte da CVM de divulgacédo do nivel de escolaridade
dos mesmos, porém, esta informacdo é relevante para as pesquisas na area e,
inclusive, a maioria das empresas ja divulga tal informacé&o de forma espontanea. Com
isso, acredita-se que poderia haver a indicagdo expressa de nivel de escolaridade
para todos os membros da administracdo, conselhos e comités, e que tal informacéao
seria melhor apresentada se, ao invés de um campo resumo, 0s subitens exigidos
fossem separados e dispostos em campos de preenchimento obrigatério, o que
evitaria a omissao de informacdes.

E uma ultima consideracdo sobre o FR, é que a CVM poderia aumentar a
eficacia dessa peca caso este relatério seguisse a forma de divulgacdo das
demonstracdes financeiras, com um retrato da posi¢céo de cada item exigido no FR no
altimo dia do exercicio social, por intermédio de um Formulario de Referéncia
Padronizado (FRP) e outros relatérios intermediarios para deixar o investidor
atualizado de todas as altera¢des relevantes, conforme prevé o Inciso Xll incluido pela
Instrucdo CVM n° 552/2014, por meio de um Formulario de Referéncia Intermediario
(FRI). Assim, os usuarios das informacdes poderiam, ao verificar a posi¢cao patrimonial
de uma determinada empresa via DFP, acessar diretamente o FRP e identificar, por
exemplo, quais pessoas compunham a gestdo daquela entidade quando do

encerramento de seu exercicio social.

5.2 SUGESTOES PARA ESTUDOS FUTUROS

Sugere-se para futuros estudos, a utilizacdo de outras métricas de
remuneracao, considerando, por exemplo, o percentual variavel e o percentual fixo da
remuneracao percebida pelos CEO, que deve constar no item 13.2 — Remuneracao
Total por 6rgdo. A autora destaca que esta pesquisa tinha o intuito inicial de fazé-lo,
porém, devido a um problema no site da BMF&Bovespa, ndo foi possivel de
concretizar, tendo sido aberto o protocolo de niamero 20273295 junto ao Canal de
Atendimento da BM&FBovespa ainda sem retorno.

Outro estudo indicado se refere a ampliagédo das caracteristicas do CEO, como
namero de mandatos consecutivos e o percentual de participacdo nas reunides
realizadas, tendo em vista que tais informagdes sao prestadas a partir de 2016 pelas

empresas de capital aberto, conforme prevé a instrucdo CVM 552/2014.
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Variaveis ~ DAJ]  DAJM MRD Id Gn Ean Fin Grad PGrad Dual Elei Age Size Grow Loss Bigd End ROA MB
DAJ 1

DAJM 0,971 1

MRD -0,020 -0,019 1

Id -0,062 -0,054  -0,012 1

Gn 0,016 0,021 0,013 0,013 1

Ean -0,003 -0,002 0,015 0,133 -0,003 1

Fin 0,054 0,047  -0,017 -0,158 0,017 -0,022 1
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