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RESUMO

A presente pesquisa, apoiada na Teoria da Agéncia, Teoria do Alto Escaldo e Teoria das
Escolhas Contabeis, teve como objetivo investigar a relacdo entre as caracteristicas e
habilidades especificas dos CEOs (Chief Executive Officer) brasileiros e o Gerenciamento de
Resultados (GR). Para tanto, foi utilizado o lapso temporal de 2016 a 2019, compreendendo as
companhias ndo financeiras listadas na Brasil, Bolsa, Balc&o (B3). As caracteristicas estudadas
foram: Remuneracdo, Dualidade, Idade, Género, Formacédo, Tempo de Mandato, Participacdo
nas Reunides do Conselho de Administracdo (CA) e Familiaridade do CEO. As informac6es
referentes aos dados dos CEOs foram coletadas no Formulario de Referéncia (FR) disponivel
no sitio eletronico da B3, e as demais na base de dados Economética®. O GR foi mensurado
pelos accruals discricionarios, por meio do modelo de Pae (2005), assim, foi utilizada uma
amostra com 194 empresas e realizada uma regresséo utilizando o modelo Pooled. Com relagéo
a estatistica descritiva descobriu-se que a remuneracdo média do CEO brasileiro é de
R$3.248.286, tém em média 53 anos e mandato em torno de dois anos. As empresas brasileiras
apresentaram tamanho médio de 14,61, ROIC (Retorno sobre capital investido) médio de 4,36,
alavancagem media de 0,99 e idade média de 48 anos. Para as variaveis dummies encontrou-se
que 45,92% dos CEOs brasileiros exercem a funcgéo de diretor e presidente do conselho, 97,89%
sdo do sexo masculino, somente 29,34% dos CEOs participam das reunides do CA e 26,44%
possuem vinculo familiar com a empresa. Para as variaveis BigFour e Governanca Corporativa
(GC), tem-se que 73,42% das empresas brasileiras sdo auditadas por BigFour e 58,55% estédo
inseridas em algum dos niveis diferenciados de GC. Com relacéo a area de formacéo dos CEOs,
a area de negdcios (Administracdo, Ciéncias Contabeis ou Economia) representou apenas
33,28% da formacdo dos CEOs. Quanto aos resultados do modelo econométrico verificou-se
que foram encontrados resultados significativos para trés variaveis: Dualidade (DUAL), Idade
(IDA) e Participacdo nas reunibes do CA (REU), confirmando as hipoteses H2, H3 e H7,
entretanto, as variaveis Remuneracdo (REM), Género (GEN), Area de Formacdo (FORM),
Tempo de Mandato (MAND) e CEO Familiar (FAM) ndo apresentaram significancia
estatistica, levando a rejeicdo das hipoteses H1, H4, H5, H6 e H8. Dessa forma, conclui-se que
as Unicas varidveis que impactam o GR nas empresas brasileiras estudadas € o CEO possuir
dualidade de cargos, ser mais velho e participar das reunides do CA, indo de encontro ao que a
Teoria do Alto Escaldo defende, de que todas as outras caracteristicas e habilidades especificas
exercem influéncia no GR.

Palavras-chave: CEO. Gerenciamento de Resultados. Teoria do Alto Escaldo. Teoria da
Agéncia. Teoria das Escolhas Contabeis.



ABSTRACT

This research, supported by Agency Theory, Senior Theory and Accounting Choices Theory,
aimed to investigate the relationship between the specific characteristics and skills of Brazilian
CEOs (Chief Executive Officer) and Earnings Management (GR). For that, the time lapse from
2016 to 2019 was used, comprising the non-financial companies listed in Brasil, Bolsa, Balcdo
(B3). The characteristics studied were Remuneration, Duality, Age, Gender, Education, Term
of Office, Participation in Board of Directors (CA) Meetings and CEO Familiarity. The
information regarding the data of the CEOs was collected in the Reference Form (FR) available
on the B3 website, and the others in the Economatica® database. The EM was measured by
discretionary accruals, using the model of Pae (2005), thus, a sample of 194 companies was
used and a regression was performed using the Pooled model. Regarding the descriptive
statistics, it was found that the average remuneration of the Brazilian CEO is R$3,248,286, they
have an average of 53 years and a term of office of around two years. Brazilian companies had
an average size of 14.61, average ROIC (Return on Invested Capital) of 4.36, average leverage
of 0.99 and average age of 48 years. For the dummy variables, it was found that 45.92% of
Brazilian CEOs hold the role of director and chairman of the board, 97.89% are male, only
29.34% of CEOs participate in Board meetings and 26.44 % have family ties with the company.
For the BigFour and Corporate Governance (GC) variables, 73.42% of Brazilian companies are
audited by BigFour and 58.55% are included in one of the different GC levels. Regarding the
training area of CEOs, the business area (Administration, Accounting Sciences or Economics)
represented only 33.28% of the training of CEOs. As for the results of the econometric model,
it was found that significant results were found for three variables: Duality (DUAL), Age (IDA)
and Participation in CA meetings (REU), confirming hypotheses H2, H3 and H7, however, the
variables Remuneration (REM), Gender (GEN), Training Area (FORM), Term of Office
(MAND) and Family CEO (FAM) were not statistically significant, leading to the rejection of
hypotheses H1, H4, H5, H6 and H8. In this way, it is concluded that the only variables that
impact EM in the Brazilian companies studied is the CEO having dual positions, being older
and participating in the Board of Directors' meetings, in line with what the Senior Theory
defends, that all other specific traits and abilities influence GR.

Key-words: CEO. Results Management. Top Theory. Agency Theory. Accounting Choices
Theory.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

O Chief Executive Officer (CEO) é responsavel pelo desempenho corporativo e de
exercer autoridade sobre a tomada de decisio (CHOU; CHAN, 2018). E um executivo com
influéncia na empresa, seja sobre outros executivos ou na tomada de deciséo, e se beneficia em
virtude de sua posicdo para buscar melhores remuneracdes e permanecer no cargo. Sprenger,
Kronbauer e Costa (2017) destacam que o resultado obtido por uma entidade € um mecanismo
de mensuracdo de desempenho desta, e que influencia nos beneficios recebidos pelos gestores,
pois certos tipos de bonus se baseiam no resultado auferido.

Bouaziz, Salhi e Jarboui (2020) argumentam que as caracteristicas e experiéncias do
CEO podem influenciar na tomada de decisdo e nos resultados organizacionais. Assim, é
necessario compreender a relacdo entre as caracteristicas e habilidades especificas dos
executivos e as decisOes estratégicas adotadas por estes.

A Teoria do Alto Escaldo, retrata que as escolhas dos gestores séo reflexos de sua base
cognitiva e valores e elenca certas caracteristicas que podem influenciar nesse processo
decisorio, dentre elas: idade, formacdo, posicdo financeira e experiéncia (HAMBRICK;
MASON, 1984). De acordo com esses autores, a teoria assume que os CEOs devido as suas
caracteristicas e habilidades especificas tém poder para influenciar a criacdo de valor da
empresa, as escolhas estratégicas e as decisdes de relatorios financeiros das empresas.

Hambrick e Mason (1984) ressaltam que 0 agente de alto escaldo interfere no processo
de tomada de decisdes estratégicas e no desempenho da entidade, e que suas decisdes entram
em conflito com o interesse do principal. Este conflito entre agente e principal é descrito na
Teoria da Agéncia, estudada por Jensen e Meckling (1976). De acordo com essa teoria, 0S
gerentes sdo motivados a defender seus proprios interesses em detrimento dos interesses dos
acionistas. Destaca-se que a existéncia desses conflitos, junto com a discricionariedade nas
decisbes do executivo, pode ocasionar no agente o interesse em gerenciar os resultados da firma
em seu beneficio, ndo priorizando os interesses do investidor (SPRENGER; KRONBAUER,;
COSTA, 2017).

Amara, Amar e Jarboui (2013) destacam que questdes relacionadas a manipulagdo
contabil e a transparéncia das informacGes contabeis vém atraindo a atencdo de pesquisadores

da area contébil. Esses autores justificam essa atencdo em virtude das diversas crises mundiais,
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em aspectos econdmicos e financeiros, que geraram desconfiangas por parte dos mercados,
investidores e da opinido publica sobre as demonstracGes das empresas e destacam algumas
empresas responsaveis por escandalos contabeis como a Enron, Worldcom e Parmalat. Como
sabe-se é por meio das informagGes contidas nas demonstracdes contabeis, que investidores,
colaboradores e sociedade em geral baseiam-se para entender a situagdo da companhia.
Bouaziz, Salhi e Jarboui (2020) destacam que o CEO tem responsabilidade perante o que €
divulgado nas demonstracGes contabeis, e essa responsabilidade pode aumentar as chances de
GR. Ressaltam também, que essa associacdo entre as a¢des do CEO e o Gerenciamento de
Resultados (GR) é um assunto muito rico e merece investigacdes aprofundadas.

Healy e Wahlen (1999) encontraram que os gestores sao estimulados a gerenciar 0s
resultados contabeis por varios motivos, apesar que maximizar o valor da empresa e melhorar
sua qualidade financeira, seja os que devem ser buscados. O GR pode ser compreendido como
as escolhas contabeis utilizadas pelos gestores para alterar os relatorios financeiros e divulgar
informacBes ndo condizentes com a realidade. Schipper (1989) define GR como um ato
intencional que objetiva beneficios particulares, ja Healy e Wahlen (1999) descrevem como a
utilizacdo de juizo de valor dos gestores para chamar atencdo dos usuérios da informacéo
contabil através dos relatorios financeiros.

Martinez (2001) descreve que sdo objetivos do GR, alcancar resultados desejados pela
administracdo, melhorar a imagem da empresa e atender os anseios dos acionistas. Ressalta-se
gue 0 mesmo ndo se caracteriza como fraude, pois suas escolhas ocorrem dentro da lei
(MARTINEZ, 2013) e pode ser realizado pela manipulagéo dos accruals, que sdo ganhos, ndo
refletidos nos fluxos de caixa atuais (BERGSTRESSER; PHILIPPON, 2006), e pela
manipulacdo de decisdes operacionais, alterando operacGes rotineiras da empresa
(ROYCHOWDHURY, 2006).

Pesquisas em contexto internacional analisaram a relacdo entre GR e caracteristicas do
CEOQ, entre elas: idade, mandato, dualidade, remuneracdo, género, excesso de confianca,
formacdo, pds-graduacao, experiéncia, nacionalidade, participacdo nas reunides do CA, nimero
de cargos em outras empresas, turnover, propriedade e CEO familiar (YANG, 2010; GULZAR,;
WANG, 2011; ISIDRO; GONCALVES, 2011; CELLA; ELLUL; GUPTA, 2014; ALlI,
ZHANG, 2015; ALQATAMIN; ARIBI; ARUN, 2017; CHOU; CHAN, 2018; BOUAZIZ,
SALHI; JARBOUI, 2020; QAWASMEH; AZZAM, 2020; AMEILA; ERIANDANI, 2021;
ASHAFOKE; DABOR; ILABOYA, 2021).

Como destacado, observa-se que essa teméatica € amplamente discutida
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internacionalmente. No Brasil, foi encontrado o estudo de Sprenger, Kronbauer e Costa (2017)
que investigaram esse tema, eles estudaram a remuneracao, idade, género, atuacdo anterior no
cargo, profissao, graduacdo, pés-graduacao, dualidade e forma de eleicdo do CEO. A amostra
dos autores foram as empresas ndo financeiras listadas na BM&Fbovespa (atual B3), no periodo
de 2010 a 2015, e utilizaram os modelos de Jones (1991) e de Jones Modificado (1995) para
estimar os accruals discricionarios. Encontraram que CEQOs mais velhos, praticam menos GR,
CEOs do sexo masculino praticam mais GR e que quanto maior a remuneracao, menor é o GR.
Assim, a presente pesquisa além de ampliar as investigagdes de como caracteristicas dos CEOs
exercem influéncia no GR, visa também ir além nas caracteristicas estudadas, logo, serdo
adicionadas as caracteristicas de tempo de mandato, participacdo do CEO nas reunifes do CA
e sua familiaridade na empresa, cujas variaveis foram objeto de estudos no contexto
internacional, mas ainda ndo no ambito nacional.

Zhang e Wiersema (2009) destacam a importancia das caracteristicas dos gestores para
evitar erros nas informac0es relatadas pela Contabilidade e, assim, preservar os interesses dos
acionistas, visto que suas decisdes sdo baseadas nessas informacdes, logo, ndo é interessante
que estejam distorcidas, impactando de forma err6nea a tomada de decisdo destes. Diante disso
e almejando ampliar a literatura sobre 0 GR no contexto brasileiro e estuda-lo em conjunto com
caracteristicas e habilidades especificas do CEO, para que Se possa proporcionar aos Usuarios
da informacéo contabil uma maior compreensdo da relacdo dessas variaveis, tém-se o seguinte
problema de pesquisa: Qual a relacdo entre as caracteristicas e habilidades especificas dos
CEOs brasileiros e 0 Gerenciamento de Resultados?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral desta pesquisa consiste em investigar a relacéo entre as caracteristicas

e habilidades especificas dos CEOs brasileiros e o Gerenciamento de Resultados.

1.2.2 Objetivos Especificos
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a) Descrever o perfil dos CEOs brasileiros;

b) Verificar o perfil de caracteristicas dos CEOs que impacta 0 GR nas empresas
analisadas;

c¢) Identificar o perfil ideal do CEO para que o GR seja menor, segundo a literatura,

e comparar com o perfil encontrado no Brasil.

1.3 . JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

A questdo de pesquisa refere-se a uma tematica muito discutida no contexto
internacional e que carece de maiores investigactes no Brasil. Assim, esta pesquisa visa ampliar
0 conhecimento sobre como caracteristicas e habilidades especificas podem influenciar no GR,
analisando a influéncia das caracteristicas do CEO no GR por accruals das empresas brasileiras.
Tendo em vista que as pesquisas internacionais foram realizadas em paises desenvolvidos com
fortes caracteristicas no mercado acionario, esta pesquisa diferencia-se por estudar empresas
brasileiras, 0 que pode resultar em evidéncias diferentes. Qawasmeh e Azzam (2020) destacam
gue nado se pode fazer generalizacBGes de descobertas de paises desenvolvidos para paises em
desenvolvimento, diante das diferencas marcantes em seus ambientes de negocios e
regulatorios.

Essa pesquisa justifica-se também em virtude da importancia do GR na qualidade da
informacdo contabil, bem como o impacto do CEO na veracidade dessas informac@es. Por isso,
é importante investigar as diferentes caracteristicas do CEO que podem influenciar a qualidade
da comunicacao financeira (BOUAZIZ; SALHI; JARBOUI, 2020). Corroborando a isso, Isidro
e Goncalves (2011) destacam a influéncia do CEO na qualidade dos relatérios financeiros, e
que, por conta disso, suas condic¢Bes particulares provavelmente devem impactar no nivel de
GR.

Essa responsabilidade do CEO pelo desempenho da empresa, pode levar ao aumento da
probabilidade de GR por parte do gestor, que culmina exatamente no que prevé a teoria da
agéncia, de que os gerentes sdo motivados a buscar seus proprios interesses em detrimento dos
interesses dos acionistas.

Ressalta-se que a presente pesquisa difere do trabalho nacional encontrado sobre a
mesma tematica, desenvolvido por Sprenger, Kronbauer e Costa (2017), pois além de
considerar um periodo diferente de analise (2016-2019), enquanto os referidos autores

utilizaram 2010-2015, e utilizar um modelo diferente para 0 GR, serdo investigadas variaveis
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n&o estudadas por esses autores, como 0 mandato do CEO, sua participacao nas reunides do CA
e sua familiaridade com a empresa.

Os resultados da presente pesquisa podem ser Uteis as proprias firmas, os quais podem
ser criteriosamente observados e levados em consideracéo no processo de contratacdo de novos
CEOs que possuam o perfil adequado as estratégias pretendidas pelas empresas. Destaca-se
ainda que esses resultados serdo Uteis aos analistas financeiros, onde poderdao embasar melhor
seu conhecimento sobre a informacdo contabil, com maior qualidade e tempestividade, no

tocante ao fato de como o perfil do CEO exerce impacto no GR.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Neste capitulo sdo abordadas a Teoria da Agéncia, Teoria do Alto Escaldo, Teoria das
Escolhas Contabeis e 0 GR. Sdo também discutidas as caracteristicas e habilidades especificas

dos CEOS que serdo estudadas e elencadas as hipoteses de pesquisas a serem testadas.

2.1 TEORIA DA AGENCIA

No contexto empresarial, a separacdo entre propriedade e controle tém sido alvo de
diversas pesquisas, visto que exerce influéncia no desempenho das firmas. Berle e Means
(1932) iniciaram as discussdes acerca da estrutura das organizagdes levando-se em conta a
separacdo entre propriedade e controle. Foi a partir desse estudo que se difundiu a ideia da
estrutura de propriedade com a separacdo entre proprietario e gestor.

Ross (1973) investigou a relagdo de agéncia, descrita como a designacao de individuos
por parte dos atores interessados para substituirem estes no processo de tomada de decisGes.
Surge nessa situacdo, o problema de risco moral, ocasionando a assimetria informacional em
virtude da dificuldade de verificar se as ac6es dos individuos estdo de acordo com o0s objetivos
dos atores. No entanto, foi por meio do estudo de Jensen e Meckling (1976) que a Teoria da
Agéncia ganhou impulso.

De acordo com Jensen e Meckling (1976) a relacdo de agéncia é descrita por meio de
um contrato, no qual o principal (acionista) delega seu poder ao agente (gestor), para gque este
desempenhe atividades em seu lugar. Arrow (1985) coaduna por ressaltar a existéncia desses
dois individuos, onde o agente deve tomar uma decisdo diante das alternativas disponiveis, e
essa decisdo afeta ambos os individuos, e o principal tem adicionalmente a funcéo de propor
recompensas.

Jensen e Meckling (1976) ressaltam ainda que ambos os individuos devem buscar
maximizar a utilidade da empresa, e assim espera-se que nem sempre o0 agente aja conforme os
interesses do principal. De acordo com Fama e Jensen (1983) essa migracdo da tomada de
decisédo do principal para o gestor foi 0 que desencadeou os conflitos de agéncia.

Eisehdardt (1989) destaca que a teoria da agéncia busca solucionar dois problemas que
surgem nessa relacdo entre principal e agente, o primeiro é o conflito de interesses entre estas
duas partes, bem como os custos e as dificuldades de monitorar as a¢cdes do agente, e o segundo

ocorre quando existem visdes e posicionamentos divergentes em relagcdo ao risco. Assim, para
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resolver esses problemas de agéncia e garantir protecdo dos interesses do acionista, custos sao
gerados, 0s quais sao chamados de custos de agéncia.

Esses custos sdo incorridos para reduzir o conflito entre principal e agente, onde aquele
concede remuneragdes a este, bem como investe em mecanismos de monitoramento das a¢des
do mesmo (JENSEN; MECKLING, 1976). Esses autores destacam que é praticamente
impossivel assegurar a relacdo de agéncia a um custo zero e que o0 agente tome decisdes 6timas
sob o ponto de vista do principal. Assim, definem como custos de agéncia, a soma entre as
despesas de monitoramento que incorrem para o principal, as despesas com garantias
contratuais do agente e o custo residual.

De acordo com Jensen e Meckling (1976) e Fama e Jensen (1983), a teoria da agéncia
define os diferentes mecanismos de controle e incentivos, buscando alinhar os interesses dos
gestores e acionistas e minimizar a assimetria de informagéo entre stakeholders, de forma a
alcancar a eficiéncia da gestdo. Autores em estudos mais recentes, como Bouaziz, Salhi e
Jarboui (2020) destacam que a teoria da agéncia sugere que a assimetria de informacéo
incentiva os gestores a tomarem decisdes necessarias para melhorar sua situacdo e aumentar
sua utilidade em detrimento de outras partes interessadas.

Um dos mecanismos que podem ser usados como forma de incentivar o
comprometimento do agente é o pacote de remuneracdo oferecido pela empresa (principal).
Conforme Herkerman (1975) a remuneracdo é um mecanismo de motivacdo dos agentes para
que estes persigam os objetivos do principal, com o objetivo de aumentar o valor da firma.
Jensen, Murphy e Wruck (2004) asseveram que a remuneracdo executiva € uma forma de

motivacao dos gestores e a0 mesmo tempo um meio de garantir poder a estes.

2.2 CHIEF EXECUTIVE OFFICER (CEO) E TEORIA DO ALTO ESCALAO

Quando se fala em alta administracdo de uma empresa, tem-se em mente a figura do
CEO. De acordo com Chou e Chan (2018) além de serem responsaveis pelo desempenho
corporativo e terem autoridade na tomada de decisdo, os CEOs se beneficiam de sua posicéao a
frente da empresa para melhorar sua remuneracdo e permanecerem no cargo. Para Ashafoke,
Dabor e Ilaboya (2021) os membros dos escaldes superiores tomam decisdes a partir de suas
experiéncias pessoais, valores, personalidades e outros fatores humanos.

Estudiosos discutiram caracteristicas dos gerentes de alto escaldo. Hambrick e Mason

(1984) buscaram em seu estudo sintetizar essas literaturas anteriormente fragmentadas em torno
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de uma “perspectiva dos altos escaldes” de forma geral e motivados pela questdo “Por que as
empresas sdo como sdo?”, originando assim a Teoria do Alto Escaldo (Upper Echelon Theory).
A ideia central dessa teoria € que a organizacdo € um reflexo de seu CEO, e que suas
caracteristicas afetam suas escolhas estratégicas. Bouaziz, Salhi e Jarboui (2020) argumentam
que conforme essa teoria, as caracteristicas e experiéncias do CEO tém influéncia na sua tomada
de decisdo e nos resultados organizacionais. Seus fundadores, Hambrick e Mason (1984),
retratam que a teoria assume que os CEOs devido as suas caracteristicas e habilidades
especificas tém poder para influenciar a criacdo de valor da empresa, as escolhas estratégicas e
as decisdes de relatorios financeiros das empresas.

Os autores exploraram essa teoria de acordo com duas visdes: 1) 0s executivos tomam
suas decisdes baseadas em sua interpretacdo pessoal das situaces estratégicas que precisam
enfrentar, e 2) essas interpretacdes dos executivos sdo reflexos de suas experiéncias, valores e
personalidades.

Nessa segunda visdo, a interpretacdo sofre influéncia da base cognitiva e valores dos
gestores, porém em virtude da dificuldade de identificar as caracteristicas psicologicas dos
executivos, sdo utilizadas caracteristicas demogréaficas observaveis, como idade, sexo, tempo
de mandato, escolaridade ou experiéncia, para inferir aspectos psicoldgicos que norteiam as
escolhas quanto a alternativas estratégicas pelos gestores.

Para Hambrick (2007) além dos valores e base cognitiva, 0s aspectos éticos e morais
também sdo considerados para compreender determinadas escolhas das companhias. As
escolhas estratégicas sdo fortemente influenciadas pelas caracteristicas demograficas do CEO
que afetam suas bases e valores cognitivos, e caracteristicas do CEO podem ser usadas para
prever seus comportamentos e seu papel no sucesso da empresa (HAMBRICK; MASON,
1984).

Os autores destacam que as caracteristicas psicologicas (ndo exploradas nessa pesquisa)
e observaveis dos gestores tém poder para afetar o desempenho das firmas. Ressaltam que
empresas com gestores mais jovens experimentam maior crescimento e variacdo na
rentabilidade; discutem também que o percurso profissional exerce influéncia no desempenho,
alegando uma associacdo positiva entre nivel de experiéncia dos gestores e crescimento,
rentabilidade e lucratividade empresarial. Essa mesma associagdo também serve para a
experiéncia dos gestores. E com relagdo ao tempo de servigo do gestor na empresa, encontraram
que quanto mais tempo esse gestor passa na empresa, menor € o desempenho conseguido por

ela.
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Com relacdo as caracteristicas psicoldgicas desses gestores do alto escaldo para
compreender fendmenos organizacionais, ha poucos estudos nessa linha, como observado e
destacado por Hambrick e Mason (1984) o foco maior foi dado as caracteristicas observaveis,

pois sdo mais faceis de medir.

2.3 TEORIA DAS ESCOLHAS CONTABEIS

As escolhas contabeis abrangem as decisfes dos gestores ao escolher um ou mais
métodos contdbeis em desfavor de outros (WATTS, 1992). Fields, Lys e Vincent (2001)
definem escolha contabil como qualquer decisdo que tenha como objetivo influenciar o
resultado contabil, e isso ndo abrange somente as demonstracfes contabeis, mas quaisquer
informacBes e documentos provenientes da Contabilidade, como questdes regulatérias e
assuntos relacionados a impostos. Esses Ultimos autores destacam que a existéncia das escolhas
contébeis se justificam pela ndo possibilidade de extinguir a flexibilidade das normas contébeis.

Francis (2001) critica a definicdo de Fiels, Lys e Vincent (2001), por acharem muito
abrangente, isto porque “qualquer decisdo” dentro do contexto empresarial, engloba diversos
individuos da empresa que tomam decisGes e ndo somente 0s gestores que tém acesso a
Contabilidade.

Diversos sdo os tipos de escolhas contabeis, que podem ser subdivididas em duas
classes: escolhas contabeis evidentes e escolhas contabeis ocultas. Conforme Nobes (2013) uma
escolha é evidente se for definida de forma clara como uma opc¢ao dentro das IFRS, como por
exemplo, a escolha pelo método de mensuragdo dos estoques, se pelo PEPS ou custo médio; ja
as escolhas ocultas, ndo ha, de forma explicita nenhuma escolha dentro das IFRS, e o grau de
julgamento envolvido abre margem para as preferéncias de quem vai preparar as demonstracoes
contabeis. Esse tipo de escolhas surgem a partir de critérios vagos nas IFRS, possibilitando
diversas interpretacdes e julgamentos, e ndo sdo de facil observacdo nas demonstracdes
contabeis.

As escolhas contabeis ndo incluem exclusivamente decisdes de gestores, mas também
de outros agentes e podem sofrer influéncia de aspectos contratuais, econémicos e institucionais
(FRANCIS, 2001; NOBES, 2013). Assim, Silva, Martins e Lemes (2016) asseveram que a
Teoria Contratual da Firma, que versa sobre assuntos contratuais, a Teoria Positiva da
Contabilidade, que estuda concepcbes econdémicas relativas ao comportamento dos agentes, e

a Teoria Institucional, que trabalha com o macro ambiente das organizagdes, séo teorias capazes
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de fundamentar os estudos na area das escolhas contébeis.

Fiels, Lys e Vincent (2001) destacaram trés tipos de imperfeices de mercado que
podem afetar as escolhas contabeis, ja que sem a existéncia dessas imperfeicbes ndo se
necessitaria da Contabilidade, e assim a existéncia das escolhas contabeis ndo faria sentido,
visto que existiria 0 mercado perfeito e ndo haveriam dividas. Essas imperfei¢cdes sdo: a) custos
de agéncia: referem-se a assuntos contratuais (covenants), como por exemplo, a remuneragéo
dos gestores, 0s custos sao ocasionados em virtude dos conflitos de interesses, onde cada parte
busca maximizar seus proprios objetivos; b) assimetria informacional: que ocorre por uma das
partes envolvidas ter acesso a mais informacdes do que a outra parte, por exemplo, na relacdo
entre gestor e acionista, 0 gestor possui mais informacéo, ja que esta presente no dia-a-dia da
companhia; e c) externalidades: que sdo os impactos ocasionados a terceiros, estes ndo sdo
participantes diretos das decisdes empresariais.

Nesse contexto, 0 GR pode ser compreendido como as escolhas contabeis dos gestores

para modificar os relatorios financeiros e divulgar informacdes divergentes da realidade.

2.4 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

A discussdo acerca do GR teve inicio com o estudo de Healy (1985) que demonstrou
gue o mesmo se relaciona com os incentivos de bdnus dos gestores baseados em lucros. A
literatura tem usado véarios termos para descrever a discricionariedade contabil, como
manipulacgdo de lucros, aumento de lucros, gerenciamento de resultados, earnings management
e accruals discricionarios positivos e/ou negativos. Uma das defini¢des mais utilizadas na
literatura é a de Healy e Wahlen (1999) que definem GR como o uso de juizo de valor pelos
gestores nos relatérios financeiros para manipular as informagdes contabeis com fins
oportunistas, para chamar atencédo dos usuarios da informacéo contabil.

Ja Schipper (1989) ressalta que é um ato intencional na elaboracéo das demonstracdes
para atingir beneficios individuais. Healy e Wahlen (1999) discorrem que 0s gestores sao
estimulados a gerenciar os resultados contabeis por varios motivos, embora maximizar o valor
da empresa e melhorar sua qualidade financeira sejam objetivos que devem ser seguidos por
todos os integrantes da empresa. Na opinido desses autores, 0 GR é antiético, pois 0s Usuarios
da informacéo contabil sdo enganados pelos lucros gerenciados relatados. Vale ressaltar que
GR ndo deve ser confundido com atividades ilegais.

Ainda que o conceito de GR tenha uma conotacdo oportunistica, conforme observa
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Schipper (1989), esta préatica pode ser concebida sob duas perspectivas: a perspectiva do lucro
econémico, onde 0 GR resulta do comportamento oportunistico dos gestores, e a perspectiva
informacional, nesse caso, revelando informacéo sobre o valor da empresa.

No Brasil, a pesquisa sobre GR teve inicio em 2001 com a tese de Martinez. Segundo
ele sdo objetivos do GR: alcancar resultados desejados pela administragdo, melhorar a imagem
da empresa e atender anseios dos acionistas. Healy e Wahlen (1999) e Paulo (2007) enfatizam
que os objetivos que levam os gestores a gerenciar resultados sdo classificados como:
motivacOes de mercado de capitais, motivagdes contratuais e motivacdes regulamentares e
custos politicos.

Para Paulo (2007) as motivacdes de mercado de capitais objetivam modificar a
percepcao de risco quanto a investimentos nas acdes da empresa, as motivaces contratuais
buscam monitorar e regular os contratos entre a empresa e os stakeholders, e as motivacoes
regulamentares e custos politicos tm como objetivo evitar desgastes de sentimento de inveja
quando os resultados estiverem muito altos comparados a outros setores.

A divulgacdo da informacdo contabil deve representar fidedignamente os fatos
contébeis, sendo neutra, completa e livre de erros (CPC 00 [R2], 2019). O GR de acordo com
Martinez (2013) ndo é caracterizado como fraude, pois sdo escolhas realizadas dentro dos
limites das normas contabeis. Apesar dos gestores agirem conforme o que é exigido pelas
normas na elaboracdo das demonstracGes contébeis, eles muitas vezes precisam usar
julgamentos para optar por uma entre as alternativas da norma contabil que melhor se ajustem
a realidade da entidade, no entanto, essa discricionariedade pode ser utilizada para outros fins
que ndo retrate a realidade fiel dos fatos (SPRENGER; KRONBAUER; COSTA, 2017).

Martinez (2001) destaca trés tipos de GR, o Target Earnings, que gerencia com 0
objetivo de aumentar ou diminuir os resultados; o Income Smoothing, que gerencia com 0
intuito de reduzir a variabilidade dos resultados contabeis; e o Big Bath Accounting, que
gerencia para diminuir o lucro corrente com o objetivo de aumentar o lucro futuro. Com relagéo
as estratégias, 0 GR pode ser classificado de duas formas: GR por accruals e GR por meio de
decisdes operacionais (HEALY; WAHLEN, 1999).

Para detectar o GR, as pesquisas normalmente utilizam os accruals, que sdo as
diferencas ocorridas entre o recebimento ou pagamento do dinheiro e o registro da receita ou
despesa (HEALY, 1995; HEALY; WAHLEN, 1999), ou seja, sdo ganhos nao refletidos nos
fluxo de caixa atuais e boa parte da discricdo gerencial esté inserida neles (BERGSTRESSER,;

PHILIPPON, 2006). Vale destacar que o GR baseado em accruals ocorre no periodo entre o
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encerramento do exercicio social e a publicacéo das demonstracdes contabeis (ex post) (ZANG,
2012).

Martinez (2008) ressalta que ndo ha nada errado no registro de accruals, pois a intengéo
é mensurar o lucro no seu sentido econémico, aquele que reflete aumento efetivo na riqueza
patrimonial da entidade, dessa forma, o problema reside em o gestor de forma discricionaria
aumentar ou diminuir os accruals para interferir no lucro. Os accruals sdo divididos em:
Accruals Discricionarios (AD) e Accruals Nao Discricionarios (AND) (MARTINEZ, 2008).

Joia e Nakao (2014) evidenciam que 0s accruals totais correspondem a diferenca entre
o fluxo de caixa da empresa e seu lucro, e que se da justamente por meio da soma dos AD e 0s
AND. Os primeiros referem-se a manipulacdo da informacdo contébil, enquanto que os
segundos sdo inerentes as atividades da empresa, nao sendo alterados por escolhas contabeis de
modo a favorecer alguma parte (JOIA; NAKAO, 2014).

2.5 CARACTERISTICAS DO CEO E GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Como observado, ha importancia no julgamento contabil que os CEOs utilizam na
preparacdo das demonstracGes financeiras. Esses julgamentos encontram-se por exemplo, ao
estimar o valor residual e vida esperada de ativos de longo prazo, selecionar a melhor forma de
medicdo dos estoques, elencar os limites de despesas com pesquisa e desenvolvimento, bem
como gerenciar vendas a crédito (QAWASMEH; AZZAM, 2020). Esses autores ainda
mencionam a chamada Teoria da Contabilidade Positiva, que defende que todas as acOes
individuais sdo tomadas visando o interesse préprio, logo, os CEOs podem optar por escolhas
contabeis que os beneficiem, que levem ao aumento nos ganhos de sua empresa, para com isso,
aumentar seus privilégios dentro da firma.

Como destacado pela Teoria do Alto Escaldo, diversas séo as caracteristicas de um CEO
que podem influenciar na tomada de deciséo, nas escolhas contabeis e no GR, seja almejando
objetivos particulares, ou maximizando o valor da empresa, para com isso, obter ganhos
decorrentes do desempenho dessa empresa. Dessa forma, a seguir séo destacadas as principais
caracteristicas dos CEOs que foram estudadas nesta pesquisa, sua ligacdo com o GR e as

hipdteses da pesquisa.

2.5.1 Remuneragéo
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A politica de remuneracdo de executivos € um dos fatores mais importantes para o
sucesso da empresa (FAMA, 1980). Um dos primeiros e mais conhecidos estudos sobre a
relacdo entre a remuneracdo dos CEOs e o GR foi a pesquisa de Healy (1985). Watts e
Zimmerman (1986) relatam que a Teoria Positiva da Contabilidade mostrou que os CEOs com
um sistema de remuneracgéo baseado no lucro se utilizam de procedimentos que aumentem esses
lucros. E o que corrobora Sun (2014), que assevera que os gerentes podem alterar os ganhos de
sua empresa para aumentar sua remuneracdo, principalmente quando tal compensacdo é
baseada principalmente nos ganhos relatados.

Partindo do pressuposto da Teoria da Agéncia, da existéncia do conflito de interesses
entre gestor e acionista (JENSEN; MECKLING, 1976), uma maior remuneracdo ajuda a
minimizar os problemas de agéncia. Assim, espera-se que quanto maior for a remuneracao do
CEO, menor sera 0 GR, desejando-se uma relacdo significativa e negativa. Partindo disso, tém-
se a primeira hipdtese de pesquisa:

H1: CEOs com maiores remuneracdes S40 menos propensos a se envolverem em GR.

2.5.2 Dualidade de Cargos

A dualidade de cargos do CEO desenvolve um conflito de interesses entre propriedade
e administracdo, impedindo que o CA supervisione de forma efetiva as decisdes tomadas pelo
CEOQ, e este aja com interesses pessoais. Essa dualidade ocorre quando este atua como diretor
executivo e presidente do CA (FAMA; JENSEN, 1983). Esses autores ainda destacam que a
ndo dualidade de cargos promove a protecdo dos acionistas minoritarios que enfrentam maiores
assimetrias de informacédo por serem menos informados.

A dualidade do CEO restringe o fluxo de informacdes para outros diretores do CA e,
assim, reduz a supervisdo sobre os gerentes, enfraquecendo o desempenho da empresa (FAMA,;
JENSEN, 1983). Conforme a teoria da agéncia, a dualidade do CEO, o fortalece, pois reduz a
eficacia do monitoramento do CA (GULZAR; WANG, 2011; CHOU; CHAN, 2018).

Baker et al. (2018) comprovaram em seu estudo que o GR é superior em empresas com
dualidade do CEO. Partindo do pressuposto da teoria da agéncia, espera-se que a dualidade de
cargos do CEO apresente uma relagéo significativa e positiva com o GR, logo, tém-se a segunda

hipbtese de pesquisa:
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H2: CEOs com dualidade de cargos s@o mais propensos a se envolverem em GR.

2.5.3 Idade

Hambrick e Fukutomi (1991) defendem a importancia da idade do CEO que geralmente
esta relacionada a sua permanéncia no cargo. Huang, Rose-Green e Lee (2012) destacam que
h& uma relacdo entre a idade do CEO e a qualidade dos relatorios financeiros, e sugerem que 0s
individuos mais velhos sdo mais éticos e avessos ao risco do que 0s mais jovens, e S80 menos
propensos a se envolverem em comportamentos antiéticos. Ainda, conforme esses autores, 0s
CEOs se tornam mais éticos e conservadores a medida que envelhecem e se envolvem cada vez
menos em GR, o que resulta em relatdrios financeiros de melhor qualidade. Ali e Zhang (2015)
coadunam com esse resultado quanto a relacdo significativa e negativa entre idade do CEO e
GR.

Conforme ja destacado, a Teoria do Alto Escaldo argumenta que as caracteristicas do
CEO tém impacto no processo decisorio, conforme essa teoria espera-se uma relacdo entre a
idade do CEO e as préticas de GR (BOUAZIZ; SALHI; JARBOUI, 2020). Cornett, Marcus e
Tehranian (2008) destacam que essa associagdo de CEOs mais velhos com niveis mais baixos
de accruals discricionarios, pode ser decorrente dos CEOs novos, recém-nomeados, com pouca
experiéncia, terem um incentivo significativo para se envolverem em praticas de GR em um
estagio inicial.

Indo ao encontro do que a literatura vem revelando, partindo do pressuposto de que 0s
gestores se tornam mais éticos com o passar dos anos, espera-se uma relagdo significativa e

negativa dessas variaveis. Assim, elenca-se a terceira hipotese de pesquisa:

H3: CEOs mais velhos sdo menos propensos a se envolverem em GR.

2.5.4 Género

Partindo-se do pressuposto defendido por Barua et al. (2010) as mulheres geralmente
exibem um nivel mais alto de comportamento ético do que os homens. Para Faccio, Marchica
e Mura (2016) CEOs do sexo feminino evitam oportunidades de investimento e financiamento
mais arriscadas. CEOs mulheres tendem a ser mais conservadoras e avessas ao risco do que 0s
homens (SCHUBERT, 2006).
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Ashafoke, Dabor e llaboya (2021) destacam que as diferencas éticas entre 0s géneros
tém sido bastante estudadas, em que homens e mulheres diferem em valores e interesses em sua
propensdo para a conduta antiética nas empresas, uma vez que 0S homens estdo mais
interessados em beneficios potenciais e seu sucesso, e para isso aceitam quebrar regras para o
sucesso empresarial, enquanto as mulheres buscam relacionamentos harmoniosos e gostam de
ajudar os outros, sdo mais sociaveis em valores e menos antiéticas.

Gavious, Segev e Yosef (2012) destacam que CEOs mulheres entendem melhor as
necessidades dos clientes, tomam decisGes mais éticas do que 0s homens e sdo menos propensas
a praticar GR. Gul, Srinidhi e Ng (2011) ressaltam que a presenca de mulheres nas empresas
reflete em um melhor desempenho organizacional, e que elas tomam decisGes mais racionais
do que os homens. Gull et al. (2018) encontraram que a presenca de diretoras e 0 GR estdo
negativamente associados.

Setyaningrum et al. (2019) em um estudo com empresas da Indonésia, investigaram a
influéncia de CEOs mulheres no GR, os resultados evidenciaram que hd uma relacdo negativa
das variaévsi CEOs do sexo feminino e GR, inferindo-se que uma mulher pode levar a reducéo
do comportamento de GR em uma empresa. Com base nisso e nos argumentos acima, espera-
se entdo, que CEOs homens gerenciem mais os resultados, logo deseja-se uma relagéo

significativa positiva. Assim, propde-se a quarta hipotese de pesquisa:

H4: CEOs do sexo masculino séo mais propensos a se envolverem em GR.

2.5.5 Formacao

A érea de formacgdo do CEO é uma das caracteristicas levadas em consideracdo pelo CA
ao selecionar um executivo para administrar a empresa, geralmente, se escolhe alguém com
conhecimento, competéncia e experiéncia adequados para maximizar o valor para o acionista,
logo, CEOs com formacdo na area de negdcios séo vistos como mais preparados para este cargo
(ISIDRO; GONGCALVES, 2011). Estes autores ainda destacam que esses requisitos podem ser
usados pelo CEO em favor de beneficio préprio, pois sdo mais habeis para utilizar a
discricionariedade nas escolhas contabeis e manipular lucros.

Isso vai ao encontro dos achados do estudo de Qawasmeh e Azzam (2020) de que 0s
CEOs utilizam sua experiéncia financeira para atender as metas de lucros especificas, em vez

de aumentar a riqueza dos acionistas. Assim, espera-se uma relagao significativa e positiva entre
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a formacdo do CEO na area de negdcios e 0 GR. Logo, elenca-se a quinta hipotese de pesquisa:

H5: CEOs com formacéo na area de negocios sdo mais propensos a se envolverem em
GR.

2.5.6 Tempo de mandato

O mercado tende a ser mais incerto sobre a capacidade dos CEOs nos primeiros anos de
seu mandato, e os ganhos relatados nesta época tém um efeito maior na avaliacdo do mercado
da capacidade do CEO (FAMA, 1980; HOLMSTROM, 1999). Essa percepcdo do mercado
sobre a capacidade de um CEO é importante porque esta associada a varios beneficios de longo
prazo para o CEO, como maior remuneracdo futura e novas nomeacdes (FAMA, 1980).
Holmstrom (1999) ressalta que devido as preocupacdes com a carreira, 0s CEOs sdo motivados
a trabalhar de forma mais ardua nos primeiros anos de servico, enquanto o mercado ainda esta
avaliando sua capacidade.

Empiricamente, varios estudos forneceram evidéncias de que o GR € maior nos
primeiros anos de servico dos CEOs em comparagao com 0s anos posteriores. Um dos primeiros
estudos sobre esta questdo foi o de Pourciau (1993), que encontrou que os CEOs no primeiro
ano de seu mandato eram mais propensos a maximizar os ganhos relatados porque procuravam
mostrar que o desempenho financeiro do CEO anterior era ruim. Axelson e Bond (2009)
ressaltam que, no inicio de seu servico, os CEOs evitam relatar uma reducéo nos ganhos porque
podem ser classificados como gerentes de baixa capacidade.

Ali e Zhang (2015) investigaram os incentivos do CEO para gerenciar os resultados
durante o seu mandato, e identificaram que principalmente nos primeiros anos de servigo, 0s
CEOs utilizaram o GR para aumentar os lucros. Para esses autores estes individuos buscam
influenciar o mercado e o CA a respeito da sua capacidade no periodo de teste desse executivo.
Nesse mesmo sentido, tem o estudo de Cella, Ellul e Gupta (2014) que encontraram que 0S
niveis de GR vao diminuindo gradativamente conforme o CEO vai avangando no seu mandato.

Diante dessas evidéncias, e como o encontrado por Ali e Zhang (2015) e Cella, Ellul e
Gupta (2014), espera-se uma relagédo positiva dos CEOS nos primeiros anos e o GR, logo, a
expectativa é de uma relacdo significativa e negativa dessas variaveis com o passar dos anos do

CEO no mandato, assim, tém-se a sexta hipdtese de pesquisa:
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H6: CEOs no inicio do mandato sdo mais propensos a se envolverem em GR.

2.5.7 Participacdo do CEO nas reunides do Conselho de Administracdo (CA)

Com relagdo a variavel ‘Participagdo do CEO nas reunides do CA’, ndo hd achados em
pesquisas nacionais. Na literatura internacional, inicialmente, foi estudada a frequéncia de
reunides dos conselhos, para Lipton e Lorsch (1992), em que, conselhos que se rednem
frequentemente tém maior probabilidade de resolver os problemas da empresa de forma eficaz.
Para Vafeas (1999), quanto maior a frequéncia das reunides, mais efetiva sera a funcéo de
monitoramento do conselho. Para Thakolwiroj e Sithipolvanichgul (2021) a frequéncia das
reunides pode indicar que o conselho tera um melhor entendimento da empresa e da natureza
dos negdcios, e seu controle e monitoramento da equipe de gestdo irdo gerar beneficios para os
acionistas, melhorando a estratégia da empresa e tornando-a mais eficaz.

Partindo para o contexto do GR, Davidson e DaDalt (2003) descobriram que os CA que
se relinem com mais frequéncia tém maior probabilidade de reduzir o nivel de GR. Bissessur e
Veenman (2016) argumentaram que um maior nimero de reunides do conselho indica a
participacdo ativa dos diretores e mais tempo para lidar com questdes internas, que incluem o
GR. No entanto, o foco dessa pesquisa ndo € a frequéncia de reunibes e sim a influéncia da
participacdo do CEO nessas reunides. Nesse contexto, tém-se o estudo de Sukeecheep, Yarram
e Faroogue (2013) onde realizou essa investigacdo com relagdo ao CEO, por meio de uma
variavel Dummy, sendo 1 quando o CEO participava em pelo menos 75% das reunides do
Conselho, e 0 caso contrério. Partindo-se disso, espera-se uma relagdo significativa negativa

dessa participacdo e o GR e elenca-se mais uma hipétese de pesquisa:

H7: CEOs que participam das reunides do CA s@o menos propensos a se envolverem
em GR.

2.5.8 CEO familiar

Os lagos familiares dos CEOs podem fornecer incentivos para operar as empresas de
forma eficiente, ndo com o objetivo de lucro imediato, mas sim para a longevidade da familia
(YANG, 2010). Prencipe, Markarian e Pozza (2008) destacam que os CEQOs familiares tém

maior probabilidade de dar énfase a sobrevivéncia e ao desempenho de longo prazo, investindo
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em ativos duradouros, como reputacgéo e capital social. Ainda, para esses autores, 0s CEOs com
lagos estreitos com empresas familiares buscam manter a confianca de longo prazo com a
familia controladora, os lacos familiares reforcam o compromisso do CEO da familia de buscar
o interesse das familias controladoras por outros motivos que ndo o interesse proprio.

Assim, os CEOs familiares se concentram menos nos numeros de ganhos de curto prazo
e, por sua vez, terdo menos motivacdo para se envolverem no GR (YANG, 2010). Esse autor
destaca que isso leva a prever que o incentivo para o0 GR pode ser diferente para CEOs
familiares e ndo familiares. Assim, espera-se que o incentivo para gerenciar os resultados seja
mais forte para CEOs ndo familiares do que para CEOs da familia. Diante desses argumentos,

espera-se uma relacdo significativa negativa e propde-se a oitava e Ultima hipotese de pesquisa:

H8: CEOs com lacos familiares com a empresa S&0 menos propensos a se envolverem
em GR.

Diante do exposto, a seguir tem-se 0 Quadro 1, com as evidéncias anteriores da literatura

sobre a tematica.



Quadro 1- Estudos anteriores
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Autores/ano

Objetivo

Amostra

Resultados

Yang (2010)

Explorar as relagBes entre
propriedade interna e GR em
empresas familiares e o impacto
de CEOs familiares versus néo

familiares no GR.

A amostra foi composta por empresas ndo
financeiras listadas na Bolsa de Valores de Taiwan
de 2001 a 2008, usando dados disponiveis no

Taiwan Economic Journal.

Conforme os resultados, quanto maior o nivel de propriedade privilegiada,
maior a extensdo do GR e encontraram também que CEQOs ndo familiares
exibem uma tendéncia maior a gerenciar os resultados do que os CEOs

familiares.

Isidro e
(2011)

Gongalves

Estudar se a idade do CEO,
educacdo, mandato esperado e
dualidade de funcfes afetam a

gestdo de resultados.

Empresas portuguesas cotadas para os anos fiscais
de 2005 a 2009.

Os resultados mostraram que CEOs mais velhos, CEOs com formagéo em
gestdo ou finangas e CEOs que também ocupam o cargo de presidente do

conselho de administracdo sdo mais propensos a gerenciar resultados.

Sukeecheep, Yarram e
Farooque (2013)

Investigar a influéncia das
caracteristicas do conselho no
comportamento do
gerenciamento de resultados em

empresas tailandesas listadas.

A amostra foi composta por 550 empresas-anos
listadas na Tailandia de 2006 a 2010.

O estudo ndo encontrou impacto do tamanho do conselho, reunifes do
conselho e dualidade CEO-Presidente no GR das principais empresas

tailandesas listadas.

Ali e Zhang (2015)

Examinar as mudangas no
CEOs

gerenciar os lucros reportados de

incentivo  dos para

O periodo de andlise foi de 1992 a 2010. A amostra
final para os modelos de accruals discricionarios
contém  20.206
representando 4.625 CEOs e 2.704 empresas. A

amostra para modelos de despesas discricionarias

observagdes empresa-ano,

anormais contém 24.161 observacfes empresa-

ano, representando 5.043 CEOs e 2.842 empresas.

Os resultados sugerem que o0s novos CEQOs tentam influenciar
favoravelmente a percepcdo do mercado sobre sua capacidade em seus

primeiros anos de servico, quando o mercado é mais incerto.

Algatamin, Aribi e Arun
(2017)

suas empresas durante seu
mandato.
Examinar o impacto das

caracteristicas dos CEOs no GR.

Usaram uma amostra de 201 empresas ndo

financeiras da Jordania com 1.206 observacdes de

Os resultados indicaram que CEOs excessivamente confiantes tendem a se

envolver em um alto nivel de praticas de GR, e ndo foi encontrada
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empresa-ano.

associacao entre o género do CEO e as praticas de GR.

Sprenger, Kronbauer e
Costa (2017)

Analisar a relacdo entre as
caracteristicas do Chief

Executive Officer (CEO) e 0 GR

A amostra foi composta por 162 empresas listadas
na BM&Fbovespa, no periodo de 2010 a 2015.

Os achados indicam que, em determinadas especificacGes, ha relacdo entre
a idade e o género do CEO com o GR, ou seja, quanto maior a idade, menor

é 0 GR, e que o CEO masculino utiliza mais dos accruals discricionarios.

em empresas listadas na Também, quanto maior a remuneracao por desempenho do CEO, menor é 0
BM&Fhovespa. uso de accruals discricionérios, ensejando em menor GR.
Bouaziz, Salhi e Jarboui | Investigar o impacto das | A amostra incluiu 151 empresas francesas listadas | Os resultados indicaram que existe uma relacdo positiva e significativa entre
(2020) caracteristicas do diretor | no indice de agdes CAC ALL de 2006 a 2015. dualidade do CEO, nacionalidade do CEO e a qualidade da comunicagdo
executivo (CEO) no GR financeira. Porém, nenhuma relacdo significativa foi encontrada entre
examinados  pelos  accruals membros do conselho de CEO, rotatividade de CEO e GR.

discricionarios.

Investigar a associa¢do entre as
caracteristicas do CEO e as

praticas de GR.

Empresas ndo financeiras listadas na Bolsa de
Valores de Amé. Totalizando 1.277 observagdes

por ano de empresa de 2010 a 2018.

Os resultados mostraram que as praticas de GR dos CEOs foram maiores
nos primeiros anos de mandato. Também foi encontrado que a propriedade
dos CEOs desempenha um papel importante no aumento da magnitude do
gerenciamento para maximizar sua compensagdo. Porém, a idade e a
experiéncia dos CEOs ndo tiveram nenhum papel em aumentar ou diminuir

os niveis de accruals discricionarios.

Qawasmeh e Azzam
(2020)
Ameila e Eriandani
(2021)

Medir o efeito do CEO no GR.

A amostra foi composta por 495 empresas ndo
financeiras listadas na Bolsa de Valores da

Indonésia, no periodo de 2017 a 2019.

Os resultados mostraram que ndo ha efeito significativo entre CEOs
mulheres e rotatividade de CEOs nas proxies de GR com accruals
discricionarios. Enquanto a posse do CEO apresentou uma relagdo negativa

significativa com o GR.

Fonte: elaborado pela autora (2022).
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A partir dessas evidéncias, é possivel elencar um perfil de caracteristicas e habilidades
especificas dos CEOs objetivando a busca por menor GR, onde deverdo ter maiores
remuneracOes, ndo dualidade de cargos, serem mais velhos, do sexo feminino, com formacao
em area que ndo seja de negdcios, tempo de mandato longo, participar das reuniées do CA e ter
lagos familiares com a empresa, almejando assim o valor da firma no longo prazo. Adiante,

esse perfil sera comparado com o perfil encontrado no Brasil.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 DEFINICAO DA AMOSTRA E COLETA DE DADOS

A pesquisa classifica-se pela forma de abordar o problema, conforme seus objetivos e
com base nos procedimentos técnicos utilizados. Com relacdo a forma de abordagem do
problema, é quantitativa, com abordagem empirico-analitica, utilizando-se de instrumentos
estatisticos, tanto na coleta como na analise de dados, com o objetivo de encontrar relacao entre
as variaveis (SAMPIERE; COLLADO; LUCIO, 2005). Quanto aos objetivos, é descritiva, por
estudar caracteristicas de um grupo de empresas (FORTE, 2004). E quanto aos procedimentos
técnicos adotados, € uma pesquisa documental, pois se utiliza de dados secundarios coletados
no Formulario de Referéncia (FR) disponivel no sitio eletrénico da B3 e na base de dados
Economatica® (MARTINS; THEOPHILO, 2009).

A populacdo da pesquisa, sdo as empresas listadas na B3, no periodo de 2016 a 2019. A
escolha desse periodo de inicio justifica-se porque a variavel participacdo do CEO nas reunides
do CA ¢ importante para a pesquisa, Vvisto ja ter sido alvo de pesquisas internacionais e ainda
ndo explorada no contexto brasileiro e s6 comecou a ser disponibilizada no FR a partir de 2016.
J& o ano final em 2019 foi em virtude da pandemia da Covid-19 que se iniciou em 2020, e
objetiva-se eximir os resultados dessa pesquisa dos impactos econdmicos-financeiros causados
pela pandemia nas demonstragdes financeiras divulgadas ao mercado de capitais brasileiro. A
populacdo foi composta pelas empresas ativas na base de dados Economatica em 18/11/2021,

totalizando 413. A amostra da pesquisa esta exposta na Tabela 1:

Tabela 1- Populacdo e Amostra da pesquisa

Populacao (empresas ativas na Economatica em 18/11/2021 413
(-) Setor de Financas, Seguros e Holdings (Participac6es) 143
(-) Empresas sem informagc@es para calcular os accruals discricionarios 76
Amostra Final 194

Fonte: elaborada pela autora (2022).

Os dados necessarios para as variaveis independentes foram coletados no FR, e da
variavel dependente accruals discricionarios (AD), assim como as variaveis de controle, na

base de dados Economatica®.
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3.2 ESPECIFICACAO DO MODELO PARA ESTIMACAO DOS ACCRUALS

DISCRICIONARIOS

As pesquisas sobre GR por accruals, utilizam-se dos AD como proxy para as praticas
de GR (MCNICHOLS; WILSON, 1988; JOIA; NAKAO, 2014), assim, os modelos disponiveis
na literatura buscam isolar os AD que circulam pelo resultado do periodo.

Dechow, Sloan e Sweeney (1995) destacam que os accruals ndo-discricionarios (AND)
sdo os intrinsecos a atividade da empresa, e ndo sao alterados por escolhas contabeis com o
objetivo de beneficiar uma das partes. A soma dos AD e AND resulta nos accruals totais, como
mostra a equacao 1.

AT,, = AD;, + AND;,(1)

Em que:
ATit: Total dos accruals da empresa i no ano t;
ADit: Acrruals Discricionarios da empresa i no ano t;

ANDiIt: Accruals Nédo Discricionarios da empresa i no ano t.

Primeiramente, os accruals totais serdo mensurados pela diferenca entre o lucro
operacional da empresa e o fluxo de caixa operacional ponderados pelo total do ativo do periodo
anterior (HRIBAR; COLLINS, 2002), como exposto na equagao 2:

_ EBIT;; — FCOy

it =
Ajt—1

(2)

Em que:

TAIt: Total dos accruals da empresa i no ano t;

EBITit: Lucro operacional da empresa i no ano t;

FCOit: Fluxo de caixa operacional divulgado na demonstracdo de fluxo de caixa da empresa i
no ano t;

Ait-1: Ativo total ao final do periodo t-1 da empresa i.
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Para mensurar os AD, sera utilizado o modelo de Pae (2005), o modelo proposto por
esse autor, teve como objetivo aumentar o poder preditivo dos modelos Jones e Jones
Modificado, por meio da inclusdo de variaveis que representam o fluxo de caixa operacional e
a reversao natural dos accruals anteriores.Os AD sé&o obtidos a partir dos residuos do modelo,
conforme equacgéo 3:

TAy, 1 AREV,  PPE,  FCO;  FCOy_, . TAy_,
=a—+p +p +p + + & (3)
Ajt-q R 2 Ajra SAier T A * Aitq t
Em que:

TAIt: Accruals totais da empresa i no periodo t;

Ait-1: Ativo total da empresa i no final do periodo t-1;

AREVit: Variagao das receitas liquidas do final do periodo t-1 para o final do periodo t;
PPEit: Ativo imobilizado totais;

FCOit: Fluxo de caixa operacional;

FCOit-1: Fluxo de caixa operacional da empresa i no final do periodo t-1;

TAIt-1: Accruals totais da empresa i no final do periodo t-1;

al, B1, B2, B3, B4, B5: Pardmetros e

eit: Residuos, que representam os AD.

3.3 VARIAVEIS DA PESQUISA E DEFINICAO DO MODELO

ECONOMETRICO

Na Tabela 2 estdo descritas as variaveis que foram estudadas na presente pesquisa, suas

métricas, fonte onde foram coletadas, sinal esperado e fundamentacéo tedrica.



Tabela 2 - Varidveis da Pesquisa
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Variavel Métrica Fonte Sinal Fundamentacdo
Variavel Dependente
Gerenciamento de | Accruals Discricionarios Economatica® Né&o se Sprenger, Kronbauer e Costa (2017); Baker et al. (2018); Bouaziz,
Resultados (GR) aplica Salhi e Jarboui (2020); Qawasmeh e Azzam (2020).
Variaveis Independentes
Remuneracdo (REM) | Maior remuneracdo individual da | Item 13. Remuneragéo dos ) Sprenger, Kronbauer e Costa (2017); Baker et al. (2018); Chou e
diretoria estatutaria/Resultado administradores; Subitem 13.11 - Chan (2018); Bouaziz, Salhi e Jarboui (2020).
Remuneragdo max, min e média, do FR/
Liquido Economética®
Dualidade de cargos | Varidvel Dummy, sendo 1 caso o | Item 12. Assembléia e Administragdo; +) Gulzar e Wang (2011); Isidro e Gongalves (2011); Baker et al.
(DUAL) CEO ocupe cargos de CEO e | Subitem 125/6 - Composicdo e (2018); Chou e Chan (2018); Bouaziz, Salhi e Jarboui (2020).
presidente do conselho ao mesmo | experiéncia prof. da adm. e do Conselho
tempo, e 0 caso contrario. Fiscal (CF), do FR.
Idade (IDA) Idade do CEO em anos. Item 12. Assembléia e Administracéo; “) Isidro e Gongalves (2011); Huang, Rose-Green e Lee (2012); Alie
Subitem 12.5/6 - Composicdo e Zhang (2015); Chou e Chan (2018) e Bouaziz, Salhi e Jarboui
experiéncia prof. da adm. e do CF, do (2020).
FR.
Género (GEN) Variavel Dummy, sendo 1 quando o | Item 12. Assembléia e Administracéo; +) Algatamin, Aribi e Arun (2017); Chou e Chan (2018);

CEO for do género masculino, e 0

caso contrario.

Subitem 12.5/6 -

experiéncia prof. da adm. e do CF, do

Composicdo e

Setyaningrum, Sekarsari e Damayanti (2019); Bouaziz, Salhi e
Jarboui (2020); Ameila e Eriandani (2021).
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FR.
Formacdo na area de | Varidvel Dummy, sendo 1 quando o | Item 12. Assembléia e Administracdo; (+) Isidro e Gongalves (2011); Sprenger, Kronbauer e Costa (2017);
negécios (FORM) CEO possuir formacdo na area de | Subitem 12.5/6 - Composicdo e Baker et al. (2018); Chou e Chan (2018).
negocios (Administracdo, Ciéncias | experiéncia prof. da adm. e do CF, do
Contabeis ou Economia), e 0 caso | FR.
contrario.
Tempo de mandato | Nimero de anos de posse no cargo | Item 12. Assembléia e Administracao; “) Huang, Rose-Green e Lee (2012); Cella, Ellul e Gupta (2014); Ali
(MAND) de CEO da empresa. Subitem 12.5/6 - Composicdo e e Zhang (2015); Chou e Chan (2018); Qawasmeh e Azzam (2020).
experiéncia prof. da adm. e do CF, do
FR.
Participacdo do CEO | Varidvel Dummy, sendo 1 quando o | Item 12. Assembléia e Administragdo; ) Sukeecheep, Yarram e Farooque (2013); Chou e Chan (2018).
nas reunibes do CA | CEO tiver participagdo nas reunides | Subitem 12.5/6 - Composicdo e
(REU) do CA, e 0 caso contrério. experiéncia prof. da adm. e do CF, do
FR.
FAM (CEO familiar) | Varidvel Dummy, sendo 1 quando o | Item 12. Assembléia e Administragdo; ) Yang (2010).
CEO for familiar, e 0 caso contrério. | Subitem 12.9 — Rela¢des familiares, do
FR.
Variaveis Independentes de Controle
Tamanho (TAM) Ln do Ativo Total Economética® “) Isidro e Gongalves (2011); Chou e Chan (2018); Bouaziz, Salhi e
Jarboui (2020); Qawasmeh e Azzam (2020).
Retorno sobre capital | NOPAT/Capital total investido Economatica® “) Barker (1999); Demirakos, Strong e Walker (2004).
investido (ROIC)
Alavancagem Dividas de Longo Prazo/Ativo Total | Economatica® (+) Gulzar e Wang (2011); Isidro e Goncalves (2011); Ali e Zhang

(ALAV)

(2015); Chou e Chan (2018); Qawasmeh e Azzam (2020).

Idade da empresa

NUmero de anos de existéncia, de

Item Dados Cadastrais; Subitem Dados

¢

Bouaziz, Salhi e Jarboui (2020); Qawasmeh e Azzam (2020);
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(IDA EMP) acordo com a data de constitui¢do da | Gerais, do FC. Ameila e Eriandani (2021).

empresa.
BigFour Variavel Dummy, sendo 1 quando a | Item 2. Auditores independentes; ) Gavious, Segev e Yosef (2012); Huang, Rose-Green e Lee (2012);
(BIG) empresa for auditada por BigFour, e | Subitem 2.1/2 — Identificagdo e Silva et al. (2014); Chou e Chan (2018).

0 caso contrério. Serdo utilizadas | remuneracéo, do FR.

como BigFour (Deloitte,

PriceWaterhouseCoopers, EY e

KPMG).
Governanca Varidvel Dummy, sendo 1 quando a | Sitio eletrdnico da B3. “) Piccoli, Souza e Silva (2014); Mazzioni et al. (2015); Sobrinho e
Corporativa (GC) empresa estiver em algum nivel Francisco (2021).

diferenciado de GC (N1 — Nivel 1,
N2 — Nivel 2 ou NM - Novo

Mercado), e 0 caso contrério.

Fonte: elaborada pela autora (2022).
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Como destacado na tabela, nesta pesquisa ainda seréo incrementadas algumas medidas
de controle para neutralizar efeitos que também possam impactar a analise, visto que conforme
a literatura, as caracteristicas do CEO ndo é o unico determinante para 0 GR. A variavel
tamanho da empresa (TAM) é essencial para afetar a qualidade das informagdes relatadas.
Watts e Zimmerman (1990) destacam que o tamanho da empresa interfere nas escolhas
contabeis, assim como no GR. As empresas maiores geralmente tém sistemas de controle
interno mais sofisticados do que as pequenas, o0 que reduz a probabilidade de GR (BOUAZIZ;
SALHI; JARBOUI, 2020). Joia e Nakao (2014) encontraram em seu estudo, relacdo negativa
entre o tamanho da empresa e 0s AD.

Para que uma empresa cres¢a de forma saudavel e sustentavel é necessario que 0s
resultados alcancados sejam analisados seguindo alguns critérios relevantes. Esses critérios sao
os indicadores financeiros, indices fundamentais que sdo retirados de balancos ou controles do
setor financeiro da empresa estudada. Esse processo € crucial para que investidores escolham
em quais empresas vao realizar seus investimentos, bem como para que gestores administrem
melhor os recursos disponiveis. Dentre os principais indicadores financeiros, destaca-se o
Retorno sobre o capital (ROE), Retorno sobre o investimento (ROI), Retorno sobre capital
investido (ROIC), Retorno sobre o Ativo (ROA) e Custo médio ponderado de capital (WACC).

Destaca-se que a grande maioria dos estudos da area de GR utilizam-se do ROA,
Dechow e Dichev (2002), por exemplo, descobriram que o nivel do GR é inferior para empresas
com maior ROA. Em consonancia com esse achado, Barua et al. (2010) documentam uma
associacdo negativa entre ROA e AD.

No entanto, nessa pesquisa sera utilizado o ROIC, que analisa o retorno sobre o capital
total do investidor, incluindo aportes de outros investidores, e ativos financeiros. Ou seja, ele
leva em conta a capacidade da empresa de gerar capital, quando € considerado tudo o que ja foi
investido na mesma, medindo a rentabilidade que se espera por parte dos investidores e
credores. Quando o ROIC é muito baixo, indica que uma empresa esta destruindo o seu valor
no tempo, e quando € alto, quer dizer que aquela empresa pode ser negociada em um valor
maior que seus pares.

A Alavancagem (ALAV) deve estar positivamente relacionada ao GR. As empresas
com maior alavancagem sao mais propensas a violar os covenants da divida e, portanto, tém
incentivos para administrar os lucros (WATTS; ZIMMERMAN, 1986). Chandra e Wimelda
(2018) em seus achados encontraram que ha uma relagdo positiva entre alavancagem e GR.

Com relacdo a idade da empresa (IDA EMP), Bouaziz, Salhi e Jarboui (2020) destacam
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que as empresas mais antigas podem melhorar suas praticas de relatérios financeiros ao longo
do tempo e melhorar sua reputacdo e imagem no mercado, logo, tendem a ter um menor nivel
de GR do que as empresas recém-criadas.

A auditoria independente atua fortemente para aumentar a fidedignidade das DC. Assim,
na variavel BigFour (BIG), sdo consideradas as quatro maiores empresas de auditoria (Deloitte,
PriceWaterhouseCoopers, EY e KPMG). Silva et al. (2014) ao analisarem a influéncia da
auditoria no GR, encontraram que as empresas de auditoria BigFour possuem relacdo negativa
com o GR.

Um instrumento que pode reduzir os conflitos de agéncia s&o as préaticas de GC. Sobre
a variavel Governanca Corporativa (GC), Carvalho (2002) assevera que empresas que aderem
as praticas de GC devem se envolver em um numero menor de conflitos de agéncia, pois
a GC busca intimidar comportamentos oportunistas pelos agentes. Sobrinho e Francisco (2021)
mencionam que o surgimento da GC busca minimizar a assimetria informacional através do
aumento da transparéncia das informacdes, almejando a maximizacéo do valor de longo prazo
e o retorno dos acionistas. Nos achados do estudo desses autores, foi identificado que o conjunto
de empresas listadas nos niveis N1, N2 e NM praticam menos GR do que as do Mercado
Tradicional.

Depois de coletadas todas as variaveis, foi utilizada regressdo multipla com dados em

painel desbalanceado. Tém-se a equacédo 4 para esbogar o presente modelo de regressao:

GR = ay, + a,;REM + a,DUAL + a;IDA + a,GEN + asFORM + agMAND + a,REU
+ agFAM + aoTAM + a;4ROIC + a,,ALAV + a,,IDA EMP + a,3BIG

+ a,GOV (4)

Em que:

GR = Gerenciamento de Resultados;
REM = Remunerac¢édo do CEO;

DUAL = Dualidade de Cargos do CEO;
IDA= Idade do CEOQ;

GEN = Género do CEO;

FORM = Area de formacéo do CEO;
MAND = Tempo de mandato do CEO;
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REU = Participacdo do CEO nas reunides do CA,
FAM = CEO Familiar;

TAM = Tamanho da empresa;

ROIC = Retorno sobre capital investido;

ALAV = Alavancagem;

IDA EMP = Idade da empresa;

BIG = BigFour;

GOV = Governanga Corporativa.

Dessa forma, a partir desse modelo, espera-se ser possivel analisar a relagcdo entre as
variaveis, se significativas (positivas ou negativas) com o GR, com o intuito de responder ao
objetivo geral desta pesquisa de investigar a relacdo entre as caracteristicas e habilidades

especificas dos CEOs brasileiros e 0 GR.
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Nesta secdo sdo apresentados os resultados encontrados, bem como as discussdes sobre

0s mesmos. Inicialmente por meio da estatistica descritiva é elencado o perfil dos CEOs

brasileiros, e posteriormente esse perfil encontrado é comparado com o perfil desejado pela

literatura. Por fim, tém-se a andlise de regressdo, onde é possivel identificar o perfil de

caracteristicas e habilidades especificas dos CEOs que impactam no GR das empresas

brasileiras.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

A Tabela 3 apresenta o resumo da analise descritiva das varidveis. Neste estudo, a

variavel dependente utilizada é o GR, representado pelos AD. Nos resultados dos célculos

estatisticos descritivos na tabela abaixo, os valores minimo e maximo para GR variaram de no

minimo 0 e no méximo 1.

Tabela 3 - Estatistica descritiva das variaveis

Variavel
GR
REM
DUAL
IDA
GEN
FORM
MAND
REU
FAM
TAM
ROIC
ALAV
IDAEMP
BIG
Gov

Maximo
1,0
7329,214
1
91

1
1
6
1
1
20,6464
202
46,12417
146

1
1

Minimo
0,00
-2891,942
0
26

0
0
1
0

0
9,03884
-529,9901
0, 0832988
3
0
0

Média
0,03445
36,58203
0,4490085
53,6184
0,9787535
0, 3413598
2,352691
0,2916074
0,5386819
14,61218
4,366453
0,9995961
48,4788
0,7211538
0,6609105

Desvio Padréo
0,1425722
362,2898
0,4977457
10,15592
0,1443071
0,474502
1,248647
0,4548261
0,4992172
1,909406
25,39265
3,162334
28,91443
0,44874
0,4737723

Fonte: elaborada pela autora (2022).
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Com relagdo a varidvel remuneracdo (REM), ndo é possivel fazer inferéncias a partir
dessa andlise descritiva, visto que os valores minimo, médio e maximo néo refletem a real
remuneracdo do CEO, pois a métrica utilizada para REM, foi a remuneracdo dividida pelo
resultado liquido do periodo da empresa, que conforme Sprenger, Kronbauer e Costa (2017) é
adequada em virtude do impacto do gerenciamento no resultado liquido empresarial.
Por conta disso, realizou-se uma nova estatistica descritiva apenas para a variavel REM, com o
objetivo de conhecer os resultados descritivos da real remuneracgéo recebida pelos CEOs, como
consta na Tabela 4. Logo, como observado, é possivel enfatizar que a remuneracdo média do
CEO brasileiro é em torno de R$3.248.286,00.

Tabela 4 - Estatistica descritiva da variavel REM

Variavel Maximo Minimo Média Desvio Padrao
REM 152151776 50000 3248286 3864246

Fonte: elaborada pela autora (2022).

Com relagdo a idade (IDA), na Tabela 3, em média os CEOs brasileiros tém 53 anos,
tendo o gestor mais novo 26 anos e o mais velho 91. Qawasmeh e Azzam (2020) encontraram
que a idade média dos CEQOs Jordanianos € de 52 anos, resultado bem similar ao desta pesquisa
e a idade minima foi de 22 anos, que, por sua vez, segundo os autores, podem direcionar criticas
ao CA, se esse CEO possui a experiéncia necessaria para dirigir uma empresa, entretanto, as
estatisticas encontradas por esses autores podem minimizar as criticas sobre ter um CEO jovem,
visto que, em média, 97% das empresas estudadas tém um CEO com experiéncia financeira.
Também na Jordania, Algatamin, Aribi e Arun (2017) encontraram que o valor médio da idade
dos CEOs é de 51 anos, com minimo e maximo, de 26 e 84 respectivamente. A idade média
dos executivos portugueses é de 53 anos (ISIDRO; GONCALVES, 2011). Ainda, Bouaziz,
Salhi e Jarboui (2020) encontraram que a idade média dos CEOs franceses é de 54 anos.
Observa-se assim, um padrdo entre a idade média dos CEOs brasileiros e ndo brasileiros.

Para a variavel Tempo de Mandato (MAND), observa-se que os CEQs brasileiros tém
em média dois anos de mandato, o0 minimo encontrado foi de um ano e 0 méaximo de seis. No
estudo de Ameila e Eriandani (2021), encontraram valores minimo e maximo de 1 e 49, das
744 empresas da amostras, ha apenas uma empresa com CEO que atuou por mais tempo no
cargo de 49 anos, destaca-se que houveram 87 empresas com novos CEOs que atuaram por um

ano do total da amostra, concluindo assim que a maioria das empresas possuem CEOs com
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mandato relativamente curto, de um ano. Ja nos achados de Qawasmeh e Azzam (2020) os
CEOs investigados, em média, atuaram por trés anos e meio em seus cargos. Para Bouaziz,
Salhi e Jarboui (2020) o tempo médio de mandato € de oito anos.

Com relacdo ao tamanho (TAM), as empresas brasileiras apresentaram tamanho médio
de 14,61, valor parecido com o encontrado pelos autores brasileiros, Sprenger, Krombauer e
Costa (2017), onde o valor médio do tamanho das empresas analisadas foi de 14,08. A variavel
Retorno sobre capital investido (ROIC), obteve valor médio de 4,36, atestando que esse valor
corresponde ao retorno do que foi investido na empresa. Para a variavel Alavancagem (ALAV),
o valor médio foi de 0,99 para as empresas brasileiras, esse valor é de 0,33 na Jordania
(QAWASMEH; AZZAM, 2020). Também na Jordania, o estudo realizado por Algatamin,
Aribi e Arun (2017) encontrou que o indice de alavancagem é de 0,29 e valores minimo e
maximo de 0,0002 e 0,9780, respectivamente.

Em média, a idade da empresa (IDAEMP) é de 48 anos no Brasil, ressalta-se que ha
empresas com minimo trés anos de existéncia, bem como empresas mais antigas, com 146 anos.
No contexto francés, Bouaziz, Salhi e Jarboui (2020) encontraram idade média de 51 anos,
enquanto a idade minima das empresas da amostra é de um ano e a idade maxima das empresas
¢ 187 anos, e na Jordania a idade média é de 21,6 anos, conforme Qawahmeh e Azzam (2020),
evidenciando assim que as empresas nesse pais sdo mais novas no mercado.

Na&o é possivel fazer maiores inferéncias sobre as variaveis DUAL, GEN, FORM, REU,
FAM, BIG e GOV, apenas com a estatistica descritiva acima, visto que foram mensuradas,
através de dummies, apenas com dois valores (0 e 1), entretanto, representou-se as mesmas
graficamente, para que dessa forma, seja possivel melhor analisa-las, como exposto no Grafico
1.

Grafico 1 - Analise das variaveis dummies
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Fonte: elaborado pela autora (2022).

Com relacdo a variavel Dualidade (DUAL), 45,92% dos CEOs brasileiros exercem a
funcdo na diretoria e também € presidente do CA, contra 54,08% que estdo somente como
diretor. Isidro e Goncalves (2011) relataram que 37% dos CEOs portugueses acumulam o cargo
de CEO e presidente do conselho, ja Bouaziz, Salhi e Jarboui (2020) encontraram que 53,64%
dos CEOs franceses também atuam como presidente, enquanto apenas 46,36% possuem
funcdes distintas.

Com relacdo ao Género (GEN), observa-se ampla predominancia do sexo masculino,
visto que 97,89% dos CEOs da amostra sdo homens, enquanto que apenas 2,11% sédo mulheres.
Esses achados corroboram o que a literatura internacional vem afirmando, nos achados de
Algatamin, Aribi e Arun (2017), 95% das empresas sdo gerenciadas por CEOs do sexo
masculino, deixando apenas 5% administrado por mulheres, e Ameila e Eriandani (2021)
encontraram que 8,2% das empresas da amostra ttém CEOs do sexo feminino, enquanto, 91,8%
da amostra total de CEOs eram homens, reafirmando a predominancia do sexo masculino no
cargo de CEO das empresas.

Para a variavel participacdo do CEO nas reunides do CA (REU), observou-se que apenas
29,34% dos CEOs participam das reunides, percentual pequeno, visto que, como encontrado,
45,92% dos CEOs tambeém sdo presidentes do conselho. Com relagcdo a FAM, observou-se que
26,44% dos CEOs possuem parentesco familiar com a empresa, enguanto que 22,63% sao nao

familiares, destaca-se ainda que, 50,93% das empresas da amostra ndo divulgaram essa
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informagéo.

Com relacdo as variaveis BigFour (BIG) e Governanca Corporativa (GOV), constatou-
se que 73,42% das empresas brasileiras sdo auditadas por BigFour (Deloitte,
PriceWaterhouseCoopers, EY e KPMG), atestando a preocupacdo com a fidedignidade das
informagdes prestadas ao mercado, e que 58,55% estdo inseridas em algum dos niveis
diferenciados de GC (NM, N1 ou N2), ressaltando a preocupacdo com a busca da reducdo dos
conflitos de agéncia e por consequéncia da assimetria informacional.

Sobre a variavel Formacdo (FORM), os CEOs com formacdo na area de negdcios
(Administragdo, Ciéncias Contabeis ou Economia) representaram apenas 33,28%, percentual
pequeno quando comparado com os achados de Isidro e Gongalves (2011), em Portugal, onde
0s CEOs dessa area representaram 84% da amostra. Diante desse resultado, é necessario
questionar se os gestores que ndo se enquadram nessas areas de formacdo, possuem alguma
experiéncia para suprir a necessidade de conhecimento acerca da diregdo dos neg6cios de uma
empresa, ja que para ser gestor, é importante o conhecimento na area de negocios.

Com intuito de compreender essa variavel, realizou-se um estudo mais detalhado para
verificar as areas de formacao dos CEOs brasileiros sem limitar-se somente em investigar se é

da area de negdcios ou ndo. Os resultados encontrados estdo no Grafico 2.

Gréfico 2 - Area de Formagéo do CEO
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Como destacado acima, observa-se que a &rea de formacao mais presente é a engenharia,
com 349 CEOs, seguida pelos administradores, com 187. Os economistas sdo 53, advogados

34 e contadores 13, outras formacdes também foram citadas como observado no gréafico.

4.2 RESULTADO DA ANALISE DE REGRESSAO

Este topico apresenta os resultados obtidos a partir da operacionalizacdo do modelo
economeétrico desenvolvido, onde testou-se as hipdteses da pesquisa para evidenciar quais as
caracteristicas e habilidades especificas dos CEOs estudadas possuem relacdo com o GR.
Através do modelo de Pae (2005), realizou-se a estimacdo dos accruals discricionarios para
cada empresa da amostra em cada ano estudado. Assim, esses accruals representam o GR, e 0s
valores encontrados representam a variavel dependente da regressao.

Para a estimacao da regresséo foram realizados os testes de Chow, Hausman e Breusch-
Pagan, os quais apontaram que o modelo de painel que melhor se adequa aos dados é
0 Pooled Ordinary Least Squares (POLS). Ainda, foram realizados também os testes para
verificacdo de autocorrelacdo (teste de Wooldridge), homocedasticidade (teste de Breusch-
Pagan/Cook-Weisberg), normalidade dos residuos (teste de Shapiro-Wilk) e multicolinearidade
(Variance Inflation Factor). Assim, segue-se os resultados abaixo, referentes as 194 empresas
brasileiras no periodo de 2016 a 2019, as quais formaram um painel desbalanceado com 252

observacdes.

Tabela 5 - Modelo de regressdo da variavel GR e variaveis explicativas

Variavel Coeficiente Erro Padréo P-valor (Significancia)
REM 0,0000144 0,0000167 0,388
DUAL 0,0834627 0,0301211 0,006*

IDA -0,0018575 0,0010403 0,075%*=
GEN 0,0084609 0,0987984 0,932
FORM -0,0161736 0,0201207 0,422
MAND 0,0064297 0,007209 0,373
REU -0,0939236 0,0283724 0,001*
FAM 0,0278247 0,0229661 0,227
TAM 0,0155083 0,0074883 0,039*
ROIC -0, 0002566 0,0008534 0,764

ALAV -0,0714012 0,0386007 0,066***



o1

IDAEMP 0,000013 0,000306 0,966
BIG -0,0154671 0,0259791 0,552
GOV -0,0175296 0,0260459 0,502

Nota. *, ** e *** revelam a significancia estatistica a 1%, 5% e 10% respectivamente.
Fonte: elaborada pela autora (2022).

Quanto aos resultados apresentados por esta regressdo, € possivel verificar que foram
encontrados resultados significativos para trés variaveis de interesse, quais sejam: Dualidade
(DUAL), Idade do CEO (IDA) e Participacdo do CEO nas reunifes do CA (REU), confirmando
as hipoteses H2, H3 e H7, entretanto, as variaveis Remuneracdo (REM), Tempo de Mandato
(MAND), Género (GEN), Area de Formacdo (FORM) e CEO Familiar (FAM) ndo se
apresentaram significativas, levando a rejeicéo das hipéteses H1, H4, H5, H6 e H8. Com relagéo
a isto, segue-se a tabela abaixo:

Quadro 2 — Sintese dos resultados das hipdteses da pesquisa

Hipdtese Resultado
H1: CEOs com maiores remuneracdes sS40 menos propensos a se envolverem em GR. Rejeicdo
H2: CEOs com dualidade de cargos sdo mais propensos a se envolverem em GR. N&o rejeicdo
H3: CEOs mais velhos sdo menos propensos a se envolverem em GR. N&o Rejeicéo
H4: CEOs do sexo masculino sdo mais propensos a se envolverem em GR. Rejeicéo
H5: CEOs com formacéo na area de negdcios sdo mais propensos a se envolverem em GR. Rejeicéo
H6: CEOs no inicio do mandato sdo mais propensos a se envolverem em GR. Rejeicéo
H7: CEOs que participam das reunides do CA sdo menos propensos a se envolverem em GR. | N&o Rejeicdo
H8: CEOs com lagos familiares com a empresa s&o menos propensos a se envolverem em GR. Rejeicéo

Fonte: elaborado pela autora (2022).

Ainda, com relacdo as variaveis de controle, se apresentaram significativas somente
Tamanho (TAM) e Alavancagem (ALAV), enquanto que ndo foram significativas Retorno
sobre o capital investido (ROIC), Idade da empresa (IDAEMP), BigFour (BIG) e Governanca
Corporativa (GOV).

A varidvel Remuneracdo (REM) ndo apresentou-se significativa nesta pesquisa,
evidenciando que a remuneracdo do CEO ndo impacta no GR praticado pelas empresas
brasileiras estudadas neste periodo de quatro anos, esses achados vdo contra os resultados

encontrados pelo estudo nacional de Sprenger, Kronbauer e Costa (2017) e internacionais
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(SUN, 2014; BAKER et al., 2018). No entanto, Chou e Chan (2018) e Bouaziz, Salhi e Jarboui
(2020) encontraram resultados similares a essa pesquisa, atestando a ndo relacdo entre
remuneracdo do CEO e GR. Diante disso, infere-se que os planos de remuneracdo podem nao
alinhar os interesses entre agente e principal, contestando o que prevé a Teoria da Agéncia.

J& a varidvel Dualidade (DUAL) apresentou-se significativa e positiva, corroborando o0s
resultados encontrados pela literatura internacional (GULZAR; WANG, 2011; ISIDRO;
GONCALVES, 2011; BAKER et al.,, 2018; CHOU; CHAN, 2018; BOUAZIZ; SALHI;
JARBOUI, 2020), indicando que CEOs com essa dupla fungdo sdo mais incitados a gerenciar
resultados. Bouaziz, Salhi e Jarboui (2020) destacam que a dualidade de CEO confere mais
poder a este, reduzindo a capacidade de administradores de monitorarem o mesmo, aumentando
assim os problemas de agéncia e afetando a independéncia do CA.

Para a variavel Idade (IDA), houve relacao significativa, corroborando o que a literatura
internacional e nacional vinha confirmando, como o estudo de Sprenger, Kronbauer e Costa
(2017), que encontraram significancia da idade do CEO no GR das empresas estudadas, levando
a inferir que a idade do CEO exerce impacto no GR.

O Género (GEN) também ndo se mostrou significativo, conforme encontrado por
Sprenger, Kronbauer e Costa (2017). No entanto vai ao encontro dos resultados encontrados na
literatura internacional recente (ALQATAMIN; ARIBI; ARUN, 2017; CHOU; CHAN, 2018;
AMEIIA; ERIANDANI; 2021), atestando a ndo influéncia do género no GR das empresas
brasileiras, mesmo a literatura defendendo a ideia de que CEOs mulheres sdo mais
conservadoras e avessas ao risco, e 0s homens propensos a gerenciarem mais. Para Algatamin,
Aribi e Arun (2017) a falta de uma relacdo significativa pode ser simplesmente resultado do
nimero extremamente pequeno de CEOs do sexo feminino no cargo, o que pode ter
influenciado o resultado aqui encontrado, visto que dos CEOs estudados, apenas 2,11% séo
mulheres.

Também ndo foi encontrada relacdo da Formacéo na area de negocios (FORM) com o
GR, assim como os achados da literatura internacional e nacional (ISIDRO; GONCALVES,
2011; SPRENGER; KRONBAUER; COSTA, 2017), inferindo que o fato do CEO ser formado
na area de negdcios nédo influencia no GR praticado pelas empresas brasileiras (BOUAZIZ;
SALHI; JARBOUI, 2020).

A relagdo negativa e significativa esperada para a varidvel Tempo de mandato (MAND)
ndo foi confirmada nesta pesquisa, indo contra ao encontrado na literatura internacional
(CELLA; ELLUL; GUPTA, 2014; ALI; ZHANG, 2015; CHOU; CHAN, 2018; BOUAZIZ;
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SALHI; JARBOUI, 2020; QAWASMEH; AZZAM, 2020).

Com relacgdo a variavel Familia (FAM), ndo foi encontrada relacéo significativa, como
desejado na hipotese, levando a inferir que o CEO ser familiar ou ndo, ndo representou impacto
no nivel de GR praticado pelas empresas brasileiras estudadas. A varidvel participacdo do CEO
nas reunides do CA (REU), uma das mais importantes dessa pesquisa, pois limitou o inicio do
periodo amostral no ano de 2016, apresentou-se significativa, indicando que quando os CEOs
estdo presentes nessas reunides, a tendéncia € que esse GR diminua, visto que espera-se que
haja um maior controle por parte do conselho e uma maior discussao de questdes internas nessas
reunides, questdes essas que podem ser sobre GR. Assim, ressalta-se que a participacdo do CEO
nas reunides do CA, pode exercer efeito sobre a qualidade da comunicacdo financeira e o
desempenho das funcdes da empresa.

Partido para as varidveis de controle, 0 Tamanho (TAM) das empresas apresentou-se
significativo, porém com sinal positivo, indo ao desencontro do que estudos nacionais e
internacionais vinham apontando (SPRENGER; KRONBAUER; COSTA, 2017,
ALQATAMIN; ARIBI; ARUN, 2017; BOUAZIZ; SALHI; JARBOUI, 2020; QAWASNEH;
AZZAM, 2020; AMEILA; ERIANDANI, 2021. Dessa forma, na presente pesquisa encontrou-
se que as empresas maiores estdo gerenciando mais.

A variavel retorno sobre o capital investido (ROIC), ndo apresentou significancia
estatistica. Para a idade da empresa (IDAEMP), também ndo foi encontrada relacdo
significativa, conforme esperado pela literatura, como no estudo de Bouaziz, Salhi e Jarboui
(2020). Ainda, com relacéo as variaveis BIG e GOV, ndo foi encontrada nenhuma significancia,
apontando que o fato das empresas brasileiras serem auditadas por alguma BigFour (Deloitte,
PriceWaterhouseCoopers, EY e KPMG), e estarem inseridas em algum dos niveis
diferenciados de GC (Novo Mercado, Nivel 1 ou Nivel 2), ndo exerce nenhuma influéncia no
gerenciamento.

Diante do exposto nesse topico € possivel comparar o perfil do CEO brasileiro nos
ultimos anos com o perfil destacado pela literatura, onde na busca de menor gerenciamento, 0s
CEOs precisariam ter remuneracado alta, ndo dualidade de cargos, serem jovens, sexo feminino,
ndo ter formacao na area de negdécios, terem tempo de mandato longo, participar das reunides
do CA e ser familiar. Observa-se uma mudanca nesse cenario, diante da maioria das variaveis
ndo terem apresentado significAncia estatistica (remuneragdo, género, formagdo, tempo de
mandato e familiaridade), e enfraquecendo assim a tese da Teoria do Alto Escalé@o e Teoria da

Agéncia. Logo, com base nos achados desta pesquisa, evidencia-se que, em busca de menor
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gerenciamento, os CEOs ndo devem tambem ser presidente do conselho, mais velhos e

participarem das reunides do conselho.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo investigar a relacdo entre as caracteristicas e habilidades
especificas dos CEOs brasileiros e 0 Gerenciamento de Resultados, analisando o periodo de
2016 a 2019. As variaveis analisadas foram: remuneracdo, dualidade, idade, género, formacé&o,
tempo de mandato, participacdo nas reunides do CA e familiaridade do CEO. Para isso, foi
utilizada uma amostra com 194 empresas e realizada uma regressdo multipla, com painel
desbalanceado, utilizando o modelo Pooled.

O estudo descritivo demonstrou que a remuneracdo média do CEO brasileiro é de
R$3.248.286,00/ano, tém em média 53 anos, tendo o gestor mais novo 26 anos e 0 mais velho
91. Com relacdo ao mandato, geralmente € em torno de dois anos. As empresas brasileiras
apresentaram tamanho médio de 14,61, ROIC meédio de 4,63 e alavancagem média de 0,89. A
idade média das empresas é de 48 anos, com empresas de no minimo trés anos e maximo de
146 anos.

Ao analisar graficamente as variaveis dummies, observa-se que 45,92% dos CEQs
brasileiros exercem a funcéo de diretor e presidente do CA, 97,89% sdo do sexo masculino,
apenas 29,34% dos CEOs participam das reunifes do CA e 26,44% dos CEOs possuem
parentesco familiar com a empresa. Para as variaveis BigFour (BIG) e Governanga Corporativa
(GOV), observou-se que 73,42% das empresas brasileiras sdo auditadas por BigFour e 58,55%
estdo inseridas em algum dos niveis diferenciados de GC.

Ao investigar a area de formacdo dos CEOs, a area de negocios (Administracao,
Ciéncias Contabeis ou Economia) representou apenas 33,28% dos CEOs. Ao analisar
especificamente, evidenciou-se que do total, 349 CEOs sdo engenheiros, 187 administradores,
53 economistas, 34 advogados, 13 contadores, dentre outras formagdes menos citadas.

Quanto aos resultados da regressao, verificou-se que foram encontrados resultados
significativos para trés variaveis: DUAL, IDA e REU, confirmando as hipoteses H2, H3 e H7,
entretanto, as variaveis REM, GEN, FORM, MAND e FAM nao apresentaram significancia,
levando a rejeigdo das hipdteses H1, H4, H5, H6 e H8.

A remuneracdo ndo apresentou-se significativa, enfatizando que a remuneracgao do CEO
ndo impacta no GR praticado pelas empresas brasileiras estudadas nesse lapso temporal, indo
de encontro do que a Teoria da Agéncia prevé que os planos de bonus e remuneracgdes alinham
0s interesses entre principal e agente. A dualidade foi significativa e positiva, atestando que

CEOs com esses dois cargos gerenciam mais, em virtude disso, a capacidade dos
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administradores de monitorar o CEO é reduzida, aumentando assim os problemas de agéncia.
A variavel idade foi signficativa, atestando que CEOs mais velhos tendem a gerenciar mais, e
a variavel participicdo nas reunides do conselho também foi significativa e negativa, inferindo-
se que essa participacdo reduz os niveis de GR. As variaveis género, tempo de mandato, area
de formagéo e familiaridade do CEO néo se apresentaram significativas.

Nas varidveis de controle, o tamanho das empresas apresentou-se positivo e
significativo, pressupondo que empresas maiores estdo gerenciando mais, a alavancagem
também foi significativa e 0 ROIC, ndo apresentou significancia. Ainda, a idade da empresa
também nao apresentou relacdo significativa, bem como as variaveis BIG e GOV.

Diante disso, observa-se uma mudanca no perfil dos CEOs quando comparado a
literatura investigada, em virtude da maioria das variaveis nao terem apresentado significancia
estatistica, enfraquecendo a tese defendida pela Teoria do Alto Escaldo, que defendiam que
essas variaveis exercem impacto no GR.

Este estudo limita-se a amostra estudada e ao lapso temporal de quatro anos. A sugestdo
de pesquisas futuras € a inclusdo de outras variaveis no modelo, como experiéncias anteriores
do CEO e nacionalidade, estudadas internacionalmente, bem como utilizar métricas diferentes
para a remuneracdo, e ainda outras formas de mensuragdo de GC e auditoria, sem se limitar a
niveis diferenciados de GC e BigFour, visto que nessa pesquisa, 73,42% das empresas sao
auditadas por uma BigFour, confirmando a preocupacdo com a auditoria, e 58,55% das
empresas estdo envolvidas com bons niveis de governanca, logo essas duas variaveis podem
exercer influéncia no gerenciamento, que ndo tenha sido captada pelas métricas escolhidas.
Recomenda-se também que futuros autores explorem a influéncia das caracteristicas
psicolégicas dos gestores no GR, além de que, é interessante também ampliar o lapso temporal
para pos-pandemia com o objetivo de analisar se esse periodo exerceu alguma mudanga no

perfil dos CEOs brasileiros e a sua influéncia no gerenciamento praticado pelas empresas.
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