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RESUMO

Conflitos de agéncia podem permear as relagcdes entre o principal e o agente em um ambiente
empresarial caracterizado pela separacdo entre propriedade e controle. Diante disso,
determinados gestores podem se utilizar da discricionariedade para gerenciar os resultados.
Frente ao exposto, esta pesquisa teve como objetivo analisar a relagdo entre as caracteristicas
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do Chief Executive Officer (CEO) e o gerenciamento de resultados (GR) em empresas listadas
na BM&FBovespa. Para a consecucdo deste estudo, foram coletadas as caracteristicas do CEO
de cada empresa, bem como sua remuneracdo, no periodo de 2010 a 2015, por meio do
Formulario de Referéncia. Foram utilizados os modelos de Jones (1991) e de Jones Modificado
(1995) para estimar os accruals discricionarios. Tais accruals sdo considerados proxy de GR e
sdo utilizados como a variavel dependente de uma regressdo multipla elaborada para estabelecer
a relacdo entre as caracteristicas do CEO e 0 GR. Os dados foram organizados em poll de cross
section e estimados por meio do método de minimos quadrados ordinarios. Os principais
resultados sugerem que, em determinadas especificacdes, ha relagcdo entre a idade e o género
do CEO com o0 GR, indicando que quanto maior a idade do CEO, menor € 0 GR e que 0s homens
tendem a fazer mais uso dos accruals discricionarios. Também foi verificado que quanto maior
a medida de remuneracdo por desempenho (MRD) do CEO, menor é o uso de accruals
discricionarios na empresa e, consequentemente, ocorre menor GR.

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

ABSTRACT

Agency conflicts can permeate the relationships between the principal and the agent in business
environment characterized by the separation of ownership and control. In this setting, manager
may have incentives to use discretion to manage the company's results. This study aimed to
analyze the relationship between the characteristics of the Chief Executive Officer (CEO) and
earnings management (EM) in companies listed on the BM&FBovespa. Each company CEO’s
characteristic was collected, as well as his compensation, in the period 2010-2015, using
information available on the Formulério de Referéncia (reference form). Jones model (1991)
and Jones Modified model (1995) were used to estimate each company's discretionary accruals.
Such accruals are considered GR’s proxy and were used as a dependent variable in a multiple
regression designed to establish the relationship between the CEO characteristics and GR. Data
were organized in pool of cross-section and estimated using the ordinary least squares method.
The main results suggest that, in certain specifications, there is a relationship between the age
and gender of the CEO with earnings management, indicating that the higher the age of the
CEOQ, the lower the earnings management, and that men tend to make more use of discretionary
accruals. It has also been found that the higher the payment for performance measurement
(MRD) of the CEO, the lower the use of discretionary accruals in the company and
consequently, the lower GR occurs.

Keywords: Earnings management; CEO; Discretionary accruals.

RESUMEN

Los conflictos de agencia pueden permear la relacién entre el principal y el agente en un entorno
empresarial caracterizado por la separacion entre propiedad y control. Por ello, ciertos gestores
pueden utilizar la discrecion para manipular los resultados. Ante lo expuesto, la presente
investigacion tuvo como objetivo analizar la relacion entre las caracteristicas del Chief
Executive Officer (CEO) y la gestién (manipulacion) de los resultados (GR) de las empresas
listadas en la BM&FBovespa. Para realizar la investigacion, se obtuvieron las caracteristicas de
CEO de cada empresa y su remuneracion, para el periodo de 2010 a 2015, del Formulario de
Referencia. Se utilizaron los modelos de Jones (1991) y Jones modificado (1995) con la
finalidad de estimar los ajustes discrecionales. Tales ajustes son considerados proxy de GR y
son utilizados como variable dependiente en una regresion multiple disefiada para establecer la
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relacion entre las caracteristicas del CEO y el GR. Los datos fueron organizados en Pool de
corte transversal y fueron estimados por el método de minimos cuadrados ordinarios. Los
principales resultados sugieren que, con ciertas especificaciones, existe una relacion entre la
edad y el género del CEO con el GR, lo que indica que cuanto mayor es la edad del gerente
general, menor puede ser el GR y que los hombres tienden a hacer un mayor uso de ajustes
discrecionales. También se verificO que cuanto mayor la medida de remuneracién por
desempefio (MRD) del CEO, menor el uso de ajustes discrecionales en la empresa v,
consecuentemente, menor el GR.

Palabras-clave: Gestion / Manipulacion de resultados; CEO; Ajustes discrecionales.

1 INTRODUGAO

Sendo um meio de mensurar o desempenho da empesa, o resultado de uma entidade
pode impactar na composicdo dos beneficios percebidos pelos gestores, pois determinados
bdnus tem como fato gerador o resultado auferido, sendo esta uma tentativa dos proprietéarios
de minorar a distancia resultante da separagédo entre a propriedade e o controle.

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

Assim, a discricionariedade, ou seja, a escolha de uma entre as alternativas validas de
acordo com critérios préprios, pode permear as relacbes empresariais. Cabe ressaltar que a
discricionariedade é um fator inerente aos processos contabeis, pois € por meio da adogdo da
forma de mensuracéo e evidenciacdo que mais se adeque a entidade que a contabilidade reflete
a realidade de cada negdcio. Porém, a discricionariedade aliada & existéncia de interesses
potencialmente conflitantes entre o principal e o agente pode incentivar o uso da liberdade de
julgamento nas normas contabeis para outras finalidades que ndo prover a visdo verdadeira e
apropriada, ocasionando o gerenciamento de resultados (GR) ou earnings management.

O GR se caracteriza pelo uso de julgamentos sobre escolhas contabeis para modificar
os resultados e influenciar relagdes contratuais da entidade. Schipper (1989) menciona que tal
pratica se trata de uma intervencdo proposital no processo de elaboracdo das demonstracdes
contabeis com a intencdo de obter algum beneficio particular.

De acordo com Scott (2009, p. 285), os gestores sdo racionais tal como os investidores
e tendem a escolher politicas contabeis de acordo com seu interesse proprio. Tendo em vista
que um dos principais agentes ¢ representado pelo Chief Executive Officer (CEO), conjectura-
se que determinadas caracteristicas deste agente podem estar relacionadas ao GR.

Estudos em ambito internacional revelam a existéncia dessa relacdo. Tais pesquisas
compreendem, principalmente: a idade do CEO (HUA-WEI; ENA; CHIH-CHEN, 2012), o seu
género (PENI; VAHAMAA, 2010), a sua experiéncia financeira (JIANG; ZHU; HUANG,
2013) e a atuagdo simultanea do CEO em outro cargo na empresa (DECHOW,; SLOAN;
SWEENEY, 1996). Alem disso, a remuneracdo do CEO e 0 GR tem sido objeto de estudo, pois
alguns autores argumentam que a remuneracgéo de tais agentes possui uma relagdo negativa com
0 GR. (JO; KIM; KIM, 2004).

Frente ao exposto, o problema de pesquisa deste estudo pode ser assim enunciado: Qual
a relacéo entre as caracteristicas do CEO e 0 GR em empresas listadas na BM&FBovespa? Esta
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questdo culmina no objetivo geral que é analisar a relacdo entre as caracteristicas do CEO e 0
GR em empresas listadas na BM&FBovespa.

Esta pesquisa se justifica por prover maior nivel de conhecimento e interpretacdo acerca
das circunstancias relacionadas ao GR, mais precisamente envolvendo as caracteristicas dos
CEOs e a sua remuneracdo, expandindo as pesquisas sobre GR no cenario brasileiro, tendo em
vista que ha literatura internacional atrelando o CEO ao GR (ADAMS; FERREIRA, 2009;
HABBASH et al., 2014; JIANG, ZHU E HUANG, 2013; JO; KIM; KIM, 2004, entre outros)
porém no Brasil, existe uma lacuna acerca do tema, pois estudos que tratam da remuneragéo do
CEO e suas caracteristicas geralmente fazem relacdo destes com o desempenho da empresa
(FERNANDES; MAZZIONI, 2015; KRAUTER, 2013; SILVA; CHIEN, 2013).

Ainda, observa-se que ha diversos estudos relacionando o GR com outros temas que nao
o0 perfil da gestdo: adogdo das normas internacionais de contabilidade (JOIA; NAKAO, 2014),
fechamento de capital (SOUZA et al., 2013), previsao de lucros (MOTA et al., 2017), tributacédo
e financas (PAULO; MARTINS; CORRAR, 2007; NARDI; NAKAO, 2009), entre outros.
Desta forma, considera-se esse tema relevante por ampliar o campo de estudos acerca do GR.

2 REVISAO DA LITERATURA TEORICA E EMPIRICA
2.1 A Relagao de Agéncia e a Tomada de Decisoes
No ambiente empresarial, a separacao entre a propriedade e o controle é frequente, em
especial nas sociedades por acdes. Berle e Means (1932) evidenciaram que o desenvolvimento
das empresas geralmente é acompanhado da dispersdo de sua propriedade, popularizando a
visdo da estrutura de propriedade que separa a pessoa do proprietario da pessoa do gestor.
Jensen e Meckling (1976) mencionam que tal separacdo se caracteriza como uma
relacdo de agéncia, pois o proprietario (principal) emprega uma outra pessoa (agente) para
executar atividades em seu nome, inclusive no que tange a tomada de decisfes. Mas 0s autores
destacam gue nos casos em que ambas as partes da relacdo sdo maximizadoras de utilidade
existe a possibilidade de o agente nem sempre agir de acordo com os interesses do principal.
Com isso, a eventual distdncia existente entre 0o que o principal espera e o que
efetivamente é realizado pelo agente se da& essencialmente porque o agente tem interesses
préprios, como a sua satisfacdo pessoal e a maximizacdo de seus beneficios. (GODOY;
MARCON, 2006). Assim, sdo formados os problemas de agéncia. E, no atual contexto das
sociedades, os conflitos de interesses dificilmente podem ser evitados e as razdes para tal
colocacdo 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.
Pode-se inferir que a causa dos problemas de agéncia séo os conflitos de interesse entre
0 agente e o principal e que tais conflitos sdo oriundos da assimetria informacional. Hendriksen
e Van Breda (1999) mencionam que a assimetria da informag&o ocorre quando nem todos 0s
fatos sdo conhecidos por ambas as partes (principal e agente). Considerando que o0 agente esta
ligado diretamente as negociacdes, este tem propensao a ter maior nivel de informacéo. Sendo
assim, Klann et al. (2014) destacam que a existéncia da assimetria de informacao permite que
em uma determinada transacdo, a parte que detenha maior informacdo extraia maiores
beneficios em relacdo a outra, abrindo margem para 0 comportamento oportunista e,
consequentemente para o GR.

2.2 Gerenciamento de Resultados

Embora os gestores das empresas ajam em conformidade com o que é exigido pelas
normas no momento da elaboracdo das demonstracfes contébeis, é preciso considerar que estes
muitas vezes usam julgamentos para optar por uma entre as alternativas que a norma contabil
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oferece. Ressalta-se que tais escolhas podem modificar o valor da composi¢do do patrimonio,
condicionando assim, a substancia e a informacdo divulgada aos usuarios da informacao
contabil. (GARCIA-AYUSO; ZAMORA, 2003; KRONBAUER, 2008).

Complementarmente, Kronbauer (2008) relata que as escolhas realizadas no momento
da aplicacdo das normas contdbeis podem levar os gestores a se utilizar da discricionariedade
para modificar os resultados e a composicdo do patrimoénio da entidade. E, consequentemente,
0 ato discricionario dos gestores é passivel de GR. Schipper (1989) esclarece que o GR se trata
de uma intervencéo proposital no processo de elaboracdo das demonstracdes contabeis, com a
intencdo de obter algum beneficio particular.

As razdes para a ocorréncia do GR sdo diversas. Healy e Wahlen (1999) mencionam
que os motivos incluem: influenciar as percep¢bes no mercado de acOes, aumentar a
remuneracdo dos administradores, reduzir a probabilidade de violar acordos de empréstimos e
evitar a intervengdo regulamentar. Acrescentam-se os resultados do estudo de DeGeorge, Patel
e Zeckhauser (1999), cujas evidéncias revelam que o GR é praticado em referéncia a trés
limiares: resultados positivos, sustentar performance e atender as expectativas dos analistas.

Para detectar o GR, as pesquisas geralmente se utilizam dos accruals, que representam
as diferencas oriundas entre 0 momento em que o dinheiro € efetivamente recebido ou pago e
0 momento em que a receita ou a despesa € registrada. (DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995;
HEALY; WAHLEN, 1999). Os estudos precedentes acerca de GR classificam os accruals em
duas categorias: accruals ndo discricionarios e accruals discricionarios. Os accruals nédo
discricionérios compreendem aqueles que sdo necessarios de acordo com a realidade do
negaocio, ja os accruals discricionarios sdo artificiais e tem como objetivo o GR.

2.3 Caracteristicas do CEO e o GR: Estudos Empiricos e Formulagdo das
Hipoteses

Estudos empiricos tem revelado que determinadas caracteristicas dos CEOs, bem como
sua remuneragéo, podem estar relacionadas ao GR. Visando buscar evidéncias e formular as
hipbteses deste estudo, o conjunto de caracteristica dos CEOs foi analisado em trés estagios:
remuneracao, caracteristicas pessoais e caracteristicas de poder e de forma de eleicéo.

2.3.1 Remunera¢ao do CEO e o GR

O estudo de Jensen, Murphy e Wruck (2004) destacou que a remuneragdo tem um papel
importante nas empresas onde ha separacdo entre a propriedade e o controle, pois ndo se pode
esperar que os agentes tomem decisdes da mesma forma que os proprietarios tomariam, sendo
que a remuneracdo do CEO pode atenuar os problemas de agéncia.

Determinados autores argumentam que a remuneragdo de tais agentes tem uma relacéo
negativa com o GR. Por exemplo, Paz e Griffin (2014) evidenciaram gque a concessao de op¢oes
de acdes para 0 CEO tem uma relacdo positiva com a qualidade dos lucros reportados (menor
ocorréncia de GR). Jo, Kim e Kim (2004) indicaram, por meio de seus resultados, que 0 peso
do lucro contabil na remuneragdo diminui a tendéncia de aumento do uso de accruals
discricionérios. Complementarmente, Balsam (1998) evidenciou que a relagdo entre 0s
accruals discricionarios e a remuneracdo do CEO varia conforme as circunstancias da empresa.

A literatura em geral atrela a remuneragédo do CEO com a performance da entidade.
Jensen, Murphy e Wruck (2004) afirmaram que a remuneragdo dos executivos pode ser
categorizada em trés componentes basicos: medidas de desempenho, metas de
desempenho/or¢amento e estrutura da relacdo pay-performance, levando ao entendimento de
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que o resultado atingido pela entidade pode afetar a remuneracdo do CEO. Diante disso e com
a intencdo de verificar o impacto que a remuneracdo tem sobre o resultado atingido, € proposta
uma medida de remuneracao por desempenho, expressa pela remuneracdo do CEO ponderada
pelo resultado liquido da entidade.

Um dos motivadores para o uso desta medida é que a pratica do GR tem reflexo direto
no valor do resultado liquido da empresa. Desta forma, entende-se que a medida de
remuneracdo por desempenho, que representa o quanto do resultado auferido pela empresa é
percebido pelo CEO a titulo de remuneracéo, pode influenciar o nivel de GR, o que culmina na
primeira hipotese de pesquisa:

H1: CEOs com maior medida de remuneracdo por desempenho apresentam menos
incentivos para gerenciar os resultados.

Em H1, projeta-se uma relagdo negativa entre a medida proposta e 0 GR, pois a tal
medida absorve o impacto que o resultado exerce na remuneragao e, de acordo com a teoria da
agéncia, CEOs bem remunerados tem maior motivacdo para tomar decisdes que maximizem o
valor da entidade, j& que os contratos de remuneracdo podem compreender uma ferramenta de
mitigacdo dos problemas de agéncia. (JENSEN; MURPHY; WRUCK, 2004).

2.3.2 Caracteristicas Pessoais do CEO e o GR

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 de mais idade
tendem a gerenciar menos os resultados. Cornett, Marcus e Tehranian (2008) evidenciaram que
quanto maior a idade do CEO, menor o GR. Assim, se formula a segunda hipotese:

H2: Quanto maior a idade do CEO, menos propenso ele estara as praticas de GR;

Em H2, espera-se encontrar uma relacdo negativa entre a idade e 0 GR, pois se acredita
gue com o passar do tempo, os CEOs tendem a se tornar mais conservadores.

Também sdo encontrados estudos que associam a diversidade de género do Board a
pratica do GR. Pesquisas apresentaram que a presenca de diretoras no comité esta associada ao
monitoramento mais exigente, o que em geral, melhora a qualidade dos lucros reportados.
(ADAMS; FERREIRA, 2009; SRINIDHI; GUL; TSUI, 2011). Peni e Vahamaa (2010) também
encontraram que Chief Financial Officers (CFO) do género feminino estdo associadas a menor
uso de accruals discriciondrios. De forma analoga, propdem-se a terceira hipotese:

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

Por meio de H3, espera-se demonstrar que CEOs do género masculino fazem maior uso
de accruals discricionarios e, assim, gerenciam mais 0s resultados.

Outro fato de destaque € a experiéncia anterior do CEO. Considerando a teoria do alto
escalao (HAMBRICK; MASON, 1984), a experiéncia prévia de um executivo influencia seu
pensamento estratégico. Desta forma, acredita-se que a soma entre a pressdo por resultados, a
necessidade de manutencdo de sua reputacédo e a expectativa do CEO de permanecer no cargo,
pode afetar positivamente o GR, conjecturando-se assim a quarta hipotese:
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H4: CEOs com atuagéo anterior no cargo gerenciam mais os resultados;

Em H4, projeta-se relacdo positiva entre a atuacdo anterior como CEO e o GR, pois
acredita-se gque tais CEOs despertem maiores expectativas por parte dos contratantes e que estes
agentes tendem a se empenhar em permanecer no cargo e manter sua reputagao.

Quanto a profissao, Jiang, Zhu e Huang (2013) relataram que CEOs com experiéncia
financeira fornecem informagdes mais precisas acerca dos resultados e, consequentemente,
demonstracdes contabeis com maior qualidade. Também Habbash et al. (2014) indicaram que
um maior nimero de conselheiros independentes e supervisores com expertise financeira e
contabil fornecem auxilio para restringir o GR. Dessa forma, propde-se a quinta hipotese:

H5: CEOs cuja profissao esta relacionada a area de Financas fazem menos uso do GR;

Quanto a H5, espera-se uma relacdo negativa entre tal caracteristica do CEO e a prética
do GR sob a Gtica de que a maior experiéncia financeira embasa informagdes mais precisas.

Ainda, presume-se que o nivel de escolaridade do CEO possa influenciar no GR. De
forma analoga ao nivel de experiéncia, espera-se que o maior nivel de escolaridade do CEO
possa afetar negativamente o GR, 0 que culmina na a sexta e na sétima hipotese:

H6: CEOs com pelo menos graduacéo gerenciam menos os resultados;
H7: CEOs com algum nivel de p6s-graduagédo gerenciam menos os resultados;

Em H6 e H7 espera-se obter uma relacdo negativa entre o nivel de escolaridade do CEO
e a pratica do GR, pois esta caracteristica pode estar atrelada a maior expertise, fazendo com
que o CEO busque gerar informacGes mais precisas e utilize menos accruals discricionarios.

2.3.3 Caracteristicas de Poder e de Forma de Eleicdo do CEO e o GR

Deve-se considerar ainda que o acimulo de cargos ou funcgdes pelo CEO pode resultar
em maior GR, pois o fato de o CEO ter seus interesses representados em mais de uma posicéo
na empresa acaba por gerar uma estrutura unitaria de lideranca. Silveira (2002) destaca que no
Brasil, em 40% das companhias abertas os cargos de CEO e de presidente do Conselho de
Administracdo s@o 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. Assim, formula-se a oitava hipétese:

H8: A dualidade de papéis do CEO aumenta o GR;

Por meio de H8, tem-se como expectativa atestar que o maior poder do CEO,
representado pelo acimulo de fungdes e/ou cargos tem relacdo positiva com o GR.

Ainda, Kuang, Qin e Wielhouwer (2014) evidenciaram ligac&o entre a origem do CEO
e a Horizon Problem Theory, relatando que CEOs recrutados externamente tem incentivo para
demonstrar suas habilidades no inicio de seus mandatos, pois eles tém baixa expectativa de
sobrevivéncia no cargo e isso os impulsiona a fazer uso de GR para aumentar os lucros. Assim,
a nona hipdtese propde uma relacéo entre a origem do CEO e a forma de eleicdo do mesmo:

H9: CEOs eleitos pelo controlador gerenciam menos os resultados;
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Ao testar a H9, espera-se encontrar uma relacdo negativa entre a eleicdo do CEO pelo
controlador e 0 GR. Ou seja, de forma anéloga a Horizon Problem Theory, conjectura-se que
0s CEOs eleitos pelo controlador podem estar menos sujeitos a baixa expectativa de
sobrevivéncia no cargo, pois a selecdo pelo controlador demonstra a confianca em suas
habilidades e presume a permanéncia do CEO na empresa.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Populagdo 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 anélise
compreende os anos de 2010 a 2015, tendo em vista que a partir de 2010 foi exigido o
Formulario de Referéncia (FR) por meio do qual este estudo foi viabilizado.

Da referida populagéo, foram excluidas 80 empresas do setor financeiro e 71 empresas
classificadas como holdings, pois 0s seus processos de mensuracdo de accruals se diferenciam
das demais. Ainda, foram desconsideradas 76 empresas que ndo apresentaram os dados
necessarios para a consecucdo deste estudo. Assim, a amostra foi composta por 162 empresas.
Destaca-se que, como algumas empresas abriram capital e, consequentemente, passaram a estar
listadas na BM&FBovespa no decorrer do periodo analisado, estas geraram 880 observacoes.

3.2 Coleta de Dados

As empresas objeto deste estudo foram identificadas pelo sistema Economaética®. A
partir deste software, foram coletados os dados necessarios para aplicar os modelos de detec¢édo
do GR (célculo dos accruals discricionarios), bem como para a composicao de grande parte das
variaveis de controle. Tais dados foram coletados com os valores da data do encerramento do
exercicio social de cada empresa. Diante da listagem das empresas e dos dados para a detec¢do
do GR, as demais variaveis de interesse foram coletadas por meio do sitio da BM&FBovespa.

Para testar a H1, foi feito o uso do FR disponibilizado por cada empresa. Primeiramente
foi identificado o CEO entre as pessoas que compdem a administracdo, considerando que o
CEO equivale ao cargo de diretor presidente. Destaca-se que a maioria das empresas apresentou
varias versdes do FR e nesta pesquisa foi considerado o FR cujo mandato do diretor presidente
compreendia a data do encerramento do exercicio social da empresa. Assim, a remuneracao do
CEO foi obtida por meio do item 13.11 do FR, seguindo o raciocinio de Costa et al. (2016) e
considerando para 0 CEO a maior remuneracdo individual do érgdo diretoria estatutaria.

Para testar H2, H3, H4, H5, H6, H7, H8 e H9, foram coletados, também por meio do
FR, os seguintes dados de cada CEO: nome, género, idade, experiéncia anterior como CEO,
area de formacdo, nivel de escolaridade, dualidade de papéis e forma de eleicdo. Cabe salientar
que a informacdo referente ao género de cada CEO néo esta explicita no FR, dessa forma, o
género foi identificado pelo nome do CEO. As informagfes sobre nivel de escolaridade e
atuacao anterior como CEO foram obtidas por meio do item “Experiéncia profissional” e a
dualidade foi coletada por meio do item “Outros cargos e fun¢des exercidas no emissor”.

Ainda, determinadas variaveis de controle inseridas no modelo e que refletem as
caracteristicas da empresa (tempo de capital aberto, tamanho da firma de auditoria que a atende,
classificacdo setorial e espécie de controle acionario) foram obtidas por meio do Formulario
Cadastral, das Demonstra¢Oes Financeiras Padronizadas e dos Dados da Companhia, todos
disponiveis no sitio da BM&FBovespa.
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3.3 Modelos de Detecgdo do GR

Diante dos dados necessarios para a mensuracdo dos accruals discricionarios, foi
detectado 0 GR utilizando-se os modelos propostos por Jones (1991) e por Dechow, Sloan e
Sweeney (1995), respectivamente: MJ e MJM. Por meio de seu modelo, Jones (1991) separa a
parte ndo discricionaria e explica que os accruals discricionérios sao identificados pelo préprio
residuo da regressao (&;.). A Definicdo 1 apresenta o MJ, que mensura 0s accruals nao
discricionarios:

NDAy = a3 (+—) + @y (524) + a5 (S (Definicdo 1)

it-1 Ajt—1 Ajt—1

Onde:

NDA;, = accruals ndo discricionarios da empresa i no periodo t;

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

AR;; = variacdo 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, e
a3 sao gerados pela Regressao 1:

TA; _ 4 ( 1 )+ o (ARit) g (PPEl-t> e (Regresséo 1)
Aier P \Ajpy AV *\ iy lt

Onde:
TA;, = accruals totais da empresa i no periodo t,;
Ai,_, = total de ativos da empresa i no periodo t-1;
AR;; = variacdo 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 regressdo da empresa i no periodo t.
Porém, Dechow, Sloan e Sweeney (1995) apontaram que ha uma assuncao implicita no
MJ de que as receitas sdo nao discricionarias e, que, consequentemente, se os resultados sdo
gerenciados por meio de receitas discricionarias, 0 modelo ndo esta considerando tal parte de
resultados gerenciados, propondo assim 0 MJM, expresso pela Definigdo 2:

1 AR;. — ACR; PPE; e
NDA;; = a, (A- ) + a, (%) + a3 ( ' ‘t> (Definicéo 2)
it—-1 it—1 it—1

Onde:

NDA;, = accruals ndo discricionarios da empresa i no periodo t;

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

AR;; = variacédo 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 no MJ, as estimativas dos parametros especificos a,, a, e a3 sdo
gerados pela Regressdo 2:

TA; 1 ARy — ACR; PPE; x
it _ a( ) +ay (—lt lt) + a, ( lf) + & (Regresséo 2)
Ait-1 Ajt—q Ajt—1 Ajt—q
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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;; = variacdo da receita liquida da empresa i do periodo t-1 para o periodo t;

ACR;; = variacdo 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 regressdo da empresa i no periodo t.

Dechow, Sloan e Sweeney (1995) evidenciaram que o MJM tem o maior poder para
detectar o0 GR quando comparado com os modelos de DeAngelo (1986), Dechow e Sloan
(1991), Healy (1985) e Jones (1991). Assim, a Regressdo 1 para o0 MJ e a Regressédo 2 para o
MJM fornecem, por meio de seus residuos, os accruals discricionarios para este estudo.

3.4 Varidaveis da Pesquisa, Tratamento e Andlise dos Dados
A variavel dependente utilizada neste estudo foi o0 GR: GR;; = gerenciamento de

resultados da empresa i no periodo t. Esta variavel é obtida por meio dos residuos da Regressdo

1 (&;+) quando utilizado o MJ e dos residuos da Regresséo 2 (&;;) quando aplicado 0 MJM.
Com relacdo as variaveis independentes que verificaram a relacdo entre as

caracteristicas do CEO e 0 GR, a Tabela 1 sintetiza as variaveis utilizadas:

Tabela 1 — Sintese das Variaveis Referentes as Caracteristicas do CEO

Sigla Variavel Operacionalizag&o Hipotese ~ Relacdo
com GR
MRD;, Medida de remuneragéo Remuneragdo ponderada pelo resultado
por desempenho do CEO  liquido da entidade H1 -
da empresa i no periodo t
Id;; Idade do CEO da empresa  Numero de anos H2 i
i no periodo t
Gng; Género do CEO da Variavel dummy, que assume o valor 1 se o
empresa i no periodo t CEO é do género masculino e 0 caso H3 +
contrério
Ean;, Experiéncia anterior do Variavel dummy, que assume o valor 1 se o
CEO da empresa i no CEO ja ocupou este cargo em periodos Ha +
periodo t no cargo anteriores, seja nesta ou em outra empresa e
0 caso contréario
Fing Formacgéo do CEO da Variavel dummy, que assume o valor 1 se 0 H5
empresa i no periodo t CEO tem formacdo em Administragéo,
ligada a area de Financas ~ Economia ou Ciéncias Contabeis e 0 caso i
contrério
Grad;;  Nivel de escolaridade Variavel dummy, que assume o valor 1 se 0 H6
(graduacdo) do CEO da CEO possui pelo menos graduacédo e 0 caso -
empresa i no periodo t contrério
PGrad;; Nivel de escolaridade Variavel dummy, que assume o valor 1 se o H7
(pbs-graduagdo) do CEO  CEO possui algum nivel de p6s-graduacéo e -
da empresa i no periodot 0 caso contrario
Dual;; Dualidade de papéis do Variavel dummy, assumindo o valor 1 caso o H8
CEO na empresa i no CEO também detenha outros cargos na +
periodo t empresa e 0 caso contrario
Elei; Forma de elei¢cdo do CEO  Variavel dummy, que assume o valor 1 se 0 H9

da empresa i no periodo t

CEO foi eleito pelo controlador da empresa
e 0 caso contrério

Fonte: Elaborada pelos autores (2016).
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E, considerando as influéncias conhecidas que afetam a variavel de resposta, foram
incluidas no modelo variaveis independentes de controle com relacdo as caracteristicas das
empresas.

Shust (2015) evidenciou que quanto maior a idade da empresa menor € 0 uso dos
accruals discricionarios. Assim, foi incluida neste estudo a variavel tempo de capital aberto da
empresa (Age), representada em numero de anos. Para esta variavel se projeta uma relagéo
negativa com o GR.

Watts e Zimmerman (1990) afirmaram que o tamanho da empresa pode afetar as
escolhas contabeis e consequentemente, influenciar no GR. Souza et al. (2013) evidenciaram
que o tamanho da empresa pode refletir em maior ou menor complexidade das demonstracGes
contabeis, o que pode influenciar o GR. Joia e Nakao (2014) encontraram que o tamanho da
empresa afeta negativamente os accruals discricionarios. Assim, foi incluida neste estudo 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 GR.

Outro efeito conhecido sobre o GR diz respeito ao crescimento, pois Gu, Lee e Rosett
(2005) evidenciaram que empresas com maiores taxas de crescimento, estdo mais propensas ao
GR. Nesta pesquisa foi inserida a variavel Grow, obtida pela variacdo na receita liquida de
vendas entre o periodo atual e o anterior e se espera uma relacdo positiva desta com o GR.

Determinados estudos também evidenciaram a existéncia de relacdo entre o prejuizo
apresentado pelas empresas e 0 GR. Gu, Lee e Rosett (2005) encontraram uma relacéo negativa
e significativa entre o resultado negativo (expresso por meio de uma dummy) e os accruals,
indicando que empresas com prejuizo tem alta variabilidade nos accruals. Desta forma, a
variavel de controle Loss foi inserida nesta pesquisa, expressa por uma dummy que assume o
valor 1 caso a empresa analisada tenha apresentado prejuizo e 0 caso contrario e se espera que
o coeficiente da mesma assuma um valor negativo.

Outra influéncia conhecida sobre 0 GR diz respeito ao tamanho da firma de auditoria
que presta 0s servicos as empresas de capital aberto. Myers, Myers e Omer (2003) encontraram
uma relagdo negativa entre o tamanho da firma de auditoria e os accruals discricionarios,
indicando que grandes empresas de auditoria tendem a ser mais conservadoras e que isso pode
limitar os accruals extremos nas empresas clientes. Assim, a varidvel Big4 foi incluida no
estudo, por meio de uma dummy que assume o valor 1 se a auditoria foi realizada por uma Big
Four e 0 caso contrario e se projeta uma relacdo negativa desta com o GR.

No que se refere a situacao financeira da empresa, Lopes, Cerqueira e Branddo (2010)
evidenciaram que as empresas com maiores niveis de endividamento tendem a usar mais
accruals discricionarios. Assim, foi inserida neste estudo a variavel End, expressa pela divisdo
entre o passivo total e o ativo total da empresa e se espera uma relacéo positiva com o GR.

Akerlof (1970) afirmou que empresas mais rentaveis tendem a reduzir o risco de selecédo
adversa por meio de maior divulgacdo das informagdes. Gongalves (2011) encontrou que 0
ROA tem uma relacdo negativa e significativa com o GR, concluindo que empresas com maior
performance tem menos comportamento alisador. Nesta pesquisa fez-se 0 uso do ROA como
variavel de controle, sendo este indicador obtido pela divisao 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 utilizagcdo do periodo t-1 no denominador seguiu o raciocinio de Day e
Wensley (1988), que destacaram que as medidas de retornos contabeis refletem resultados
correntes relacionados com decisdes passadas.

Ainda, predizendo que as empresas mais rentaveis tendem a gerenciar menos 0s seus
resultados e prevendo que a concentracdo de mercado tem impacto no nivel de GR, este estudo
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incluiu como variavel de controle a margem bruta (M B), mensurada pela divisdo entre o lucro
bruto e a receita liquida. Um dos fatores que motivou a inclusdo desta variavel foi a
possibilidade de refletir a performance da empresa com base na concentragdo de mercado, pois
estudos como o de Marciukaityte e Park (2009) utilizaram o Herfindahl-Hirschman Index (HHI)
e evidenciaram que a concorréncia do mercado minimiza os problemas de agéncia, reduzindo
0 GR. Diante disso, estima-se o sinal negativo para o coeficiente da variavel MB.

Cabe destacar também a existéncia de estudos precedentes que relacionaram o setor
econbémico da empresa ao nivel de GR. De acordo com Martinez (2009), por causa das
especificidades de cada industria, torna-se indispensavel utilizar os setores nas regressdes.
Desta forma, foi acrescentada neste estudo a variavel setor econdmico da empresa (Set), a fim
de identificar a existéncia dessa relacdo, por meio de dummies, onde: Set 1 = bens industriais;
Set 2 = construcdo e transporte; Set 3 = consumo ciclico; Set 4 = consumo nao-ciclico; Set 5
= materiais basicos; Set 6 = petroleo gas e biocombustiveis; Set 7 = tecnologia da informacéo;
e Set 8 = utilidade publica.

Quanto a espécie de controle acionario, Burgstahler, Hail e Leuz (2006) encontraram
que as empresas classificadas como privadas apresentaram maiores niveis de GR. Por outro
lado, Beatty e Harris (1999) ao analisar os bancos publicos e privados encontraram que 0S
publicos estdo mais associados com o GR. Assim, de seguindo os referidos estudos, foi
acrescentada como variavel de controle a espécie de controle acionario (ECA) em forma de
dummy, onde: ECA 1 = estatal; ECA 2 = estrangeiro; e ECA 3 = privado.

Apbs a coleta dos dados e a determinacdo das variaveis, estes foram tabulados e
organizados em planilha eletrdnica do Excel 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.

Ou seja, antes de se proceder as estimacdes estatisticas, foram controlados os efeitos
extremos para cada variavel da pesquisa. A definicdo dos percentis maximo (99%) e minimo
(1%) permitiram a substituicdo dos valores que se encontravam nos limites extremos da amostra
pelo maior e menor valor remanescente, de forma respectiva. Assim, esta abordagem
possibilitou reduzir o impacto das observacgdes discrepantes (outliers) e considerar as mesmas
na amostra.

De posse desta amostra ajustada, foi calculada a correlacdo entre as variaveis para
definir aquelas utilizadas no estudo. O resultado do célculo de correlagdo, também foi
operacionalizado por meio do software Stata e indicou a existéncia de um nivel de correlacédo
baixo ou insignificante entre as varidveis independentes escolhidas para o estudo, o que
corroborou com 0 uso em conjunto das mesmas.

Também foi calculada a estatistica descritiva das variaveis utilizadas, apresentando 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 MJ e para os accruals
discricionarios (DAJ/M) do MJM, sendo que estes assumem a varidavel dependente desta
pesquisa. A Tabela 2 consolida os calculos realizados para as 880 observagoes:

Tabela 2 - Estatistica Descritiva das Varidveis de Pesquisa

Variavel Média Desvio-padréo Minimo Maximo
DAj 0,1131365 0,2819379 0,0000109 6,811655
DAJM 0,1212834 0,3181147 0,0000622 7,75053
MRD 0,0841601 1,148755 -2,977577 29,46667
Id 54,74545 10,41172 25 90
Gn 0,9670455 0,1786191 0 1
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Ean 0,8920455 0,3104995 0 1
Fin 0,3897727 0,487976 0 1
Grad 0,9465909 0,2249757 0 1
PGrad 0,4681818 0,4992703 0 1
Dual 0,7034091 0,4570143 0 1
Elei 0,7784091 0,4155534 0 1
Age 23,10114 16,05459 1 78
Size 14,08657 1,66694 9,426661 18,06538
Grow 0,1961549 1,068569 -0,9956805 22,15152
Loss 0,2977273 0,457519 0 1
Big4 0,6863636 0,4642343 0 1
End 0,6674236 0,4284308 0,0896581 4,058341
ROA 0,0266249 0,1667109 -1,344891 2,262176
MB 0,3269606 0,2463679 -3,016579 1,168496

Fonte: Elaborada pelos autores (2016).

De acordo com a Tabela 2, observa-se que em média, o CEO percebe 8% do lucro
auferido pela empresa, que a idade média deste € de 55 anos e que em aproximadamente 97%
das empresas analisadas, a posi¢do de CEO é ocupada por um homem.

Apo0s as referidas analises, os modelos de deteccdo do GR (Regresséo 1 e 2) foram
operacionalizados. Entdo, também por meio do software Stata, foram mensurados os accruals
discricionarios para todas as empresas e para cada ano do estudo, tanto pelo MJ quanto pelo
MJM. Como os accruals discricionarios sdo considerados proxy do GR, que corresponde a
variavel dependente deste estudo, apds o célculo destes, p6de-se verificar a relacdo entre
caracteristicas do CEO e o GR, tendo sido proposta a Regresséo 3:

GRit = Bo+ B1(MRDy) + B(I1d;) + B3(Gny) + Ba(Eany) + Bl (Regresséo 3)
+ Be(Grad;) + B,(PGrad;) + Bg(Dualy) + Bo(Eleiy)

+ zy(Controlesit) + &t

Onde:

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

MRD;; = medida de remuneracdo 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 periodo t no cargo;

Fin;; = formacdo do CEO da empresa i no periodo t ligada a &rea de Financas;
Grad;; = nivel de escolaridade (graduagdo) do CEO da empresa i no periodo t;
PGrad;; = nivel de escolaridade (pds-graduacéo) 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 regresséo.

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;
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Loss;; = prejuizo da empresa i no periodo t;Big4;; = tamanho da firma de auditoria que prestou
servigos 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.

Os accruals discricionarios (GR) foram obtidos em nimeros absolutos por meio de cada
modelo (MJ e MJM) e posteriormente aplicados na Regressao 3 separadamente, permitindo sua
comparacdo. Destaca-se que para a operacionalizacdo das regressdes deste estudo, a amostra
foi organizada e estimada em poll de cross-section, de modo que esta técnica permite analisar
as empresas da amostra em um dado periodo de tempo.

Ainda, a Regressdo 3 foi operacionalizada em 5 especifica¢cdes no que tange a inclusao
de variaveis. Inicialmente, esta foi operacionalizada apenas com a MRD como variavel
independente. Posteriormente, foram acrescentadas as caracteristicas pessoais de cada CEO.
Em um terceiro momento, foram acrescentadas as caracteristicas relativas ao poder do CEO
(dualidade de papéis) e a sua forma de eleicdo. Apds esta fase, foram inseridas as variaveis de
controle que dizem respeito as caracteristicas das empresas. Em um ultimo momento, foram
acrescentadas as variaveis dummy de setor e espécie de controle acionario.

Destaca-se inclusive 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 é uma limitacdo imposta
pela caracteristica do mercado brasileiro. Além disso, cabe ressaltar que o modelo principal, de
estimacdo por minimos quadrados ordinarios, € estimado via pool de cross-section e ndo via
painel. Essa escolha se deu a partir do entendimento de 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 decisdes de accruals discricionérios dependam de forma permanente de
uma caracteristica individual da empresa, uma vez controlada pelas demais caracteristicas e
especialmente o setor.

4 RESULTADOS

Visando apresentar os resultados obtidos por meio da operacionalizacdo da Regressao
3, esta secdo relata os achados de cada modelo de deteccdo do GR, com o objetivo de testar as
hipbteses e estabelecer uma comparacdo entre os modelos, tendo sido os resultados sintetizados
na Tabela 3.

4.1 Andlise da Remuneragao do CEO e o GR

No que tange a remuneracdo do CEO e o GR, diante da Tabela 3 é possivel verificar
que em todas as especificagdes e nos dois modelos aplicados, MJ e MJM, a MRD apresentou
coeficiente negativo e estatisticamente significativo, refor¢cando os achados de Jo, Kim e Kim
(2004) e indicando a ndo rejeicdo da H1. Desta forma, infere-se que quanto maior a MRD do
CEO, menor sera o uso de accruals discricionarios e, consequentemente, menor o nivel de GR.

A diferenca percebida entre os modelos é que na aplicacdo do MJM, nas trés primeiras
especificacbes, o nivel de significAncia do coeficiente da MRD foi de 5%, sendo este melhorado
a nivel de 1% quando acrescidas as variaveis de setor e espécie de controle acionario.

Ainda, o valor do coeficiente da MRD na especificacdo 5 do MJ indica que, caso a MRD
aumentasse em 1 desvio-padrdo, ocorreria uma queda de 6,91% nos accruals discricionarios.
Ja a especificacdo 5 do MJM apresentou maior variacdo: 7,43% de queda nos accruals
discricionérios, inferindo que quanto maior a MRD, menor é o nivel do GR.
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4.2 Andlise das Caracteristicas Pessoais do CEO e o GR

No que tange as caracteristicas pessoais do CEO e o GR, a variavel Id, apesentou
relacdo negativa e significativa com o GR, esta a nivel de 10%, nas especificacGes 2 e 3 quando
da aplicacdo do MJ. Tal achado vai de encontro a pesquisa de Hua-Wei, Ena e Chih-Chen
(2012), indicando que quanto maior a idade do CEO, menor é o GR. Porém, quando
acrescentadas as demais variaveis de controle (caracteristicas da empresa, setor e espécie de
controle acionario), tais evidéncias nao se fizeram mais presentes, culminando na ndo aceitacédo
da H2. Ainda, a mesma varidvel ndo apresentou relacdo estatisticamente significativa com o
GR em nenhuma das especificagdes do MJM.

Com relagdo a variavel Gn, os resultados da Tabela 3 indicam que ndo ha relagdo
significativa desta com o GR, quando aplicado o MJ. Porém, na aplicacdo do MJM, a variavel
Gn apresentou na especificacdo 2, um coeficiente positivo e significativo de 10%, indicando
gue os CEOs do género masculino gerenciam mais os resultados, estando estes mais ligados ao
comportamento oportunista, quando comparados com o género feminino. Mas, observa-se que
esta relacdo somente é encontrada quando s@o consideradas a medida de remuneracao do CEO
e suas caracteristicas pessoais, 0 que ndo se mantém quando acrescentadas as demais variaveis
de controle, impactando na ndo aceitacdo da H3.

Constatou-se ainda que os resultados encontrados com a aplicacdo do MJ e do MIM
para as demais caracteristicas pessoais do CEO (Ean, Fin, Grad e PGrad) indicam ndo haver
relagdo entre estas e 0 GR, 0 que culmina na ndo aceitacdo de H4, H5, H6 e de H7.
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Tabela 3 - Relacdo entre as Caracteristicas do CEO e 0 GR com base no MJ e MJM

Variaveis MJ MJM

(1) ) (3) (a) (5) (1) ) (3) (a) (5)
MRD -0,00497***  -0,00504***  -0,00496*** -0,00750*** -0,00681*** -0,00519** -0,00531** -0,00530** -0,00829*** -0,00789***
-0,00168 -0,00164 -0,00163 -0,00222 -0,00189 -0,00235 -0,00221 -0,00222 -0,00269 -0,00235
Id -0,00134* -0,00133* -0,000877 -0,000922 -0,00123 -0,00123 -0,000599 -0,000659
-0,000719 -0,000738 -0,000672 -0,000615 -0,000765 -0,000796 -0,000784 -0,000725
Gn 0,0293 0,0274 0,0185 -0,0000591 0,0426* 0,0423 0,0334 0,00844
-0,0296 -0,0321 -0,0275 -0,0209 -0,0242 -0,0276 -0,0267 -0,0166
Eon 0,00461 0,00526 0,00986 0,0278 0,00472 0,00485 0,01 0,0293
-0,0242 -0,0241 -0,0278 -0,0251 -0,0255 -0,0252 -0,0293 -0,0281
Fin 0,0267 0,0265 0,0135 -0,0000547 0,0256 0,0256 0,0114 -0,00337
-0,0226 -0,0221 -0,0209 -0,0126 -0,0253 -0,0247 -0,0235 -0,014
Grad -0,00679 -0,00594 -0,015 -0,0126 -0,000494 -0,000312 -0,0108 -0,0106
-0,0245 -0,0258 -0,0232 -0,022 -0,0243 -0,026 -0,0241 -0,0218
PGrad 0,0153 0,0154 0,0167 -0,00245 0,0217 0,0216 0,0236 0,00269
-0,02 -0,0216 -0,0201 -0,0118 -0,0226 -0,0242 -0,0231 -0,0137
Dual -0,000257 -0,003 -0,02 -0,000961 -0,00331 -0,0195
-0,019 -0,017 -0,0149 -0,0216 -0,0189 -0,0159
Elegi -0,00825 -0,00654 -0,0167 -0,000996 0,00283 -0,00755
-0,0179 -0,015 -0,0152 -0,0192 -0,0166 -0,0168
Age -0,000284 -0,000302 -0,000631 -0,000672
-0,000551 -0,000474 -0,000661 -0,000621
Size -0,0200*** -0,0211*** -0,0225*** -0,0237***
-0,0057 -0,00619 -0,00647 -0,00678
End 0,0493* 0,0138 0,0468 0,00735
-0,0287 -0,0373 -0,0309 -0,0418
ROA -0,172 -0,159 -0,205 -0,191
-0,386 -0,328 -0,422 -0,357
ECA 2 -0,0456** -0,0368
-0,0227 -0,0291
Constante 0,114*** 0,143*** 0,150*** 0,376*** 0,447*** 0,122*** 0,124** 0,125** 0,387*** 0,466***
-0,00956 -0,0518 -0,0575 -0,107 -0,113 -0,0108 -0,0505 -0,0559 -0,111 -0,115
Observacoes 880 880 880 880 880 880 880 880 880 880
R2 Ajustado -0,001 -0,001 -0,003 0,074 0,295 -0,001 -0,002 -0,004 0,069 0,276
Estatistica F 8,814 1,698 1,623 2,681 2,894 4871 1,301 1,235 2,26 2,43

Fonte: Elaborada pelos autores (2016).Nota: Desvio-padrdo em parénteses e Niveis de significancia: *p<0.10; **p<0.05 e ***p<0.01, Os resultados da Tabela 3 contemplam as
dummies de setor e de espécie de controle acionario (ECA 1 e 3), bem como as varidveis MB, Big4, Loss e Grow
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4.3 Andlise das Caracteristicas de Poder e de Forma de Eleicdo do CEO e o GR

Com relacdo as caracteristicas de poder e de forma de eleicdo do CEO, observa-se na
Tabela 3 que tanto por meio do MJ quanto por meio do MJM ndo houve evidéncias
significativas da relacdo entre Dual e Elei com 0 GR, 0 que impactou na ndo aceitacdo de H8
e de H9, indicando que as caracteristicas de poder e de forma de elei¢do, no cenario estudado,
ndo interferem no GR.

4.4 Andlise das Caracteristicas das Empresas (Varidveis de Controle) e o GR

No que tange as caracteristicas das empresas e sua relacdo com o GR, observa-se por
meio da Tabela 3 que a variavel Size apresentou relacdo significativa com o GR, sendo esta a
nivel de 1% e negativa, tanto para 0 MJ quanto para 0 MJM, corroborando a afirmacéo de Watts
e Zimmerman (1990) de que o tamanho da empresa pode afetar nas escolhas contébeis e
consequentemente, no GR. Tais evidéncias com relacdo a Size, acompanham os estudos de Joia
e Nakao (2014), permitindo constatar que quanto maior o tamanho da empresa, menor sera 0
seu nivel de GR.

Outra variavel que apresentou significancia estatistica, porém apenas quando da
aplicacdo do MJ, foi a End na especificacdo 4, apresentando relagdo positiva e significativa 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
0 comportamento oportunista dos gestores, o que corrobora com Lopes, Cerqueira e Brandao
(2010). Porém, destaca-se que este achado ocorreu somente em uma das especificacoes.

Ainda, as demais caracteristicas das empresas (Age, Grow, Loss, Big4, ROA e MB) néo
apresentaram relagéo significativa com o GR em nenhum dos dois modelos.

Quanto a espécie de controle acionério, cabe ressaltar que 0 modelo utilizando 0 MJ
apresentou que as empresas estrangeiras (ECA 2) tem um coeficiente negativo e
estatisticamente significativo a 5%, indicando que ha menor ocorréncia de GR nas empresas
cujo controle acionario € estrangeiro do que nas empresas estatais e privadas. Porém tal achado
ndo foi replicado quando utilizado o0 MJM.

Ainda, ndo foram encontradas evidéncias estatisticamente significativas de que o nivel
de GR é afetado pelos diferentes setores de mercado (Set 1 a Set 7).

4.5 Constatacoes Gerais e Testes Alternativos

Por meio da Tabela 3 é possivel verificar que foram encontrados resultados
significativos apenas para cinco das varidveis analisadas quando aplicado o MJ, enquanto que
a aplicacdo do MJM resultou em apenas trés variaveis estatisticamente significativas.

Ressalta-se que 0 R2 Ajustado para a Regressdo 3 (apresentado na Tabela 3) indica o
poder explicativo do gerenciamento de resultados a partir das varidveis explicativas propostas
(caracteristicas do CEO e variaveis de controle). Observa-se que tal poder de explicacdo do
modelo aumentou a medida que foram incluidas as variaveis.

Nota-se que a inclusdo das variaveis de controle na especificacdo 5, que contempla o
modelo completo, perfaz um R2 ajustado de 0,295 para 0 MJ e um R2 ajustado de 0,276 para o
MJM indicando que os modelos conseguem explicar aproximadamente 30% e 28% da variacdo
dos accruals discricionarios (GR). Assim, considerando que o R? ajustado € o coeficiente de
determinacdo que corresponde a uma medida de qualidade do modelo em relagdo a sua
habilidade de estimar os valores da variavel dependente, este achado permitiu inferir que 0 MJ
foi 0 que mais explicou a variancia do GR em funcéo das caracteristicas do CEO.

Além dos testes evidenciados, a Regressédo 3 proposta foi operacionalizada com um teste
alternativo que considerou a construcdo de uma medida de sensibilidade da remuneracdo do
CEO, com base em Hallock, Madalozzo e Reck (2010), expressa pela equacdo: In(remun);; —
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In(remun);;_; / In(resultado);; — In(resultado);;_,, sendo que a referida medida nao
apresentou resultado estatisticamente significativo.

Ainda, foram realizados testes alternativos incluindo uma dummy de novo mercado,
considerada neste estudo como proxy de governanca corporativa, a fim de identificar se o maior
nivel de transparéncia das entidades afeta 0 GR, porém, os resultados para este teste ndo foram
estatisticamente significativos.

Outro teste realizado consistiu em utilizar, ao invés de accruals discricionarios em
nameros absolutos, os seus valores reais (positivos e negativos), porem nao foram encontrados
resultados significativos e acredita-se que isso ocorreu por causa do baixo numero de
observagdes oriundas dessa classificagao.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

A realizacdo desta pesquisa permitiu compreender as circunstancias que estdo atreladas
ao GR no Brasil, principalmente sob a Otica das caracteristicas da gestdo, evidenciando a
influéncia destas sobre as praticas discricionarias em empresas de capital aberto, o que contribui
para o0 mercado em geral e para a academia, pois expande as pesquisas sobre GR.

Com relagdo aos resultados oriundos deste estudo, foi verificado que em média o CEO
percebe cerca de 8% do resultado liquido da entidade e que um dos principais itens que afetam
0GR éa MRD do CEO, sendo que quanto maior for esta medida, menor serd o uso de accruals
discricionarios na empresa e, consequentemente, havera menor nivel de GR, corroborando com
o0s achados de Jo, Kim e Kim (2004). Tal resultado vai de encontro ao que foi proposto por
Jensen, Murphy e Wruck (2004), indicando que o incentivo oferecido ao agente em forma de
remuneracdo pode funcionar como uma ferramenta de mitigacdo dos problemas de agéncia,
pois busca alinhar os interesses entre principal e agente.

Determinados testes também apontaram que, em determinadas especificacBes, outras
caracteristicas do CEO, como a idade e o género, sdo estatisticamente significativas quando
relacionadas ao GR, indicando que quanto maior a idade do CEO, menor é essa pratica e que
0s homens fazem mais uso dos accruals discricionarios. Tais achados vao de encontro as
pesquisas precedentes apresentadas.

Destaca-se, com relacdo 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 0 GR. Ainda, identificou-se que as empresas estrangeiras estio menos
relacionadas ao GR.

Verificou-se também que a operacionalizacdo da Regressao 3 deste estudo obteve maior
poder de explicacdo na variacdo do GR quando utilizou os accruals discricionarios obtidos por
meio do MJ.

Ressalta-se que os resultados encontrados nessa pesquisa sdo validos apenas para a
amostra analisada, podendo sofrer variaces quando aplicados para empresas diferentes devido
a conjuntura econémica e financeira de cada entidade, bem como o perfil de seus gestores.

Além dos resultados evidenciados, foram constatados alguns pontos relevantes no que
tange a evidenciacdo das informacOes por parte das empresas no FR. Por meio da coleta,
observaram-se discrepancias na forma de divulgacéo dos dados entre as empresas analisadas e
um exemplo disso é a remuneracdo, pois determinadas empresas divulgam de forma mensal e
outras de forma anual, o que permite inferir que ha uma caréncia de padronizacdo do FR.

Sugere-se para futuros estudos, a utilizacdo de outras métricas de remuneracao,
considerando, por exemplo, o percentual variavel e o percentual fixo da remuneracdo percebida
pelos CEO, que deve constar no item 13.2 — Remuneragdo Total por 6rgéo.

Outro estudo indicado se refere a amplia¢do das caracteristicas do CEO, como numero
de mandatos consecutivos e o percentual de participacao nas reunides realizadas, tendo em vista
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que tais informac0des séo prestadas a partir de 2016 pelas empresas de capital aberto, conforme
prevé a instrucdo CVM 552/2014.
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