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OS EFEITOS DA PARTICIPACAO FEMININA NO CONSELHO DE
ADMINISTRACAO E DO CONTROLE FAMILIAR NO GERENCIAMENTO
REAL DE RESULTADOS

1 INTRODUCAO

O Conselho de Administragdo (CA) € um mecanismo de governanca corporativa
importante, dado que tem a responsabilidade de dirigir a estratégia da organizacdo e proteger
os interesses dos parceiros da firma, sejam acionistas, gestores, funciondrios, credores,
reguladores ou governo (Hermalin & Weisbach, 2003).

Quando uma empresa tem um Conselho de Administracdo eficiente, ela consegue reduzir
a assimetria informacional e controlar o oportunismo dos agentes, reduzindo possiveis
incentivos para a alterac@o dos resultados reportados. Atribui-se ao CA uma fun¢do relevante
de lideranca e tomada de decisdo (Orazalin, 2019), além de representar uma ferramenta eficaz
para minimizar os riscos de manipulacdo de informag¢des das empresas (Lin, 2017).

Tendo em vista a importancia dos Conselhos de Administracdo como instrumento da
governanga corporativa, observa-se que a composi¢cao de sua estrutura, reflete na qualificacao
(Bajra & Cadez, 2018). Isso posto, héd evidéncias de uma relacdo positiva entre a presenca de
mulheres na composicdo dos conselhos de administracdo e a melhoria dos indicadores de
governanga corporativa (Saona et al., 2019; Barja, Alhebry & Tian, 2018; Orazalin, 2019;
Kyaw, Olugbode & Petracci, 2015), sendo verificada também no contexto das empresas
familiares (Costa, Sampaio & Flores, 2019).

Ressalta-se que o gerenciamento de resultados € uma forma de organizacdo dos dados
financeiros da empresa, tais como receitas e lucros, a fim de influenciar os registros e controles
contdbeis, que ndo refletem, necessariamente, a realidade das firmas (Martinez, 2008). Em vista
disso, os mecanismos de GC, especialmente as esferas estratégicas e tomadoras de decisoes,
como o Conselho de Administracdo, representam um importante instrumento para o
impedimento ou reducdo de tais praticas (Bajra & Cadez, 2018), que embora permitidas
contdbil e legalmente podem gerar falta de transparéncia para os resultados empresariais
(Martinez, 2008).

O presente trabalho foca o gerenciamento de resultados reais, que Roychowdhury (2006)
intitulou em seu artigo seminal de Real Earnings Management (REM). Dessa forma, o objetivo
deste estudo é investigar a relacdo entre a participacdo de mulheres no Conselho de
Administracdo e o nivel de Real Earnings Management de firmas brasileiras no periodo 2010
a 2020, considerando as empresas do indice IBRX100.

Este trabalho parte do pressuposto de que a presenca de conselheiras, no contexto de
controle familiar, pode indicar um cendrio mais atento as questdes €ticas e de credibilidade
corporativa (Gryzbovski, Boscarin & Migott, 2002).

Quanto ao método, este estudo desenvolve andlise de regressdo com dados em painel,
sendo coletadas informagdes financeiras e de governanca corporativa das empresas que
compdem o Indice IBRX100 da B3 no ano de 2021. O modelo do estudo abrange o periodo de
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2010 a 2020, sendo utilizadas as bases de dados Economdtica® e os Formularios de Referéncias
na CVM.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Gerenciamento de Resultados

Os dados e as informacdes econdmico-financeiras que estdo contidos nos relatérios
contdbeis sdo os principais veiculos de comunicag¢do utilizados por diversos usudrios
(investidores, gestores, acionistas, funciondrios, etc.) para acompanhar o desempenho das
companhias (Almeida-Santos et al., 2017). Logo, hd uma expectativa de que esses relatorios
contemplem a realidade econdmico-financeira da firma de maneira transparente para que
possam ser usados de forma efetiva durante a tomada de decisdo (Almeida-Santos, et al.,2017).

Quando uma empresa gerencia seus resultados significa que ela estd adotando préticas
com a finalidade de obter certos objetivos ou privilégios, se valendo de possibilidades que estdao
dentro dos parametros legais da contabilidade (Almeida-Santos, et al., 2017).

Apesar do gerenciamento de resultados ser percebido como algo negativo, em particular
pela sua forma de manipulacdo da qualidade das informagdes e ocultacdo da real posi¢cdo
financeira das empresas (Bajra & Cadez, 2018), essa pratica ndo € considerada ilegal. Trata-se,
portanto, de escolhas contdbeis e gerenciais que operam dentro da legalidade e geralmente nao
envolvem um processo fraudulento (Martinez, 2008).

Segundo Martinez (2013), o gerenciamento de resultados contdbeis pode ser reconhecido
por meio de acumulagdes discriciondrias (accruals) — Gerenciamento de Resultados por Accruls
Discriciondrios (GRC) — ou por decisdes operacionais, reais — Gerenciamento de Resultados
Reais (GRO).

Roychowdhury (2006) propde um avango no tema, ao apresentar um modelo de GR
baseado em manipulagdes de atividades reais, decorrentes das atividades operacionais da
empresa (movimentagdes anormais de vendas, fluxo de caixa, despesas, estoques, custos de
producdo, etc), sendo esse o modelo a ser aplicado no presente estudo.

2.2. Empresas Familiares e Gerenciamento de Resultados

Ao considerarem-se os conflitos de agéncia descritos a partir dos papéis dos proprietéarios
e agentes, faz-se relevante compreender a identidade do controlador das firmas, uma vez que
podem ocorrer desencontros de interesses dos envolvidos em relag@o as corporagdes (Jensen &
Mecling, 1976). Sendo assim, este estudo foca nas organizagdes de controle familiar, visto que
correspondem a uma significativa parcela das empresas brasileiras (Moura et al., 2018).

No contexto de empresas com controle majoritario familiar, embora possa ndo ocorrer
uma ruptura entre principal e agent, os acionistas majoritirios possuem vantagens em relacao
aos minoritarios (Chi et al., 2014), tais como concentragdo de votos e estruturas de controle
indireto (Holanda & Coelho, 2016). Logo, a concentragdo de controle relacionada ao cendrio
de firmas familiares pode indicar maior propensdo a comportamentos oportunistas, como por
exemplo, o gerenciamento de informagdes contdbeis- financeiras (Chi et al., 2014).

Nesse sentido, Razzaque et al. (2016) estudam a qualidade das informacgdes financeiras
de firmas listadas em Bangladesh. Os pesquisadores ilustram como em um cendrio econdémico



emergente, o controle familiar impacta no gerenciamento de resultados reais das corporagdes.
Concluem que as empresas familiares, em comparacao as ndo familiares, estdo mais propensas
as praticas de REM (Razzaque et. al, 2016).

Percebe-se que em outras economias emergentes, como Taiwan e Indonésia, verifica-se
uma relagdo positiva entre empresas de controle familiar e gerenciamento de resultados (Chi et
al., 2014). Por sua vez, Marsi (2018), observa esta relacdo a luz dos gerenciamentos de
resultados reais e accruls discriciondrios, certificando que os ultimos estdo mais presentes no
cendrio familiar.

Sob 6tica similar, Holanda e Coelho (2016), investigam se ha relac@o e se sim, como se
d4, entre a estrutura de controle das empresas brasileiras de capital aberto e niveis de
gerenciamento de resultados. Eles estudam as firmas listadas na Bolsa de Valores do Brasil, no
periodo de 1998 a 2010, descrevendo as diversas estruturas de controle. Os resultados
demonstram que firmas que possuem uma estrutura de controle concentrada, de capital familiar,
apresentam maior propensdo ao gerenciamento de resultados.

Em consonéncia, Almeida-Santos et al. (2017) analisam as firmas brasileiras de capital
aberto no periodo de 2000 a 2010, buscando compreender o impacto da estrutura de controle e
da gestdo familiar sobre o gerenciamento de resultados. Concluem que empresas de propriedade
familiar, em comparacdo as nao familiares, tendem a suavizar as informagdes acerca de seus
lucros, visando resguardar o capital da familia (Almeida-Santos et al., 2017).

Percebe-se na literatura que hd uma maior incidéncia de gerenciamento de resultados
financeiros em firmas familiares (Chi et al., 2014; Razzeque et al., 2016; Holanda & Coelho,
2016; Marsi, 2018). Dessa forma, espera-se que:

Hl.a: Empresas que possuem estrutura de controle familiar apresentam maior
propensdo as prdticas de Real Earnings Management.

2.3. Diversidade na composicao dos Conselhos de Administracio de Empresas Familiares

No que tange a diversidade de género, percebe-se que a preocupacdo com a presenga de
mulheres na alta administracdo das firmas vem crescendo e recebendo mais atencdo em alguns
paises, tais como Noruega, Itdlia, Espanha, Alemanha, Portugal, Franca (Saona et al., 2018).
Nesses paises existem instrumentos juridicos e politicas de incentivo de diferentes niveis,
legalidades e formas de adesao, quanto a diversidade de género no ambiente corporativo (Kyaw,
Olugbode & Petracci, 2015; Saona et al., 2018). Entende-se que as mulheres assumem papéis
relevantes e eficazes para o desempenho e governanga corporativa das empresas dessas nagoes
(Saona et al., 2018).

Demonstra-se que a presenca de mulheres na alta gestdo pode aumentar a eficiéncia das
firmas e proteger os interesses dos agentes, mesmo em paises emergentes (Orazalin, 2019).

Justifica-se essa relagdo positiva entre a presenga de mulheres exercendo cargos de
conselheiras e o aprimoramento da atuacdo dos CA, em especial no que se refere ao
gerenciamento de resultados, a partir de diferencas comportamentais de género (Orazalin,
2019). Portanto, argumenta-se que individuos do sexo feminino t€ém menos propensao a assumir



riscos € maior sensibilidade a ética empresarial, o que indica uma menor disposicdo em
manipular os ganhos reais das empresas (Orazalin, 2019; Saona et al., 2018).

De acordo com os resultados de Haro-de-Rosario et al. (2017) pode-se verificar a relacio
positiva entre presenga de mulheres nos conselhos de administracao e a prioriza¢ao dos valores
das empresas. Analisaram-se principios fomentados nos Cédigos de Etica empresariais, e
percebeu-se que os individuos do sexo feminino influenciam positivamente o incentivo a
eficiéncia, a lealdade e a transparéncia de informag¢des (Haro-de-Rosario et al., 2017).

Acrescenta-se que aquelas empresas nas quais existem maior representatividade feminina
nas formagdes dos CA, apresentam condutas mais contidas de manipulagdo de informacgdes
contdbeis, o que demonstra um efeito significativo na restricio de tais praticas quando as
mulheres estdo presentes em maior propor¢do no conselho (Orazalin, 2019).

Em complemento as questdes relacionadas a diversidade de composicao dos CAs, podem-
se comparar as empresas familiares e ndo-familiares. Percebe-se que, no contexto dos paises
menos desenvolvidos, as firmas controladas por familias ttm uma maior propensao as praticas
de gerenciamento de resultados (Chi et al., 2014).

Por outro lado, Costa, Sampaio e Flores (2019) analisam a interagdo entre a existéncia de
individuos do sexo feminino no CA em organizacdes de controle familiar e ndo familiar. Os
autores percebem que a presenga de mulheres na alta gestdao de firmas familiares tem um efeito
positivo sobre o desempenho financeiro, € ao observarem esse aspecto em conjunto com a
varidvel familiar, notam também um impacto positivo sobre o risco corporativo (Costa,
Sampaio & Flores, 2019).

Outro ponto a ser analisado é que o perfil de negdcios familiares tende a reproduzir a
hierarquia familiar, preocupando-se, principalmente, com a sucessdo do patriarca (Costa,
Sampaio & Flores, 2019).

Em compensacdo, percebe-se que nas empresas familiares, as mulheres da familia que
ocupam cargos nas organizacdes sdo consideradas importantes no funcionamento e gestao.
Melhor dizendo, entende-se que neste contexto organizacional-familiar, as dinamicas
corporativas, misturam-se as familiares (Costa, Sampaio & Flores, 2019).

Dado que as organizacdes de controle familiar tendem a ser influenciadas para além dos
interesses corporativos, aproximando-se da dindmica das relacdes familiares (Aldamiz-
Echevarria, Idigoras & Vicente-Milna, 2017), e sabendo que a presenca de mulheres € benéfica
a governanca e a reducdo do gerenciamento de resultados financeiros (Saona et al., 2018;
Orazalin, 2019), pode-se inferir que essas conselheiras possam agir, a partir de seus papéis
familiares, como influéncias positivas aos Conselhos de Administra¢ao. Portanto, espera-se:

H1.b: Em empresas familiares, a participacdo feminina no conselho de administracdo
pode reduzir o nivel de Real Earnings Management.

3 METODOLOGIA
3.1. Amostra e fonte de dados

Para a verificagao das hipoteses deste artigo, sdo propostos dois modelos de regressao
com dados em painel, analisados por meio do software Stata®. Inicialmente, no modelo (1),
verifica-se a relacdo entre a presenca de mulheres nos conselhos de administracio das firmas



familiares componentes do indice IBRX100 e o nivel de Real Earnings Management dessas
empresas no periodo de 2010 a 2020.

A amostra analisada neste estudo é composta por 100 empresas listadas na B3 e
componentes do indice IBRX100, considerando a composi¢ao do indice em outubro de 2021.
O indicador foi escolhido por representar as 100 firmas de capital aberto que possuem os ativos
mais negociados na bolsa.

Ap6s a filtragem das empresas com ativos duplicados no IBRX100, observaram-se 97
organizagdes. Os outliers foram tratados e winsorizados ao nivel de 1,5%. Foram coletadas
informacdes na base Economadtica® e nos Formularios de Referéncia da CVM. Assim, as
informacdes relacionadas aos mecanismos de governanga corporativa foram coletadas
manualmente por meio dos dados de cada empresa, em cada ano. O periodo analisado envolveu
2010 até 2020.

3.2. Variaveis do Estudo

A varidvel dependente foi elaborada com base no estudo de Roychowdhury (2006), em
que se busca mensurar a manipulacdo das atividades reais das empresas, a fim de construir a
variavel de Gerenciamento de Resultados Reais (REM).

Seguindo o método de Roychowdhury (2006), elaboraram-se as regressoes lineares (1),
(2) e (3), a fim de encontrar as informacdes anormais acerca dos fluxos de caixas operacionais,
despesas discriciondrias e custos de producdo. Em seguida, apds os resultados destas
regressoes, foi possivel elaborar o modelo indicado na regressao (4). Para o cédlculo do fluxo de
caixa operacional anormal tem-se:

CFOt _
AbnCFO; = —= By + BlAt Tt BzAt T B3At T & W

Sendo que CFOq € o fluxo de caixa operacional da empresa no ano (t), A1 € a diferenca
do ativo total da firma no ano (t) menos o ativo do periodo anterior, V sdo as vendas totais da
empresa mensuradas pela receita total anual, AV é a variacdo das vendas totais no ano (t). Em
seguida, estimam-se as despesas discriciondrias anormais:

DISEXPt v
pyvermie Bo+B1— gt Br— g & (2)

AbnDISEXP;; =

Na qual, DIEXP; sdo as despesas discriciondrias da empresa no ano (t), V.1 é a defasagem
nas vendas totais da empresa no periodo (t) e as demais varidveis sdo as mesmas utilizadas na
regressao (1). Por fim, calcula-se os custos anormais de produc¢ao a partir da varidvel PROD; e
de AV¢1 que € a diferenca entre as variagdes de vendas totais do ano (t) e o anterior:

PRODE vt ave-1
AbnPROD; = —— — = = By + BlAt 1+82At 1+33At 1+B4 a1 T &t (3)

Assim, o modelo Roychowdhury (2006), define o gerenciamento de resultados reais das
empresas por meio da regressao (4), sendo determinada a constru¢do da varidvel dependente
deste estudo:



REM;; = AbnCFO; + AbnDISEXP,; + AbnPROD; @)

Observa-se que REM; corresponde ao gerenciamento de resultados da empresa (i) no ano
(t), AbnCFO¢;sdo os fluxos de caixa operacionais anormais da firma (i) no ano (t),
AbnDISEXP,; sdo as despesas discriciondrias anormais da empresa (i) no ano (t) e
AbnPRODy ; que representa os custos de produgdo da organizagdo (i) no ano (t).

No que diz respeito as varidveis independentes, as informacdes relacionadas a diversidade
de género do conselho foram coletadas no Formuldrio de Referéncia (FR) da CVM, item 12,
subitem 12.5 para cada empresa e ano. A classificacio com relagdo ao género feminino e
masculino considerou os pronomes de tratamentos expressos no documento, assim como
realizado por Costa, Sampaio e Flores (2019).

A varidvel de independéncia do conselho também levou em consideracdo as informagdes
do FR, item 12, subitem 12.5 para cada firma/ano. Dessa forma, foi observada a presenca de
membros independentes e contabilizada a quantidade de conselheiros independentes na
composi¢ao dos CAs.

Para a criagdo da varidvel que indica se a empresa € familiar ou ndo, observou-se o item
do FR de Controle e Grupo Econdmico (15) e o subitem de Posi¢do Aciondria (15.1) das
empresas.

As varidveis de controle foram selecionadas com base em estudos anteriores. Foram
coletadas as idades da firma com base na quantidade de anos desde a listagem, assim como
proposto por Orazalin (2019), sendo que empresas mais velhas tendem a ter um controle mais
concentrado, o que estd associado de forma positiva com o gerenciamento de resultados. A
varidvel de tamanho da firma baseia-se nos estudos de Saona, Muro e San Martin (2018),
Alkebsse, Alhebry e Tian (2021), sendo que quanto maior a empresa, mais ela tende a possuir
mecanismos de monitoramento, 0 que impacta negativamente no gerenciamento. O retorno
sobre os ativos (ROA) foi selecionado com base nas pesquisas de Alkebsse, Alhebry e Tian
(2021); Kyaw, Olugbode e Petracci (2015) e assim, como a proxie de oportunidade de
crescimento (Q de Tobin), baseada no estudo de Saona, Muro e San Martin (2018) tendem a
apresentar uma relacdo negativa com o gerenciamento, visto que este pode alterar informagdes
relacionadas aos lucros das firmas. Por fim, a alavancagem, ou seja, o endividamento das
empresas tem como base tedrica os trabalhos de Saona, Muro e San Martin (2018); Costa,
Sampaio, Oliveira (2019).

Tabela 1 Variaveis do Estudo

Sinal

Variaveis Métricas Fonte de Coleta Esperado Autor Base
Dependente
Real Earnings
AbnCFO.; + AbnDISEXP; ;
Management ntrO., 4 Abn bt Economdtica® Roychowdhury (2006)

(REM) + AbnPROD,;

Independentes




Empresa Familiar

(Familiar)

Participacdo de
mulheres nos CAs
(PartFemin)

Tamanho do
Conselho

(Tam_Conselho)

Independéncia do
CA

Dummy que assume valor 1
quando a empresa possuir
controlador pessoa fisica ou
holdings familiares

Quantidade de mulheres no
CA dividida pela quantidade
de membros totais no CA

Quantidade de membros do
CA

Numero de conselheiros

Form.Ref. empresa
na CVM, Item 15,
subitem 15.1.

Form.Ref. da CVM,
Item 12, subitem
12.5 e Form.Ref. na
CVM, Item 15,
subitem 15.1.

Form.Ref. da
empresa na CVM,
Item 12, subitem

12.5

Form.Ref. empresa
na CVM, Item 12,

Costa, Sampaio e Flores
(2019)

Orazalin (2019).

Saona, Muro e San
Martin (2018); Alkebsse,
Alhebry e Tian (2021)

Saona, Muro e San
Martin (2018); Kyaw,

independentes do CA bitem 12.5 Olugbode e Petracci
(Ind_Conselho) subttem 1.2 (2015)
Controle
Idade da Firma Data de inicio da listagem da
empresa na B3, subtraido a Economdtica® + Orazalin (2019)
(IdadeFirma) data atual
Tamanho da . . Saona, Muro e San
Empresa Logaritmo natu.ral dos ativos Economdtica® - Martin (2018), Alkebsse
totais . ’
(TamFirma) Alhebry e Tian (2021)
Retorzq sobre os ; Liouid Alkebsse, Alhebry e Tian
tivos % Economdtica® - (2021); Kyaw, Olugbode
(ROA) e Petracci (2015)
Alavancagem =
Alavancagem Ec ica® / Saona, Muro e San
(ALAV) Divida Total conomatica - Martin (2018); Costa
Ativo Total
Q de Tobin: Valor de Mercado+Divida total L. Saona, Muro e San
Ativo Total Economdtica® Martin (2018);
(Oport.Cresc) ’

Fonte: Elaboracdo dos autores.

3.3. Modelos Econométricos

Para a verificacdo das hipéteses deste artigo, empregou-se um modelo de regressao com
dados em painel com efeitos fixos conforme apontado pelo teste de Hausmann. Espera-se que
empresas familiares tenham maior propensdo a gerenciarem os resultados (Chi e al., 2014).

Entretanto, quando os conselhos destas firmas sdo compostos por uma maior propor¢cdo de

membros do sexo feminino, espera-se uma menor propensdo a gerenciarem os resultados
operacionais (Costa, Sampaio & Flores, 2019; Orazalin, 2019; Saona et al., 2018). Logo, o
modelo econométrico foi delineado de acordo com as hipdteses apresentadas anteriormente,
voltadas para a participacdo feminina nos CAs e para o controle familiar das firmas, conforme

abaixo:



REM;; = [y + BiFamiliary + B,PartFemin * Familiar;, + [3Ind_Conselho; +
s Tam_Conselho; + fsTamFirma;; + P¢Oport.Cresc; + [7ALAV; +
ﬁgROAit + ﬁgldadeFirmait + &t (1)

Em que REM;; € o gerenciamento de resultados reais da empresa (i) no ano (), B
corresponde aos coeficientes de inclinagdo das varidveis e &;; o termo de erro da regressao,
Familiar;, é a varidvel dummy que assume valor 1 caso seja uma empresa familiar e zero caso
ndo, PartFemin * Familiar;; € a interacdo entre quantidade de mulheres nos CAs dividida
pela quantidade total de membros e a dummy que representa o controle familiar,
Tam_Conselho;; ¢ o tamanho do conselho da empresa (i) no ano (1), Ind_Conselho;;
representa a quantidade de conselheiros independentes da firma, TamFirma;representa o
tamanho da empresa (i) baseando-se em seus ativos no ano (t), Oport. Cresc;, corresponde a
oportunidade de investimento da firma, ALAV;; € a alavancagem da empresa (i) no ano (¢),
ROA;; sdo os retornos sobre os ativos da empresa (i) no ano (z) e por fim, IdadeFirma;; que
representa os anos de atividade da empresa (i) contabilizados no ano (7).

Foram aplicados os testes de Breusch-Pagan, Chow e Hausman para selecdo entre os
modelos de regressdes que indicaram a ado¢cdo da modelagem por efeitos fixos para o modelo.
Além disso, realizaram-se os Testes de Wooldridge e também de Wald que demonstraram a
ndo incidéncia de heterocedasticidade e autocorrelacdo nos modelos. Por fim, os testes de
inflacdo da variancia (VIF) n3o apontaram problemas de multicolinearidade nos modelos
descritos no estudo.

4. ANALISE DE RESULTADOS
4.1. Estatistica Descritiva

As informagdes levantadas pela pesquisa demonstraram que hd uma baixa participacao
feminina nos conselhos de administracdo das empresas brasileiras que compdem o indice
IBRX100. A Tabela 2 aponta que, na amostra do modelo (1) em média, cerca de 7,5% dos
membros dos conselhos das firmas estudadas eram mulheres, sendo que, mesmo considerando
a observacdao maxima, as mulheres ainda representam menos de 50% do corpo do conselho
(42,8%). Os dados indicam uma baixa participagdo de individuos do sexo feminino nos
Conselhos das firmas brasileiras, assim como observado pelo Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (2021).

Além disso, percebe-se que 38,7% das firmas analisadas t€ém como controlador principal
as familias, o que corresponde a uma parcela significativa da amostra e contribui para a
evidenciacdo de que este perfil de empresa representa um niimero relevante das organizagdes
brasileiras (Moura et al., 2018). Ademais, salienta a importancia destas para o cendrio
econdmico doméstico, visto que 38,7% das cem empresas com ativos mais negociados na Bolsa
de Valores do Brasil sdo familiares.



Ainda, nota-se que, em média, os conselhos de administracdo possuem oito membros,
sendo em média 2,7 independentes. Verifica-se também que em média as firmas estudadas t€ém
15,5 anos de mercado.

Tabela 2 Estatistica descritiva

Variaveis Observacoes Média Desvio padrao Minimo Maximo
CFO 787 0,019 0,089 -0,828 0,355
PROD 792 0,118 0,127 0 0,929
DISEXP 792 0,472 0,520 -0,030 3,711
PartFemin 895 0,075 0,086 0 0,428
Familiar 903 0,387 0,487 0 1
Ind_Conselho 895 2,719 2,037 0 11
Tam_Conselho 895 8,602 2,187 3 17
IdadeFirma 889 15,50 14,46 0 120
TamFirma 967 17,04 1,568 13,343 21,34
ROA 966 0,037 0,086 -1,239 0,485
ALAV 880 0,308 0,187 0 0,900
Oport.Cresc 832 1,293 0,943 0,152 8,057

Fonte: Elaboracdo dos autores.

A correlagdo de Pearson (Tabela 3) das varidveis utilizadas no modelo (1) demonstra que
ha uma correlacdo significativa, ao nivel de 5%, entre as varidveis DISEXP e PROD, ou seja,
as despesas discriciondrias apresentam uma correlagdo positiva com os custos de produgdo das
empresas estudadas. Além disso, verifica-se que a propor¢ao de mulheres nos conselhos de
administracao (PartFemin) estd negativamente correlacionada, ao nivel de 5%, com o tamanho
do Conselho (Tam_Conselho) e com o tamanho da firma (TamFirma), ou seja, quanto menor o
CA e menor a empresa, tem-se uma menor quantidade de conselheiras.

Ademais, a propor¢do de mulheres nos CAs estd correlacionada positivamente com o
retorno sobre os ativos (ROA) e com oportunidade de crescimento (Oport.Cresc.), enquanto
estd negativamente correlacionada com a alavancagem das empresas (ALAV), desmonstrando
que firmas com mais mulheres nos CAs tendem a revelar menor endividamento.



Tabela 3 Correlacdo Pearson
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1 (2) 3) 4) (%) 6) (7) 8 9 10 amn
(1) CFO 1.00
(2) PROD 0,06 1.00
(3) DISEXP 0,02 0,38*  1.00
(4) PartFemin 0,00 0,20* 0,02 1.00
(5) Ind_Conselho 0,04 0,04 0,08*  0,14*  1.00
Sﬁ;m_ Conselho 0,12*  -0,07% -0,01 0,07  0,20%* 1.00
(7) IdadeFirma 0,10+ 004 -005 004  -0,16* 005  1.00
(8) TamFirma 0,04 -0,30*  -0,00 0,11* -0,04 0,35%  0,20%* 1.00
(9) ROA 0,22*  0,08* 0,00 0,09*  -0,08* 0,00 -0,04 -0,04 1.00
(10) ALAV -0,13*  -0,10* 0,14* -0,11* 0,06 -0,07%  -0,12* -0,02 -0,24*  1.00
(11) Oport.Cresc  0,18*  0,39*  0,09* 0,13* 0,06 -0,06 -0,11*%  -0,29* 0,34*  -0,09* 1.00

Nota: * Correlacdo significante ao nivel de 5%; CFO = Fluxo de Caixa Operacional dividido pelo ativo total
defasado; PROD = Custos de produgdo, calculado pela soma dos custos prego de vendas dos produtos e variac¢do
de estoques, dividido pela defasagem do ativo total; DISEXP = Despesas Discriciondrias, calculado pela soma
das despesas administrativas e de vendas dividido pela defasagem dos ativos totais; PartFemin = razdo entre
quantidade de mulheres no conselho de administracdo e o tamanho do conselho; Tam_Conselho = tamanho do
conselho de administracdo; Ind_Conselho = dummy para presenca de conselheiros independentes; ldadeFirma
= Idade da Firma; TamFirma = logaritmo do ativo total; ROA= retorno sobre ativos; ALAV = alavancagem;
Oport.Cresc = Proxy de oportunidade de crescimento. Fonte: Elaborada pelos autores.

4.2. Discussao do Modelo

Utilizando-se as varidveis CFO, PROD, DISEXP, foi possivel calcular as
equagoes descritas pelas regressoes (1), (2), (3), demonstradas na secdo de metodologia,
como proposto pelo modelo de Roychowdhury (2006) e assim, mensurar o modelo
apresentado na  quarta equagdo (REM.; = AbnCFO.; + AbnDISEXP,; +
AbnPROD, ;). Nesse sentido, elaborou-se o modelo de mensuracdo das regressdes na
Tabela 4, a fim de obter a varidvel de gerenciamento de resultados reais (REM).

Os resultados mostram que os custos de producio anormais estdo relacionados de
forma positiva com a variacdo das vendas divididas pelo ativo total defasado
(ReceitaAtivo) e com a varidvel InversoAtivo, ao nivel de 5% de significancia. Ja as
despesas discriciondrias anormais relacionam-se, ao nivel de 5% de significancia, com as
varidveis que descrevem a razdo dos ativos totais defasados (InversoAtivo) e as vendas
defasadas pelos ativos defasados (LagReceitaAtivo). Por sua vez, o modelo de fluxos de
caixas operacionais anormais apresenta uma relacdo significante com InversoAtivo,
ReceitaAtivo e DeltaReceitaAtivo.

Dessa forma, infere-se que o gerenciamento de resultados reais das empresas esta
relacionado principalmente com os ativos totais das firmas, considerando o periodo
anterior e também suas vendas, representadas pelos estoques e custos dos produtos

vendidos, como indicado por Roychowdhury (2006).
Tabela 4 Modelo de Gerenciamento de Resultados Reais
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Variaveis AbnCFO AbnDISEXP AbnPROD
InversoAtivo -4.373* 1.048%%* -1.220%*
(2370) (4829) (6140)
ReceitaAtivo 0.0206** 0,7352%%*
(0,0089) (0,0544)
DeltaReceitaAtivo -0.0581* 0,0299
(0,0334) (0,0390)
LagReceitaAtivo 0.1073%**
(0.0164)
DeltaReceitalnvAt 0.0149
(0.0166)
Constante 0,0127 0,0397 %% -0,0094
(0.0078) (0.0119) (0.0221)
R? 0,0805 0,0314 0,0558
Observagdes 787 792 705
VIF 1,08 1,00 1,11

Nota: *significancia ao nivel de 10%; **significancia ao nivel de 5%; ***significdncia ao nivel de 1%.
o o . 1
Os valores mdlcados entre () correspondem as estatisticas t. Sendo que: InversoAtivo —(—)'

ReceitaAtivo = ) DeltaReceitaAtivo —( ) LagReceitaAtivo —(—) DeltaReceitalnvAt

AVE—1
=( At—1
defasadas, AV corresponde variag¢do das vendas, AV,.; é a variacdo das vendas defasadas. As regressdes
(1), (2), (3) foram estimadas por meio do método de Minimos Quadrados Ordindrios (MQO). Os modelos
foram obtidos fundamentados a partir do modelo de Roychowdhury (2006), por meio das seguintes
equagoes:

). Em que A,./ é o ativo total defasado; Vt as vendas da firma no tempo (t), V.1 sdo as vendas

CFot _

Regressdo (1): AbnCFO,; = yre = fo+ BlAt Tt BzAt T+ BgAt T te

DISEXPt _ vt-1
At—1 'BO+’81At 1+'82At1 &

Regressdo (2): AbnDISEXP, ; =

. PRODt AVE-1
Regressdo (3): AbnPROD, ; = 1 = =By + 11— yre + Bz yree + B3 yr L Bo—— yr + &

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 5, percebe-se que o modelo corrobora a hipétese Hl.a (H1.a: Empresas
que possuem estrutura de controle familiar apresentam maior nivel de Real Earnings
Management), visto que a variavel Familiar mostra ser significante e positiva. Em outras
palavras, comprova-se que em firmas familiares hd maior propensao ao gerenciamento
de resultados, assim como descrito por Chi et al. (2014), Razzeque et al. (2016), Holanda
& Coelho (2016), Marsi (2018) e Almeida-Santos et al. (2017).

Nota-se que as varidveis de alavancagem (ALAYV), retorno sobre os ativos (ROA)
e idade da firma (Idade Firma), sdo estatisticamente significantes para explicar o modelo
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e possuem relacdao negativa (ALAV e ROA) e positiva (Idade Firma) com o REM. Em
outros termos, o nivel de endividamento e retorno sobre o ativo tém relagdo inversa com

o gerenciamento de resultados, corroborando autores como Saona et al. (2018) e Alkebsse
et al. (2021).

Tabela 5 Estimacdo dos Modelos

Variaveis MODELO
0.0316*
Familiar (0.0169)
-0.1796%***
PartFemin*Familiar (0.0675)
-0,0042
Tam_Conselho (0.0032)
-0.0012
Ind_Conselho (0.0034)
-0.0022
TamFirma (0.0193)
-0.0075
Oprt.Cresc (0.0122)
-0.2804 %%
ALAV (0.0900)
-0.0878:**:*
ROA (0.0317)
. 0.0053*:*
IdadeFirma (0.0025)
0,0953
Constante (0.3489)
R? 0.068
Observagdes 656
VIF 1,25

Nota: *significincia ao nivel de 10%; **significdncia ao nivel de 5%, ***significdncia ao nivel de 1%.
Fonte: Elaborada pelos autores.

O modelo também se propde a analisar a presenca de conselheiras em empresas
de controle familiar e, verifica-se que, embora exista baixa representatividade de
mulheres nos CAs, em firmas de controle familiar, as mulheres parecem possuir uma voz
mais ativa no processo de tomada de decisdes, o que pode reduzir as praticas de REM.
Isso pode ser demonstrado pela relacdo negativa (ao nivel de 1%) entre a varidvel
PartFemin*Familiar e REM. Ou seja, comprovou-se a hipétese H1.b deste estudo (H1.b:
Em empresas familiares, a participacdo feminina no conselho de administracdo reduz as
praticas de Real Earnings Management).

Por outro lado, a analise considerando a variavel controle familiar isolada (H1.a)
demonstra que neste perfil de empresas, ha certa inclinagdo as préticas de gerenciamento
de resultados. Entretanto, quando acrescentamos a participagdo de mulheres nos CAs de
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firmas familiares, esta relacdo altera-se, ilustrando que a presenca de conselheiras, nestas
organizagoes, faz com que haja uma menor disposi¢c@o ao gerenciamento. Este fato auxilia
na comprovagdo do protagonismo feminino no papel da tomada de decisdes empresariais.

Além disso, este resultado pode ser explicado dado que empresas familiares
tendem a reproduzir a cultura da familia e, embora ainda exista preferéncia por individuos
do sexo masculino no alto escaldo das firmas, essas consideram, no processo de escolha
de gestores/conselheiros, questdes voltadas a primogenitura, a experiéncia e a relevancia
do individuo no contexto familiar (Aldamiz-Echevarria, Idigoras & Vicente-Milna, 2017).
Isso pode indicar como as relagdes familiares podem refletir nas empresariais (Costa,
Sampaio & Flores, 2019), as conselheiras podem ter uma representatividade e relevancia
maior, mesmo estando em menor nimero.

Embora em empresas familiares exista uma maior propensao ao gerenciamento de
resultados (Chi et al., 2014), verifica-se que o estilo de gestao das mulheres, mais voltado
a ética empresarial (Haro-de-Rosario et al., 2017) e a honestidade (Gryzbovski, Boscarin
& Migott, 2002), pode explicar o impacto de reducdo no gerenciamento de resultados
dessas empresas.

Dessa forma, infere-se que mulheres assumindo papéis decisorios nos conselhos de
empresas familiares talvez possam representar empecilhos as praticas que se distanciam
da ética e da transparéncia informacional, o que agregaria na credibilidade corporativa
(Orazalin, 2019; Saona et al., 2018). Este resultado ilustra como o papel das mulheres
conselheiras pode estar sendo desempenhado no cendrio brasileiro, visto que grande parte
das firmas do pais € de controle familiar (Sampaio et al., 2014).

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho investigou a associacdo entre a participagdo de mulheres no
Conselho de Administracdo e o nivel de Real Earnings Management (REM) de firmas
brasileiras no periodo 2010 a 2020, considerando as empresas do IBRX100. A pesquisa
também teve como foco as empresas familiares e como esse aspecto poderia influenciar
na relacdo entre participacdo feminina no conselho e REM.

Os resultados demonstram que se pode confirmar a hipétese H/.a, em outras
palavras, empresas familiares t€m maior propensdo a gerenciarem os resultados reais,
corroborando a literatura sobre o tema (Chi et al., 2014; Razzeque et al., 2016; Holanda
& Coelho, 2016; Marsi, 2018; Almeida-Santos et al., 2017).

Entretanto, ao analisar-se a presenca de mulheres nos CAs, interada com o
controle familiar, observou-se que hd uma relacdo negativa e significante com o
gerenciamento de resultados. Em outras palavras, foi possivel confirmar a hipétese HI.b
do estudo, compreendendo que a presenca de mulheres nos conselhos de empresas
familiares € um fator relevante, visto que nesse ambiente, no qual se mistura dinamica
familiar-corporativa, os individuos do sexo feminino tém influéncia positiva nos
processos decisdrios, especialmente os que envolvem questdes €ticas e de transparéncia.

Infere-se que este achado descreve o protagonismo feminino no ambiente dos
conselhos de empresas familiares, visto que embora exista propensdo destas firmas
realizarem maior gerenciamento de resultados, quando ha mulheres nos papéis de
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lideranga e tomada de decisdes, ha reducdo do gerenciamento e por isso, ocorre
aprimoramento da transparéncia e credibilidade da firma.

O estudo contribuiu com a literatura trazendo evidéncias corroborando com a
teoria da agéncia, ampliando as discussdes sobre o papel fundamental da presenca
feminina nos conselhos de administracdo para reduzir as praticas de gerenciamento de
resultados e aprimorar a qualidade da governanga corporativa das empresas,
principalmente as que possuem controle familiar. Do ponto de vista pratica, sinalizamos
aos gestores dessas empresas a necessidade de promover o empoderamento feminino ao
incluir mulheres nos altos niveis de gestdo estratégicas para gerar confianga de suas acdes
perante o mercado.

O estudo apresenta como limitacdo a quantidade de empresas observadas.
Partindo da ideia de que seria interessante compreender como se comportam as firmas do
IBRX100, dado que envolvem as a¢des mais negociadas na B3, esta pesquisa consegue
avancar na compreensdo da diversidade de género e seu impacto nos conselhos de
administracio de organizagdes brasileiras, porem, para estudos futuros, pode-se expandir
a amostra, buscando englobar mais organizagdes.
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