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RESUMO

Esta pesquisa analisa a relacdo entre a participacdo de mulheres e
de millennials no conselho de administracdo e o nivel de Real
Earnings Management (REM) de firmas brasileiras que compdem o
IBRX50 no periodo 2017 a 2020. Investigou se o controle familiar e o
fato de ter pelo menos um membro millennial no conselho de
administracdo poderiam influenciar na relacdo entre participacdo
feminina no conselho e REM. Utilizou-se regressdo com dados em
painel, adotando a proxy de REM segundo o método de
Roychowdhury (2006) e varidveis de governanca, tais como:
participacdo de mulheres no conselho; presenca de millenials no
conselho; controle familiar; tamanho e independéncia do conselho;
e Big Four. Encontrou-se que: (a) maior diversidade de género no
conselho proporciona melhorias na transparéncia financeira; (b) em
empresas familiares, a relacdo entre presenca feminina e REM é
positiva; (c) a presenca de millenials reduz as prdticas de REM. Os
resultados ilustram a importéncia de haver inclusdo de diferentes
perfis na alta administracdo das empresas brasileiras, assim, visa
incentivar as firmas a expandirem a quantidade de mulheres e
jovens em cargos de lideranca.

Palavras-Chave: Mulheres no Conselho de Administracdo;
Millennials no Conselho de Administracdo; Empresas Familiares;
Gerenciamento de Resultados Reais.

ABSTRACT

This paper analyzes the relationship between the participation of
women and millennials on the board and Real Earnings
Management (REM) of the IBRX50 Brazilian firms from 2017 to 2020.
We investigated whether family confrol and having at least one
millennial board member influence the relationship between female
board participation and REM. We used a panel data regression,
adopting the Roychowdhury's (2006) REM proxy and governance
variables, such as: women on the board; millennials on the board;
family control; size and independence of the board; and Big Four.
We found that greater gender diversity on the board provides
improvements in financial tfransparency. In family firms, the
relationship between female presence and REM is positive. The
presence of millennials reduces REM. We illustrate the importance of
having different profiles included in the top management of Brazilian
companies, thus, we encourage companies fo expand the number
of women and millennials in leadership posifions.

Keywords: Women on the Board of Directors; Millennials on Board of
Directors, Family Business, Real Earnings Management.
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1 Intfroducado

O conselho de administracdo (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 estes acionistas,
gestores, funciondrios, credores, reguladores e/ou governo (HERMALIN; WEISBACH,
2003). Quando uma empresa tem um conselho de administracdo eficiente, esta
consegue reduzir a assimetria informacional e controlar o oportunismo dos agentes,
reduzindo possiveis incentivos para a manipulacdo dos resultados reportados
(PEASNELL; POPE; YOUNG, 2005; PHAM; CHUNG; ROCA; BAO, 2019).

Tendo em vista a import@necia dos conselhos de adminisfracdo como
instrumento da governanca corporativa, observa-se que a composicdo desta
estrutura, reflete em sua qualificacdo (BAJRA; CADEZ, 2018). Isto posto, hd evidéncias
de uma relacdo positiva entre a presenca de mulheres na composicdo dos conselhos
de administracdo e a melhoria dos indicadores de governanca corporativa
(PRUDENCIO; FORTE; CRISOSTOMO; VASCONCELQS, 2021), sendo esta verificada
também no contexto das empresas familiares (COSTA; SAMPAIO; FLORES, 2019). Alem
disso, existem indicios de que a presenca de conselheiros mais jovens pode gerar
ganhos estratégicos para as firmas, o que pode influenciar na governanca das
empresas (FERNANDEZ-IZQUIERDO; FERNANDEZ-IZQUIERDO; MUNOZ-TORRES, 2013).

Ressalta-se que gerenciamento de resultados € a manipulagcdo dos dados
financeiros da empresa, tais como receitas, 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 decisdes, como o conselho de administracdo,
representam um importante instrumento para o impedimento ou reducdo de tais
praticas (BAJRA; CADEZ, 2018), que embora, permitidas contabilmente e legalmente,
podem gerar falta de fransparéncia para os resultados empresariais (MARTINEZ, 2008).

A importéncia de estudar o gerenciamento de resultados estd associada &
necessidade de o mercado confiar nas informacdes contdbeis disponibilizadas pelas
empresas. Ao considerar o histérico de instabilidade da economia brasileira, sendo
este um possivel empecilho ao crescimento do mercado de capitais doméstico, um
cendrio no qual as firmas manipulam os resultados financeiros poderia ocasionar uma
maior inseguranca (MARTINEZ, 2008).
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Martinez e Cardoso (2009) explicam que hd duas maneiras de gerenciamento
de resultados, as quais sdo: GR por meio de decisdes contdbeis (baseados nos
accruals), infitulado como GRC (Gerenciamento de Resultados Contdbeis) e GR por
meio de decisdes operacionais, que denominam GRO (Gerenciaomento de
Resultados Operacionais). Segundo Cupertino, Martinez e Costa (2016), a andlise do
gerenciamento com base apenas em accruals se torna incompleta, uma vez que o
valor total gerenciado surge da soma do valor gerenciado através das escolhas
contdbeis com o montante que € gerenciado pelas decisdes operacionais. O
presente artigo foca o GRO, que Roychowdhury (2006) intitulou em seu artigo seminal
de Real Earnings Management (REM) e que serd tratado nesta investigacdo.

Dada esta perspectiva e buscando avancar no tema, este tfrabalho investiga
a relacdo entre a participacdo de mulheres e de millenials no conselho de
administracdo e o nivel de Real Earnings Management (REM) de firmas brasileiras do
IBRX50, no periodo 2017 a 2020. Ademais, investiga se o controle familiar e o fato de
ter pelo menos um membro millenial no conselho poderiam influenciar na relacéo
entre participacdo feminina no CA e o nivel de REM. Em suma, acredita-se que a
diversidade entre os membros do conselho de administracdo implica em alteracoes
no nivel de Real Earnings Management das firmas, ou seja, supde-se, por exemplo,
qgue guando hd maior participacdo de mulheres no conselho, ocorre menor
manipulacdo de resultados reais, conforme apontam os autores Orazalin (2019) e
Saona, Muro e San Martfin (2019). Espera-se também que quando o conselho é
formado por membros mais jovens, e supostamente mais sensiveis d responsabilidade
social e a governanca corporativa das empresas (DANTE; ARROYO, 2017), isso
afetaria o nivel de REM.

Outro aspecto que este artigo investiga é a identidade do controle familiar
relacionado com a participacdo feminina no conselho, assim como proposto por
Costa, Sampaio e Flores, (2019). Investiga-se entdo, a possibilidade de que haja maior
propensdo ao gerenciamento de resultados em firmas controladas por familias,
conforme apresentado por Chi, Hung, Cheng e Lieu (2015).

Quanto ao método, este estudo adotaregressdo com dados em painel. Foram
coletadas informacdes financeiras e de governanca corporativa das empresas que
compdem o Indice IBRX50 da B3 no ano de 2021. O periodo envolveu os anos de 2017

a 2020, sendo utilizadas as bases de dados Economdtica® e os Formuldrios de
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Referéncias destas organizacdes na CVM. A coleta dos dados de GC foi feita
manualmente.

Esta pesquisa contribui com a literatura ao evidenciar a importdncia do
empoderamento feminino no local de tfrabalho e o potencial de se colher os
beneficios da diversidade etdria em diversas dreas da firma. Ademais, destaca a
importdncia da identidade de controle familiar como outro instrumento de

governanca corporativa dentro das organizacoes

2 Referencial Tedrico

2.1 Gerenciamento de Resultados

Os dados e informagdes econdmico-financeiras que estdo contidos nos
relatdrios contdbeis séo o principal veiculo de comunicacdo utilizado por diversos
usudrios (investidores, gestores, acionistas, funciondrios, etc.) para acompanhar o
desempenho das companhias (ALMEIDA-SANTOS; VERHAGEM; BEZERRA, 2011). Logo,
hd uma expectativa de que esses relatdrios 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; VERHAGEM; BEZERRA, 2011).

Quando uma empresa gerencia seus resultados significa que ela estd adotando
prdticas com a finalidade de obter certos objetivos, se valendo de possibilidades que
estdo dentro dos par@metros legais da contabilidade (ALMEIDA-SANTOS; VERHAGEM;
BEZERRA, 2011). Assim, o tema gerenciamento de resultados (GR) demonstra a
relevncia dos mecanismos de governanca corporativa, sobretudo aqueles
associados 4 transparéncia de informacdes e monitoramento, a fim de inibir
comportamentos oportunistas (SAONA et al., 2018).

Apesar do gerenciamento de resultados ser percebido como algo negativo, em
particular pela sua forma de manipulacdo da qualidade das informacdes e
ocultacdo da real posicdo financeira das empresas (BAJRA; CADEZ, 2018), esta
pratica ndo é considerada ilegal. Isto €, levando em conta os pontos em que a
legislacdo contdbil tem maior discricionariedade, os gestores tém flexibilidade na
tomada de decisdes e podem vir a utilizar do GR para informar dados financeiros
diferentes da realidade do negdcio (MARTINEZ, 2008). Trata-se, portanto, de escolhas
contdbeis e gerenciais que operam dentro da legalidade, e geralmente ndo

envolvem um processo fraudulento (MARTINEZ, 2008).
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Segundo Martinez (2013), o gerenciamento de resultados contdbeis pode ser
reconhecido através de acumulacdes discriciondrias (accruals) - Gerenciamento de
Resultados Contdbeis (GRC)- ou por decisdes operacionais, reais — Gerenciamento
de Resultados Reais (GRO). Ambas as formas de gerenciamento visam alterar a
percepcdo sobre 0s ganhos econédmicos da empresa (MARTINEZ, 2013).

O GRC decorre de resultados contabilmente registrados no lucro, mas que ndo
indicam necessariamente saidas de caixa (por exemplo, a depreciacdo). Dechow,
Sloan e Sweeney (1995) propdem que a quantificacdo dos accruls discriciondrios seja
por meio da versdo modificada do modelo de Jones (1991), que apresentaria os
resultados mais confidveis. No entanto, Roychowdhury (2006), propde um avanco ao
tema, ao apresentar um modelo de GR baseado em manipulacdes de atividades
reais, decorrentes das atividades operacionais da empresa (movimentacoes
anormais de vendas, fluxo de caixa, despesas, estoques, custos de producdo, etc),
sendo este o modelo a ser aplicado no presente estudo.

Dessa forma, Roychowdhury (2006) explica que o gerenciamento de resultados
pode ser reconhecido por meio da manipulacdo de atividades reais da empresa,
como exemplo: reducdes oportunistas de gastos com Pesquisa & Desenvolvimento
(P&D); ofertas de descontos excessivos de precos para ter aumentos nas vendas;
reducoes oportunistas nas despesas de vendas e administrativas; acumulo de
estoque com excesso de producdo para reduzir o custo do bem vendido de forma
oportunista; denfre outros. Isto acontece com objetivo de gerar informacdes que
proporcionam uma percepcdo de normalidade, de acordo com as prdaticas
operacionais, mas que na realidade, ndo refletem informacdes auténticas, que
transparecem o contexto da firma (ROYCHOWDHURY, 20046).

Levando em conta esse cendrio de gerenciamento de resultados, percebe-se
que 0s mecanismos de governanca corporativa sédo fundamentais para proporcionar
transparéncia das informacdes financeiras e protecdo dos investidores (BAJRA;
CADEZ, 2018). Ademais, sGo ferramentas importantes para minimizar os riscos
associados d manipulacdo dos ganhos reais das empresas (LIN, 2017). Isto posto, os
conselhos de administracdo (CA) assumem um papel estratégico, uma vez que estes
devem trabalhar em busca da qualidade da GC e transparéncia de dados nas
organizacoes (ORAZALIN, 2019).
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2.2 Diversidade na composicdo dos Conselhos de Administracdo

Considerando que os conselhos de administracdo assumem uma posicdo
estratégica na lideranca e tomada de decisdes (FAMA; JENSEN, 1983; LIN, 2017; SAITO;
SILVEIRA, 2008), a representatividade e diversidade na composicdo dos membros
deste orgdo torna-se objeto de interesse de diversas pesquisas (BARJA; ALHEBRY; TIAN,
2018; KYAW; OLUGBODE; PETRACCI, 2015; ORAZALIN, 2019; PRUDENCIO et al., 2021;
SAONA et al., 2019).

No que tange a diversidade de género, percebe-se que a preocupacdo com
a presenca de mulheres na alta administracdo das firmas, vem crescendo e
recebendo mais atencdo em alguns paises - Noruega, Itdlia, Espanha, Alemanha,
Portugal, Franca (SAONA et al., 2018). Nestes paises, existem instrumentos juridicos e
politicas de incentivo, de diferentes niveis, legalidades e formas de adesdo, quanto
a diversidade de género no ambiente corporativo (KYAW; OLUGBODE; PETRACCI,
2015; SAONA et al., 2018). Em outras palavras, entende-se que as mulheres assumem
papéeis relevantes e eficazes para o desempenho e GC das empresas dessas nacoes
(SAONA et al., 2018).

Além disso, verifica-se que a participacdo das mulheres nos conselhos de
administracdo é questdo de justica, respeito aos direitos fundamentais e cos
pressupostos de uma boa governanca corporativa (SAONA et al., 2018). Ademais,
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).

Goel e Kapoor (2022) sugerem que as diretoras mulheres sGdo mais eficientes
em monitorar o gerenciamento de resultados. Argumenta-se que individuos do sexo
feminino tém menos propensdo a assumir riscos e maior sensibilidade a ética
empresarial, o que indica uma menor disposicdo em manipular os ganhos reais das
empresas (ORAZALIN, 2019; SAONA et al., 2018; WAHID, 2018).

Ademais, notam-se os beneficios associados a diversidade de género na
composicdo dos conselhos de administracdo, visto que se constata que a presenca
de conselheiras reduz as prdticas de gerenciamento de resultados (KYAW;

OLUGBODE; PETRACCI, 2015). Acrescenta-se que aquelas empresas, nas quais existe
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maior representatividade feminina nas formacdes dos CA, apresentam condutas
mais contidas de manipulacdo de informagdes contdbeis (ORAZALIN, 2019).

Roy & Alfan (2022) examinam o efeito das caracteristicas do conselho sobre
earnings management para uma amostra de 393 firmas da Maldsia, no periodo de
2014 a 2018. Encontram que a teoria de agéncia falha em ilustrar que as
caracteristicas do conselho (independéncia do conselho, famanho do conselho e
ndo dualidade do CEO) sejam efetivas em reduzir earnings management. Além disso,
a pesquisa ndo encontra um efeito moderador significativo da diversidade de género
sobre o relacionamento entre dualidade do CEO e earnings management. Na
mesma linha de estudos, Usman, Nwachukwu e Ezeani (2022) enconfraram uma
relacdo ndo linear entre caracteristicas do conselho e accruals discriciondrios. Seus
resultados indicam que os mecanismos de conselho reduzem a extensdo do
gerenciamento de resultados entre firmas do Reino Unido com maiores accruals
discriciondrios. O mesmo ndo ocorre para as firmas com baixos e médios accruals
discriciondrios.

Por sua vez, Anh e Khuong (2022) analisaram 404 firmas do Vietnd no periodo
de 2015 a 2019 e encontraram que a participagcdo de mulheres no conselho €
negativamente relacionada com accrual earnings management, e positivamente
relacionada com real earnings management. Além disso, para as firmas estatais de
sua amostra ocorre uma reducdo do papel de monitoramento das conselheiras
mulheres para reduzir EM.

Os resultados encontrados por Saona et al. (2018) demonstram que ainda hd
uma baixa participacdo de mulheres nos conselhos de administracdo das empresas
europeias, assim como no contexto brasileiro (IBGC, 2021; VACCARI; BEUREN, 2017).
Entretanto, mesmo diante desta situacdo, observou-se que a diversidade de género
representa um mecanismo de protecdo e mitigacdo de prdticas de gerenciamento
de resultados (SAONA et al., 2018), até mesmo em paises considerados menos
desenvolvidos (ORAZALIN, 2019). Dessa forma, esta pesquisa sugere a seguinte
hipotese para a verificacdo da realidade das firmas brasileiras:

H1: A presenca de mulheres no Conselho de Administracdo tem relacdo
inversa com o nivel de Real Earnings Management de firmas brasileiras.

Além do mais, averigua-se que esta relacdo inversa entre a presenca de
mulheres na composicdo dos Conselhos de Administracdo e as prdticas de GR estd
presente, no contexto das firmas familiares (COSTA; SAMPAIO; FLORES, 2019). Desta
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maneira, Costa, Sampaio e Flores (2019) analisam a inferacdo entre a existéncia de
individuos do sexo feminino no CA em organizacdes de controle familiar e ndo familiar.
Os autores percebem que a presenca de mulheres na alta gestdo de firmas familiares
tem um efeito positivo sobre o desempenho financeiro, e ao observarem este
aspecto em conjunto com a varidvel familiar, notam também um impacto positivo
sobre o risco corporativo (COSTA; SAMPAIO; FLORES, 2019).

Ao compararem-se empresas familiares e ndo-familiares, percebe-se que, no
contexto dos paises menos desenvolvidos, as firmas confroladas por familias tém uma
maior propensdo as prdticas de gerenciamento de resultados (CHI et al., 2014). Isto
pode ser explicado, visto que embora ndo haja uma separacdo entre principal e
agent nas firmas familiares, pode haver uma relacdo conflituosa entre os
controladores maijoritdrios, isto €, as familias, e os acionistas minoritdrios (CHI et al.,
2014), o que pode sugerir uma maior disposicdo a manipulacdo de ganhos.

Widagdo et al. (2023) investigom o efeito do controle familiar e das
caracteristicas de género sobre earnings management de empresas da Indonésia.
Os autores encontram que a proporcdo de mulheres no conselho, assim como o
tamanho da firma confribuem significativamente com o gerenciamento de
resulfados, enquanto o controle familiar, o retorno sobre o ativo e a alavancagem
ndo tiveram impacto.

A partir desta discussdo, considera-se que mesmo com a presenca de
mulheres nos conselhos de administracdo destas empresas familiares, o que indicaria
aprimoramento da governanca corporativa e reducdo de gerenciamento de
resultados (SAONA et al., 2018), este aspecto ndo seria suficientemente significativo
para a minimizacdo da manipulacdo de resultados reais, no cendrio em que se
contrapde a empresas que possuem controladores ndo-familiares, visto que as
mulheres ocupam uma quantidade baixa de cadeiras nos conselhos (VACCARI;
BEUREN, 2017).

De acordo com Vaccari e Beuren (2017), a participacdo das mulheres nos CA
das firmas brasileiras € baixa, sendo que esta se reduz no contexto das empresas
familiares. Além disso, o perfil de negdcios familiares reproduz a hierarquia familiar
(VACCARI; BEUREN, 2017), preocupando-se, principalmente, com a sucessdo do
patriarca (COSTA; SAMPAIO; FLORES, 2019), o que indica um cendrio que pode
reproduzir discriminacdo de género no que se refere d presenca de mulheres em

cargos estratégicos de tomada de decisdo (VACCARI; BEUREN, 2017).
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Em outras palavras, mesmo que a presenca de mulheres na alta administracdo
seja um aspecto benéfico d governanca (IBGC, 2021; SAONA et al., 2018; ORAZALIN,
2019), é necessdrio parciménia em relacdo as conclusdes desta participacdo
feminina (VACCARI; BEUREN, 2017).

No que tange as empresas familiares, observa-se uma maior inclinacdo das
praticas de gerenciamento de resultados (CHI et al., 2014), e verifica-se uma baixa
participacdo feminina nos conselhos de administracdo (VACCARI; BEUREN, 2017).
Entretanto, ndo é possivel inferir que porque hd mulheres compondo os conselhos
destas firmas, que hd uma participacdo efetiva e representativa destas na tomada
de decisdo, uma vez que sGo minoria e encontram-se em um contexto conservador
que pode vir a reproduzir discriminacoes de género (VACCARI; BEUREN, 2017). Assim,
acredita-se que a baixa presenca de mulheres nos conselhos de administracdo das
empresas familiares ndo € suficiente para mitigar a manipulacdo de resultados destas,
portanto, espera-se:

H2: Em empresas familiares, a participacdo feminina no conselho de
administracdo tem relacdo positiva com Real Earnings Management.

Alem disso, segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC,
2015), a diversidade de perfis, experiéncias, género e idade podem representar
ganhos de governanca as empresas. No tocante a diversificacdo de membros com
faixas etdrias variadas, sugere-se que este fato possibilita uma maior abrangéncia de
informacodes e experiéncias, o que pode indicar vantagens estratégicas para a alta
administragcdo (FERRERO-FERRERO et al., 2013).

Nota-se que a presenca de conselheiros de diversas idades pode representar
uma heterogeneidade de opinides e visdes de mundo (HAFSI; TURGUT, 2013;
PRUDENCIO et al., 2021). Isto pode indicar que a diversidade etdria é benéfica no que
se refere aos mecanismos de atuacdo dos conselhos de administragdo (FERRERO-
FERRERO et al., 2013).

Na literatura sobre os efeitos da diversidade etdria na alta gestdo empresarial,
observam-se indicios de que esta situacdo pode gerar uma espécie de polarizacdo
de idéias, gerando conflitos de geracdes, o que poderia dificultar o processo de
tomada de decisdes (HAFSI, TURGUT, 2013; PRUDENCIO et al. 2021). Porém, ha
evidéncias de que a variedade de visdes de mundo, associado a diversidade de

geracoes que compdem os conselhos, pode ser interpretada como algo benéfico a
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empresa, visto que hd uma maior abrangéncia de experiéncias e integracdées com
preocupacoes globais (FERRERO-FERRERO et al., 2013).

Observa-se que millennials sdo flexiveis, dinGmicos, receptivos as mudancas e
a novos desafios, e por isso, objetivam ascensdo profissional rdpida, tém ansia em
participar ativamente dos processos de decisdes nas instituicdes em que atuam
(DANTE; ARROYO, 2017). Ademais, demonstram determinacdo e persisténcia no que
se refere as metas profissionais, além de aproximarem-se com facilidade de figuras
de lideranca (FORMENTON; STEFANO, 2017).

Percebe-se que os millennials buscam alinhar satisfacdo profissional com
valores pessoais. Além disso, para eles as organizacdes possuem uma funcdo de
responsabilidade social, ambiental, preocupando-se com questdes de inclusGo e
bem-estar global (DANTE; ARROYQO, 2017).

Nota-se ainda que, existem evidéncias de que a diversidade etdria pode
representar ganhos estratégicos e gerenciais, que podem refletir positivamente nos
resultados financeiros das empresas (FERRERO-FERRERO et al., 2013). Dado este
contexto, a presenca de conselheiros que pertencem & faixa etdria de 27 a 42 anos,
demonstra ser vantajosa para a governanca das firmas e possivelmente poderia
desencorajar o gerenciamento de resultados, logo, espera-se:

H3: A presenca de individuos millennials (de 27 a 42 anos) nos Conselhos de
Administracdo, apresenta relacdo negativa com as prdticas de Real Earnings

Management.

3 Metodologia

3.1 Amostra e Fonte de Dados

A amostra analisada neste estudo € composta por 49 empresas listadas na B3 e
componentes do indice IBRX50, considerando a composicdo deste indice em
outubro de 2021. Este indicador foi escolhido devido a sua relevancia, uma vez que
representa as 50 firmas de capital aberto que possuem os ativos mais negociados na
bolsa. Ressalta-se que o indice apresenta os ativos da empresa Petrobrds S.A, tanto
de acdes preferenciais como ordindrias, portanto, a empresa foi contabilizada na
amostra apenas uma vez.

Foram consideradas as empresas financeiras, visto que, para a finalidade deste

estudo as diferencas de estruturas contdbeis existentes nas firmas do setor financeiro
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ndo demonstraram ser um empecilho d andlise. Além disso, para tratamento de
outliers na amostra, os dados foram winsorizados ao nivel de 1,5%.

Analisou-se o periodo de 2017 a 2020, uma vez que se buscou compreender a
realidade atual das firmas como também o periodo pré-pandémico. Foram
coletadas informacdes por meio do Economdtica® e da CVM, na qual se consultou
os Formuldrios de Referéncia das empresas. Assim, as informacodes relacionadas aos
mecanismos de GC foram coletadas manualmente através dos dados de cada

empresa, em cada ano.

3.2 Variaveis do Estudo

A varidvel dependente foi elaborada seguindo o estudo seminal de
Roychowdhury (2006) e o estudo aplicado de Alkebsee, Alhebry e Tian (2021), a fim
de construir a variadvel de Gerenciamento de Resultados Reais (REM).. Para o cdlculo

do fluxo de caixa operacional anormal tem-se:

CFot 1 vt ave
AanFOt‘i = m - ﬁO + ﬂl At—1 + ﬂZ At—1 + ﬁS At—-1

+ & (1)

Sendo que CFO: é o fluxo de caixa operacional da empresa no ano (f), Aw &
diferenca do ativo total da firma no ano (t) menos o ativo do periodo anterior, Visdo
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 1 Vt-1
AbnDISEXPy; = 5= = bo+ P+ By + & (2)

Na qual, DIEXP: sGo as despesas discriciondrias da empresa no ano (f), Vi1 € a
defasagem nas vendas totais da empresa no periodo (t) e as demais varidveis sdo as
mesmas utilizadas na regressdo (1). Por fim, calcula-se os custos anormais de
producdo a partir da varidvel PROD: e de AV que é a diferenca entre as variagcoes

de vendas totais do ano (t) e o anterior:

PRODt

1 AVt-1
AanRODt'i = m = BO + ﬁl Ai—1 + BZA

AVE
i B3 yrari Ba 1 T & (3)

vt
t

Assim, o modelo Roychowdhury (2006), define o gerenciamento de resultados
reqis das empresas por meio da regressdo (4):
REM,; = AbnCFO.; + AbnDISEXP,; + AbnPROD,; (4)
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Observa-se que REM:i corresponde ao gerenciamento de resultados da
empresa (i) no ano (t), AbnCFO,; sdo os fluxos de caixa operacionais anormais da
firma (i) no ano (1), AbnDISEXP, ; sGo as despesas discriciondrias anormais da empresa
(i) no ano (t) e AbnPROD,; que representa os custos de producdo da organizacdo (i)
no ano ().

No que diz respeito as varidveis independentes, as informacdes relacionadas &
diversidade de género do conselho foram observadas no Formuldrio de Referéncia
(FR) da CVM, item 12, subitem 12.5. A classificacdo com relacdo ao género feminino
€ masculino considerou os pronomes de fratamentos expressos no documento, assim
como realizado por Costa, Sampaio e Flores (2019). Dessa forma, a varidvel que
representa a diversidade de género é construida através da razdo entre o nUmero
de mulheres nos conselhos de administracdo e o total de membros (PartFemin).

A varidvel de independéncia do conselho também levou em consideracdo as
informacodes do FR, item 12, subitem 12.5. Sendo assim, foi observada a presenca de
membros independentes e contabilizada a partir de uma dummy que assume valor
1 caso exista pelo menos um conselheiro independente na formag¢do do CA.

Para a criagcdo da varidvel que indica se a empresa é familiar ou ndo, observou-
se, baseando-se em Costa, Sampaio e Flores (2019), o item do FR de Controle e Grupo
Econbmico (15) e o subitem de Posicdo Aciondria (15.1) das empresas. A
classificacdo do controle da firma indicando proprietdrios como individuos ou familias
foi baseada na proposta de Da Silva e Carvalhal (2004).

Além disso, a proxy de diversidade etdria foi mensurada a partir das informacoes
das datas de nascimento dos membros dos CAs de cada empresa (item 12, subitem
12.5). Essa informacdo foi coletada e em seguida, calculada a idade atual dos
individuos, posteriormente, classificaram-se aqueles pertencentes a faixa etdria
conhecida como millennials, de 27 a 42 anos. Desta maneira, criou-se uma variavel
dummy com valor 1 caso tivesse pelo menos um membro do CA que estivesse nesta
classificacdo. A Tabela 1 apresenta todas as varidveis consideradas neste estudo,

além de suas métricas, fonte, sinal esperado e autores bases.
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Tabela 1 - Varidveis do Estudo
Sinal
Varidveis Métricas Fonte de Coleta  Esperad Autor Base
o
Dependente
Real Earnings ‘ . Roychowdhury
Management +A,erfgggl)+- AbnDISEXPei 0 onomatica® (2006); Alkebsee,
(REM) bl Alhebry e Tian (2021)
Independentes
Prudéncio ef al.
Participagdo de Razdo entre fotal de Form.Ref. da (2021); Orazalin
mulheres no CA mulheres no Conselho e o CVM, ltem 12, ) (2019), Costa,
(PartFemin) total de membros subitem 12.5 Sampaio e Flores
(2019)
Dummy com valor 1 para Form.Ref. da o
. Prudéncio et al.
Presenca de mil- empresas que possuem  empresa na CVM, + (2021);
lennials no CA  pelo menos 1 membro da  Item 12, subitem . .
N . = L Hafsi e Turgut (2013)
(Millennials) geragdo milenium 12.5.
Dummy que assume valor
Embresa Familiar 1 quando a empresa Form.Ref. empresa Costa, Sampaio e
p(Familiar) possuir contfrolador na CVM, ltem 15, + Flores (2019); Da Silva
pessoa fisica ou holdings subitem 15.1. & Carvalhal (2004)
familiares
Tamanho do Form.Ref. da Saona, Muro e San
Quantidade de membros empresa na CVM, Martin (2018); Alke-
Conselho . - )
(Tam_Conselho) do CA ltfem 12, subitem bsse, Alhebry e Tian
- 12.5 (2021)
Controle
Idade da Firma Data de inicio da listagem
. da empresa na B3, Economdtica® - Orazalin (2019)
(IdadeFirma) p
subtraido a data atual
A . Saona, Muro e San
Independéncia Dummy com valor 1 caso Form.Ref. empresa . .
. . . Martin (2018); Kyaw,
do CA haja conselheiros efetivos  na CVM, ltem 12, - .
. . Olugbode e Petracci
(Ind_Conselho) independentes subitem 12.5 (2015)
Tamanho da Saona, Muro e San
Logaritmo natural dos e Martin (2018), Alke-
Empresa . . Economdatica® - )
(TamFirma) ativos totais bsse, Alhebry e Tian
(2021)
Retorno sobre os Alkebsse, Alhebry e
. Lucro Liquido 24: Tian (202] ); KyOW,
Ativos —_— Economdatica® - .
(ROA) Ativo Total Olugbode e Petfracci
(2015)
Kyaw, Olugbode e
Alavancagem Alavancagem = ” Petracci (2015);
Divida Total Economdtica® + .
(ALAV) tivo Total Costa, Sampaio,
Oliveira (2019)
Q de Tobin: Valor de Mercado+Divida total Economdtica® _ Saona, Muro e San
(Oport.Cresc) Ativo Total Martin (2018);
Auditoria ?Ucrgggyoqﬁr?nzsi:nmh%\;%g Form.Ref. da
Independente quditada oor belo menos  SMPresana CVM, - Orazalin (2019)
(BigFour) porp ltem 2, subitem 2.1

uma das BigFour

Fonte: Elaboracdo dos autores.
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3.3 Modelo Econométrico

Para a verificacdo das hipdteses deste artigo, sdo propostos trés modelos
econométricos com dados em painel, elaborados através do software Stata®.
Inicialmente, verifica-se a relacdo entre a presenca de mulheres nos conselhos de
administracdo das firmas e o nivel de Real Earnings Management destas empresas.
Espera-se que conselhos compostos por mais membros do sexo feminino tenham uma
menor propensdo a gerenciarem seus resultados operacionais (ORAZALIN, 2019;
SAONA et al., 2018). Logo, investiga-se a primeira hipdtese (H1) deste estudo através

do seguinte modelo:

REM;; = By + BiPartFemin; + B,Tam_Conselho;; + 5 Ind_Conselho;; + (4 BigFour;;
+ BsTamFirma; + B¢Oport.Cresc;, + f,ALAV; + BgROA; + PoldadeFirma;,
+ Eit

Em que REM;; € o gerenciamento de resultados reais da empresa (i) no ano (1),
B correspondem aos coeficientes de inclinagcdo das varidveis e g;; o termo de erro da
regressdo, PartFemin;, € a proporcdo de mulheres nos conselhos de administracdo
da firma (i) no ano (t), Tam_Conselho;; € 0 tamanho do conselho da empresa (i) no
ano (t), Ind_Conselho;,; representa a presenca de pelo menos um conselheiro
independente para firma, BigFour;; € a varidvel que indica se a empresa (i) foi
auditada por pelo menos uma das quatro maiores empresas do segmento no ano (1),
TamFirma;representa o tamanho da empresa (i) baseando-se em seus ativos no ano
(1), Oport.Cresc;; corresponde a oportunidade de investimento da firma, ALAV;, € a
alavancagem da empresa (i) no ano (t), ROA;; sGo os retornos sobre os ativos da
empresa (i) no ano (t) e por fim, IdadeFirma;; que representa os anos de atividade da
empresa (i) contabilizados no ano (t).

O segundo modelo visa compreender o mesmo contexto do modelo 1, mas
agora considerando também o controle familiar, isto €, busca compreender se o fato
de uma empresa ter como acionista majoritdrio um ente familiar, qual seria o impacto
da participacdo feminina do conselho sobre o REM desses dois aspectos interados (a
firma tem controle familiar e tem participacdo feminina no conselho). Visto que se
observa uma propensdo d manipulacdo de resultados em empresas familiares (CHI
et al., 2014), pretende-se investigar esta situacdo considerando-se também &

diversidade de género, assim, verifica-se se a presenca de individuos do sexo
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feminino no conselho representa um fator de impacto para a relacdo. Dessa forma,
examina-se H2, a presenca de mulheres no conselho de administracdo, em firmas

familiares tem uma relacdo positiva com Real Earnings Management:

REM;; = By + BiPartFemin; + [,PartFemin x Familiar;, + f3Tam_Conselhoy;
+ B4 Ind_Conselho;s + fs BigFour;y + fsTamFirma; + ,0port.Crescy,
+ BgALAV; + BoROA;; + PioldadeFirma; + &

Onde REM;; € o gerenciamento de resultados reais da empresa (i) no ano (1),
os B sdo os coeficientes e g;; 0 termo de erro, PartFemin;; € a proporcdo de mulheres
nos conselhos de administracdo da firma (i) no ano (t), PartFemin * Familiar;; € Q
varidvel de interacdo entre presenca de mulheres nos conselhos, Tam_Conselho;; € O
tamanho do conselho da empresa (i) no ano (t), Ind_Conselho;; € a presenca de pelo
menos um membro independente no conselho de administragdo da firma, BigFour;,
indica se a empresa (i) foi auditada por pelo menos uma das quatro maiores
empresas do segmento no ano (t), TamFirma;representa o tamanho da empresa (i)
no ano (1), Oport.Cresc;; € a oportunidade de investimento da firma (t) no periodo (i),
ALAV,. € a alavancagem da empresa (i) no ano (), ROA;; sGo os retornos sobre os
ativos da empresa e por Ultimo, IdadeFirma;; que representa os anos de atividade
da firma (i) no ano ().

Enfim, o tferceiro modelo analisa a composicdo dos conselhos de
administracdo, principalmente no que tange a presenca de conselheiros de faixa
etdria entre 27 a 42 anos, isto €, da geracdo Millennials. Nesse sentido, percebe-se
gue os jovens apresentam certa preocupacdo com o papel social e ético das
organizacdes, ou seja, sdo mais sensiveis a responsabilidade corporativa (DANTE,
ARROYO, 2017). Por isso, investiga-se a hipdtese (H3) que apresenta uma relacdo
positiva entre a presenca de Millennials nos conselhos e REM. A partir dai, definiu-se o

seguinte modelo:

REM;; = By + ByMillennials;; + B,Tam_Conselho; + 3 Ind_Conselho; + ByBigFoury
+ BsTamFirma;; + B¢Oport.Cresc; + f7Leverage;s + fgROA;;
+ BoldadeFirma; + &

Em que, REM;, € o gerenciamento de resultados reais da empresa (i) no ano

(1), os B sGo os coeficientes e ¢;; € o termo de erro, Millennials;; € a variadvel que indica
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a presenca de pelo menos um individuo que corresponde a faixa etdria considerada
Millennial na composicdo do conselho de administracdo da firma, Tam_Conselho;; € ©
tamanho do conselho da empresa, Ind_Conselho;; € a presenca de pelo menos um
membro independente no conselho de administracdo da firma (i) no ano (1),
BigFour; indica se a empresa (i) foi auditada por pelo menos uma das quatro maiores
empresas do segmento no ano (t), TamFirma; representa o tamanho da empresa
Oport.Cresc;; € a oportunidade de investimento da firma, ALAV;; € a alavancagem da
empresa (i) no ano (f), ROA;; sGo os retornos sobre os ativos da empresa e IdadeFirma,
sdo os anos de atividade da firma (i) no tempo (1).

Foram aplicados os testes de Breusch-Pagan, Chow e Hausman para selecdo
enfre os modelos de regressdes dos tipos agrupado e estes indicaram a adocdo da
modelagem por efeitos aleatdrios. O teste de inflagdo da variGnecia (VIF) ndo
apontou problemas de multicolinearidade nos modelos. Além disso, realizaram-se os
Testes de Wooldridge e também de Wald que demonstraram a ndo incidéncia de

heterocedasticidade e autocorrelacdo nos modelos.

4 Andlise dos Resultados

4.1 Estatistica Descritiva

As informacdes levantadas pela pesquisa demonstraram que hd uma baixa
participacdo feminina nos conselhos de administracdo das empresas brasileiras que
compodem o indice IBRX50. A Tabela 2 aponta que, em média, cerca de 10,4% dos
membros dos conselhos das firmas estudadas eram mulheres, sendo que, mesmo
considerando a observacdo mdxima, as mulheres ainda representam menos de 50%
do corpo do conselho (42%). Isto indica uma baixa participacdo de individuos do
sexo feminino nos conselhos das firmas brasileiras, assim como observado pelo
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (2021).

Ademais, nota-se que cerca de 31,6% dos membros dos conselhos de
administracdo das empresas estudadas, sdo considerados da geracdo de Millennials,
também, percebe-se que 34,3% das firmas analisadas sdo de controle familiar. Por
sua vez, nota-se que em média os conselhos de administracdo possuem oito
membros, sendo trés destes independentes, ou seja, dedicados exclusivamente &

atuacdo neste érgdo.
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Nota-se que a correlacdo de Pearson das varidveis (Tabela 3) demonstra a
correlacdo significativa ao nivel de 5% das varidveis utilizadas no cdiculo do
gerenciamento de resultados reais (REM). Observa-se que hd uma correlacdo
positiva entre os custos de producdo (PROD) e a existéncia de despesas
discriciondrias (DISEXP), também se verifica que a proxy de gerenciamento de
resultados contdbeis (Accruals) apresenta uma correlacdo negativa com o fluxo de

caixa operacional (CFO) e positiva em relacdo as despesas discriciondrias (DISEXP).

Tabela 2 - Estatistica descritiva

Varidveis Observagoes Média Desvio padrdo Minimo Maximo
CFO 168 0.0284 0.108 -0.828 0.238
PROD 126 0.508 0.599 0 3.75
DISEXP 168 0.126 0.139 0.001 0.990
Accrulas 168 0.101 0.157 -0.244 1.70
PartFemin 189 0.104 0.090 0.00 0.428
Millennials 177 0.316 0.466 0.00 1
Familiar 195 0.343 0.476 0.00 1
Tam_Conselho 189 8.40 2.09 3.00 14
Ind_Conselho 189 3.62 2.33 0.00 11
IdadeFirma 189 15.45 10.58 0.00 34
TamFirma 245 17.37 1.61 13.26 21.33
ROA 245 0.036 0.085 -0.467 0.446
ALAV 168 0.310 0.188 0.00 0.778
Oport.Cresc 163 1.60 1.22 0.215 8.05

Nota: CFO = Fluxo de Caixa Operacional; PROD = Custos de Producdo; DISEXP = Despesas
Discriciondrias; Accruls = Proxy de Gerenciamento de Resultados Contdbeis; PartFemin =raz&o
enfre quantidade de mulheres no conselho de administracdo e o tamanho do conselho;
millennials = dummy que representa a presenca de millennials no conselho; Familiar = dummy
que representa empresas que possuem controle familiar; Tam_Conselho = tamanho do
conselho de administracdo; Ind_Conselho = dummy para presenca de conselheiros
independentes; IdadeFirma = anos de atuacdo da empresa; TamFirma = logaritmo do ativo
total; ROA= retorno sobre ativos; ALAV = alavancagem; Oport.Cresc = Q de Tobin, Proxy de
oportunidade de crescimento. Fonte: Elaboracdo dos autores.

4.2 Andlise dos Modelos

Além disso, verifica-se correlacdo positiva entre presenca de mulheres
(PartFemin) e o tamanho do conselho (Tam_Conselho), o que indica que conselhos
de administracdo com uma maior quantfidade de membros, podem ter mais cadeiras
ocupadas por individuos do sexo feminino. De modo geral, pode-se destacar que a
baixa correlacdo observada entre as varidveis independentes e de controle confirma

gue a multicolinearidade ndo é um problema para este estudo.
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Tabela 3 - Correlacdo Pearson das varidveis

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (1) (12) (13) (14)
(1) CFO 1.00
(2) PROD 0.002  1.00
(3) DISEXP 007 027  1.00
(4) Accruls -0.81* 0.0  0.19*  1.00
(5) PartFemin 0.11 002 037  0.16*  1.00
(6) Millennials 009 -0.11 -003 014 009 1.00
(7) Familiar 003 009 0.16* 010 007 -009 1.0
(8) Tam_Conselho 0.19* 004 -008 -0.15 007 003 -007 1.00
(9) Ind_Conselho 006 015 008 004 027+ -008 -000 0.54*  1.00
(10) IDADE 013  -022* 010 -0.14 009 003 -0.18  0.11 005  1.00
(11) TAM 012  -003 -0.32* -0.19* 001 009 -0.30* 0.40* 006 0.53* 1.0
(12) ROA 0.06 0.13 006 025 006 -003 -009 -0.19* -0.33* -001 -0.13*  1.00
(13) LEV 015 007 -009 011 006 015 0.19* 007 029* -009 0.4  -0.40* 1.0
(14) Oport.Cresc 0.04 0.11 039 014 021* -001 0.24* -022* -0.14 -0.14 -0.43* 0.24* -031* 1.00

Nota: * Correlacdo significante ao nivel de 5%; CFO = Fluxo de Caixa Operacional dividido pelo ativo total defasado; PROD = Custos de producdo,
calculado pela soma dos custos preco de vendas dos produtos e variacdo 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; Accruls =
Proxy de Gerenciamento de Resultados Contdbeis; PartFemin =razéo entre quantidade de mulheres no conselho de administracdo e o tamanho
do conselho; Millennials = dummy que representa a presenca de millennials no conselho; Familiar = dummy que representa empresas que
possuem controle familiar; Tam_Conselho = tamanho do conselho de administracdo; Ind_Conselho = dummy para presenca de conselheiros

independentes; IDADE = Idade da Firma; TamFirma = logaritmo do ativo total; ROA= retorno sobre ativos; LEV = alavancagem; Oport.Cresc =
Proxy de oportunidade de crescimento.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Utilizando-se as varidveis CFO, PROD, DISEXP, foi possivel calcular as equacoes
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 (REMy; = AbnCFO.; + AbnDISEXP,; + AbnPROD,;).
A partir dai, encontrou-se através do método de Minimos Quadrados Ordindrios
(MQQO), as varidveis que indicam a anormalidade do fluxo de caixa operacional
(AbnCFO,;), despesas discriciondrias anormais (AbnDISEXP, ;) e custos de producdes
anormais ( AbnPROD.;) . Sendo assim, elaborou-se nesta pesquisa o modelo de
mensuracdo das regressdes anormais na Tabela 4 a fim de obter a varidvel de
gerenciamento de resultados reais (REM).

Observa-se que no modelo a anormalidade dos custos de producdo estd
relacionada de forma negativa com a variacdo das vendas divididas pelo ativo total
defasado (DRECLAT) e com a varidvel INVLAT, ao nivel de 1% de significGncia. Ja as
despesas discriciondrias anormais relacionam-se ao nivel de 5% de significncia com
as varidveis que descrevem a razdo dos ativos totais defasados (INVLATOT) e as

vendas defasadas pelos ativos defasados (DRECLAT).

Tabela 4 - Modelo de Gerenciamento de Resultados Reais

Varidveis AbnCFO AbnPROD AbnDISEXP
INVLAT -5.610 -2.033* 1.275**
(34210.545) (1.048) (58426.988)
RECLAT 0.0064 0.8136***
(0.0125) (0.0693)
DRECLAT -0.0850 -0.0437
(0.0790) (0.0695)
DLRECLAT -0.0842*
(0.0448)
LRECAT 0.1007**
(0.0402)
Constante 0.0350*** -0.0374 0.0473*
(0.0109) (0.0320) (0.0250)
R? 0.1012 0.0516 0.0405
Observacoes 168 126 168
Nota: *significdncia ao nivel de 1%; **significdncio ao nivel de 5%; ***significGncia ao nivel de 10%.
AVt AVt—-1 Vt-1

Sendo que: INVLAT=(——); RECLAT= (--2); DRECLAT=(-5); DLRECLAT=("—0); LRECAT=(.0). Em que At

€ o ativo total defasado; Vias vendos do firma no tempo (1), Vi1 sdo as vendcs defasadas, AV
corresponde variagdo das vendas, AVt é a variagdo 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), a partir das seguintes equacdes:

~ CFOt AVt
Regressdo (1): AbnCFO,; = yravi = Bo+ B1— =g + /3’2 =8 + B3 —— yrevia’
~ PRODt Avt AVt-1
Regressdo (2): AbnPRODy; = ———= o + P17 i Sl ey +/33 g th e
DISEXPt __ Vt 1

Regressdo (3): AbnDISEXP, ; = v
Fonte: Elaborada pelos autores.

ﬁo+ﬁ1At Tt Bt e
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Dessa forma, infere-se que a manipulacdo de resultados reais das empresas
analisadas estd relacionada, principalmente com os ativos totais das firmas,
considerando o periodo anterior, e também as vendas destas, representadas pelos
estoques e custos dos produtos vendidos, como indicado por Roychowdhury (2006).

Na Tabela 5, percebe-se que o Modelo 1 ndo corrobora a Hipdtese 1 quando
a variavel participacdo feminina no conselho estd isolada, mostrando que o
percentual de mulheres na composicdo do conselho ndo impactou no REM das
firmas. Neste modelo, somente o tamanho da firma impactou positivamente no REM,
isto &, firmas maiores apresentaram maior gerenciamento de resultados reais, o que
corrobora com os resultados de Alkebsee, Adeeb e Tian (2021). Ademais, esta
varidvel também demonstra ser significante no modelo 3, no qual observa-se a

diversidade etdria das empresas brasileiras.

Tabela 5 - Estimacdo dos Modelos

Varidveis MODELO (1) MODELO (2) MODELO (3)
-0.0704
: -0.4584**
PartFemin (0.1878) (0.2100)
0.0005
Tam_Conselho (0.0062) (888;2) (8882;
-0.0005
Ind_Conselho (0.0082) (888%) ((())(C))(());g)
0.293
. 0.033 0.0409
BigFour (0.041¢) (0.0386) (0.0440)
0.0255*
" 0.0154 0.0273*
TamFirma (0.0153) (0.0125) (0.0143)
0.0170
0.0074 0.0191
Oprt.Cresc (0.0129) (0.0125) (0.0117)
-0.0431
-0.0871 0.0005
ALAV (0.1028 (0.0924) (0.0955)
ROA -0.2052 -0.1644 -0.2413
(0.1972 (0.1900) (0.1895)
IdadeFirma -0.0018 -0.0003 -0.0019
(0.0012) (0.0010) (0.0012)
- 0.6810%**
*
Mulher*Familiar (0.1951)
_ *
Millennials (88‘2‘;2)
Constante -0.4206* -0.2458 -0.4603*
(0.2518) (0.2079) (0.2398)
R? 0.1341 0.1324 0.1362
Observagoes 123 123 120
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Nota: *significGncia ao nivel de 1%; **significGncia ao nivel de 5%; ***significncia ao nivel de 10%.
PartFemin = razdo enfre 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; IdadeFirma = anos de atuacdo da empresa; TamFirma =
logaritmo do ativo total; ROA= retorno sobre ativos; ALAV = alavancagem; Oprt.Cresc = Q-de-Tobin,
Proxy de oportunidade de crescimento; Millennials = dummy que representa a presenca de millennials
no conselho; MulherFam = interacdo entre PartFemin e Familiar, isto € presenca de mulheres nos
conselhos de firmas familiares.

Fonte: Elaborada pelos autores.

No entanto, o modelo 2 comprovou indiretamente a hipdtese 1, dado que neste
modelo, a varidvel PartFemin se mostrou significativa e negativa, o que confirma que
a presenca de mulheres no conselho pode reduzir as prdticas de Real Earnings
Management das firmas, corroborando os estudos de Saona et al. (2018) e de
Orazalin (2019) e demonstrando esta relacdo para o contexto brasileiro.

O Modelo 2 também corroborou a hipdtese 2 da pesquisa (Em empresas
familiares, a participacdo feminina no conselho tem relacdo positiva com REM), isto
€, quando a empresa tem como majoritdrio um individuo ou familia, ela tende a
praticar mais o gerenciamento de resultados, corroborando os estudos de Costa,
Sampaio e Flores (2019) e Chiet al. (2014).

Sendo assim, nota-se que embora a presenca de mulheres nos conselhos de
administracdo seja um indicador de melhores prdticas de governanca e um
mitigador da manipulacdo de informacdoes (ORAZALIN, 2019; SAONA et al., 2018), no
contexto de empresas familiares, esta relacdo ndo pode ser sustentada. Isto pode ser
justificado pela pouca participacdo feminina nos conselhos destas firmas (VACCARI,
BEUREN, 2017), o que pode indicar uma caracteristica conservadora deste ambiente,
refletindo em uma percepcdo de que elas ainda ndo possuem voz realmente ativa
nos conselhos de administracdo.

No que se refere ao Modelo 3, ele revelou que a presenca de Millennials no
conselho (jovens de 27 a 42 anos) reduz as prdticas de Real Earnings Management,
isto €, quando se tem jovens no conselho, diferente do perfil usual de conselheiros na
faixa etdria de 60 anos que sdo mais comuns (INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA
CORPORATIVA, 2021), pode-se frazer vantagens estratégicas para a alta
administracdo em termos de pensamento mais dindmico, aberto, flexivel e voltado
para o comprometimento ético empresarial (DANTE, ARROYO, 2017).

Além disso, Ferrero-Ferrero et al. (2013) ressaltam que o perfil de conselheiros
jovens, pode refletir na qualidade da informacdo contdbil e operacional das firmas.
Em outras palavras, diversidade etdria na composicdo dos conselhos de

administracdo, gera beneficios estratégicos para as empresas, reduzindo o nivel de
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Real Earnings Management, conforme observado na relagdo significante e negativa

existente entre as varidveis REM e Millennials no modelo 3.

5 Consideracoes Finais

Este trabalho investigou a associacdo entre a participacdo de mulheres e de
Millennials no conselho de administracdo e o nivel de Real Earnings Management
(REM) de firmas brasileiras no periodo 2017 a 2020, considerando as empresas do
IBRX50. A pesquisa também analisou se o fato de a empresa apresentar controlador
familiar poderia influenciar na relacdo entre participacdo feminina no conselho e
REM.

Os resultados encontrados demonstram que se pode confirmar indiretamente
(modelo 2), a hipdtese 1, que descreve uma relacdo negativa entre a presenca de
mulheres nos conselhos e praticas de REM. Isto &, infere-se que uma maior diversidade
de género no alto escaldo administrativo de firmas brasileiras, representa um
aprimoramento da fransparéncia de informacdes financeiras destas.

Ademais, nota-se que quando se trata de empresas que possuem controle
familiar, a relacdo de presenca de mulheres nos conselhos e reducdo de
gerenciamento de resultados, ndo funciona da mesma forma do que quando ndo
se considera a contexto familiar, o que confirma a hipdtese 2 do estudo. Isto se
justifica, possivelmente, visto que hd uma baixa representatividade das mulheres em
um conselho majoritariamente masculino, familiar e conservador.

Além disso, verifica-se que a terceira hipdtese do estudo foi corroborada, dado
que a presenca de jovens, Millennials, (27 a 42 anos), demonstrou reduzir as praticas
de gerenciamento de resultados reais nas firmas brasileiras. Esse fato pode ser
justificado visto que os individuos desta geracdo apresentam uma maior sensibilidade
as questdes de responsabilidade social, financeira e ética das organizagdes, o que
reflete nos mecanismos de governanca corporatfiva e, consequentemente, no
aprimoramento da transparéncia de informacoes.

A contribuicdo tedrica do estudo consiste em evidenciar que a presenca de
mulheres no conselho auxilia sobremaneira o processo de tomada de decisdes das
firmas, no que se refere as praticas de gerenciamento de resultados. O estudo
também avanca ao mostrar como a presenca de membros mais jovens no conselho
e a presenca de confroladores familiares pode impactar ou moderar esta relacdo.

Em nivel gerencial, infere-se que as firmas deveriam promover politicas de
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fortalecimento da diversidade de género e etdria em seus conselhos de
administracdo, de forma a acompanhar uma tendéncia que tem se mostrado forte
tanto na academia como no mercado, € que tem se mostrado alinhada com o
objetivo de elevacdo da riqueza dos acionistas.

Por fim, este estudo apresenta como limitacdo a quantidade de empresas
observadas. Para estudos futuros, sugere-se a expansdo da amostra observada, e
também o uso de outros indicadores para mensurar a diversidade do conselho e o

gerenciamento de resultados.
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