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RESUMO

O presente estudo investiga se a presenca de conselheiros com expertise em
contabilidade, finangas e auditoria esta associada ao aumento do gerenciamento de
resultados por accruals, especialmente em contextos caracterizados por conflitos de
interesse, como o parentesco entre membros do conselho e da diretoria executiva e
por fortes incentivos para manipular resultados, como no caso de empresas que
reportam pequenos lucros para evitar divulgar prejuizos. A pesquisa utiliza dados de
empresas nao financeiras listadas na B3 entre 2013 e 2022, com aplicacdo dos
modelos de Jones (1991) e Kothari (2005) para estimar os accruals discricionarios.
Os resultados indicam que a expertise, isoladamente, ndo esta associada ao aumento
do gerenciamento de resultados, contudo, quando combinada com vinculos familiares
e pressoes para evitar reportar prejuizos, pode potencializa-lo. Tais achados desafiam
a literatura dominante, que atribui a expertise um papel redutor das praticas
oportunistas, e reforcam a necessidade de considerar o contexto institucional e os

conflitos de interesse na avaliacdo da eficacia dos conselhos.

Palavras-chave: Expertise financeira do board; Gerenciamento de resultados;

Conflito de interesses; Monitoramento; Governanga corporativa.



ABSTRACT

This study investigates whether the presence of board members with expertise in
accounting, finance, and auditing is associated with increased accrual management,
especially in contexts characterized by conflicts of interest, such as kinship between
board members and executive management, and strong incentives to manipulate
results, such as in the case of companies that report small profits to avoid disclosing
losses. The research uses data from non-financial companies listed on B3 between
2013 and 2022, applying the models of Jones (1991) and Kothari (2005) to estimate
discretionary accruals. The results indicate that expertise, in itself, is not associated
with increased earnings management, but when combined with family ties and
pressures to avoid losses, it can enhance it. These findings challenge the dominant
literature, which attributes to expertise a role in reducing opportunistic practices and
reinforces the need to consider the institutional context and conflicts of interest when

assessing the effectiveness of boards.

Keywords: Financial expertise of the board; Earnings management; Conflict of

interest; Monitoring; Corporate governance.
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Capitulo 1
1 INTRODUGAO

A governancga corporativa desempenha um papel crucial na mitigagao de agdes
arbitrarias por parte dos gestores, especialmente em empresas expostas a riscos e
com menor nivel de controle. Essas organizagdes sao mais suscetiveis a situagdes
de assimetria de informacao e conflitos de interesse, tornando a governanga uma
ferramenta essencial para proteger os acionistas minoritarios (La Porta et al, 1999;

Oliveira & Monte-Mor, 2020).

Apos os escandalos em grandes empresas nos anos 2000, a importancia da
governanga, com Seus processos internos e mecanismos, tornou-se ainda mais
evidente. Esses mecanismos sao fundamentais para inibir praticas de gerenciamento
de resultados, mantendo por consequéncia a credibilidade das demonstragdes

financeiras (Ghafran & O’Sullivan, 2013; Dechow et al., 1996).

O gerenciamento de resultados pode ser entendido como o uso do julgamento
contabil e de decisdes operacionais para influenciar os numeros reportados. Embora
seja frequentemente associado a praticas oportunistas (Healy & Wahlen, 1999),
estudos recentes apontam que ele também pode desempenhar um papel informativo
e contratual, sugerindo que a suavizagao de resultados pode reduzir a volatilidade
percebida, facilitar previsdes de analistas e melhorar a eficiéncia de decisdes internas,
funcionando, portanto, como uma ferramenta de gestdo em determinadas

circunstancias (Baik et al., 2022; Cao et al., 2023; Demerjian et al., 2020).

Tais perspectivas sugerem que o gerenciamento nao deve ser analisado

apenas como uma pratica nociva, mas como um fendbmeno recorrente no cotidiano
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empresarial, cujo impacto depende do contexto em que ¢é aplicado e da forma como é

conduzido.

Dentre os mecanismos de governanga mais relevantes, destaca-se a formagao
de conselhos independentes, diversos em caracteristicas e experiéncias de trabalho,
0 que proporciona multiplos pontos de vista para uma supervisdo mais eficaz da
gestao e abrange um maior numero de riscos, ja que empresas que adotam politicas
financeiras mais arriscadas tendem a tomar decisées menos moderadas (Bernile et

al., 2018).

Neste sentido, profissionais com expertise financeira, frequentemente
membros de comités de auditoria e conselhos fiscais, exercem papel relevante na
reducao do gerenciamento de resultados ao contribuirem para o aumento do nivel de
conservadorismo nos critérios contabeis adotados pelas empresas (Badolato et al.,

2014).

A literatura sugere que a governanga e seus mecanismos reduzem o grau de
gerenciamento de resultados (Oliveira & Monte-Mor, 2020). Em ambientes de forte
enforcement regulatorio e sistemas de governanga consolidados, conselheiros com
expertise podem mitigar conflitos de interesse e reduzir o gerenciamento de

resultados, como encontrado em Askarany (2023) e Ryu et al. (2021)

Entretanto, essa relagdo pode nédo se sustentar em ambientes institucionais
frageis, como o brasileiro, nos quais predominam estruturas de propriedade
concentradas, conflitos entre socios majoritarios e minoritarios e, frequentemente,

vinculo familiar entre conselheiros e membros da alta administragao.

Nesses contextos, a expertise, embora tecnicamente desejavel, pode n&o atuar

de forma independente. A presenca de conselheiros com conhecimento financeiro
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pode ser instrumentalizada para legitimar praticas de gerenciamento (Cheung &
Chung, 2022), especialmente quando ha forte incentivo econdmico, como a pressao
para evitar reportar perdas (Leuz et al., 2003; Faccio et al., 2001; Fan & Wong, 2002),

demonstrando um efeito inverso ao esperado.

Essa perspectiva sugere que, ao contrario da expectativa predominante na
literatura internacional, a expertise pode nao atuar como um redutor do gerenciamento
de resultados em determinados contextos, mas sim como um facilitador, sobretudo
quando combinada com mecanismos frageis de governanga, baixa independéncia e

vinculo familiar no board.

Diante desse contexto, a presente pesquisa busca responder a seguinte
questdo: A expertise do board aumenta o gerenciamento de resultados praticado
pelas companhias em contexto de conflito de interesses? O objetivo é identificar se a
presenca de expertise contabil, financeira e de auditoria no conselho de administragao
esta associada a maior gerenciamento de resultados por accruals, especialmente em
empresas brasileiras com caracteristicas de conflito de interesse (grau de parentesco

entre conselheiros e executivos) para evitar reportar perdas.

A pesquisa pretende trazer contribuigdes tedricas ao: (i) demonstrar que o
monitoramento interno através das caracteristicas do board, especialmente expertise
em contabilidade, financas e auditoria, pode ter um impacto similar ao da auditoria
externa, adicionando um novo ponto de vista a literatura de gerenciamento de
resultados; e (ii) Propor uma visdo alternativa a literatura internacional ao mostrar que
a expertise, por si sO, ndao garante a reducdo do gerenciamento de resultados,

podendo inclusive intensifica-lo quando combinada a governancga deficiente.

Traz ainda contribuigdes praticas: (iii) Trazendo subsidios para a regulagao da

composic¢ao dos conselhos e comités, alertando para a insuficiéncia da qualificacao
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técnica sem independéncia efetiva, e (iv) Apoiando investidores e reguladores na
identificacado de estruturas que aparentemente seguem boas praticas, mas que podem

esconder fragilidades no monitoramento.

Para identificar a relagdo entre gerenciamento de resultados e expertise em
contabilidade, auditoria e finangas do board, foram analisadas amostras de empresas
brasileiras nao financeiras listadas na B3 entre 2013 e 2022, com suas respectivas
informacgdes financeiras obtidas das bases comDinheiro. Informagdes sobre as
caracteristicas dos conselhos dessas empresas foram coletadas em notas
explicativas e formularios de referéncia. O cenario corporativo brasileiro, marcado por
intenso conflito de interesses e relagdes familiares dentro das empresas, torna-se um
contexto relevante para este estudo, podendo influenciar o gerenciamento de

resultados de diversas maneiras.

Para mensurar o gerenciamento de resultados, foram utilizados os modelos de

Jones (1991) e Kothari (2005), visando cobrir as lacunas de cada modelo.



Capitulo 2

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

O gerenciamento de resultados é um conceito amplamente discutido na
literatura contabil, referindo-se as praticas adotadas por gestores para influenciar os
resultados financeiros reportados, a fim de atingir determinados objetivos. De forma
simples, pode ser entendido como o conjunto de escolhas feitas por gestores para
ajustar o lucro reportado, antecipando ou adiando receitas e despesas, ou ainda
alterando decisdes de negocios de forma a influenciar os resultados (Schipper, 1989;

Healy & Wahlen, 1999; Ball, 2006).

Essas praticas podem ter diversos objetivos, como distorcer resultados
contabeis para o alcance de metas estabelecidas, reduzir a variabilidade dos lucros
no tempo ou suavizar os resultados no curto prazo, de forma a sinalizar estabilidade

e demonstrar melhores perspectivas futuras (Healy & Wahlen, 1999; Martinez, 2001).

Entre os incentivos mais frequentes estdo o cumprimento de covenants de
divida, o atingimento de metas vinculadas a remuneragao variavel, a sustentabilidade
do desempenho ao longo do tempo e a ndo da divulgagao de perdas (Degeorge et al.,

1999; Reis et al., 2015).

Na visao critica, o gerenciamento de resultados é considerado uma pratica
oportunista, quando gestores utilizam sua discricionariedade em beneficio proprio,
provocando redistribuicdo de riqueza entre stakeholders e comprometendo a

qualidade da informagéo (Watts & Zimmerman, 1990; Dechow et al. 1995).
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Tal visdo ganhou forga apds os escandalos corporativos do inicio dos anos 2000,
quando os accruals discricionarios foram instrumento de fraudes contabeis, levando a
um nivel mais elevado de enforcement regulatério, como a Lei Sarbanes—Oxley, e a

auditoria se fortaleceu como mecanismo de deteccao (Healy & Wahlen, 1999).

Contudo, pesquisas mais recentes tém indicado que o gerenciamento de
resultados nao deve ser tratado apenas como pratica nociva, podendo inclusive ser
encarado como uma resposta racional dos gestores a pressbes contratuais,
regulatorias e de mercado (Healy, 1985; Burgstahler & Dichev, 1997; Degeorge et al.,

1999).

Nesse sentido, pode ser utilizado de forma estratégica para reduzir a
volatilidade dos lucros, facilitar previsbes de analistas, aumentar a utilidade dos
resultados em contratos de divida e contribuir para a coordenagcao de expectativas
entre investidores, credores e demais stakeholders (Baik et al., 2020; Demerjian et al.,

2020; Baik et al., 2022; Cao et al., 2023).

O gerenciamento de resultados pode ocorrer, essencialmente, por meio de
accruals ou de decisdes operacionais. O primeiro esta relacionado a escolhas
contabeis, como ajustes nas taxas de depreciacdo, provisdes e antecipagdes de
receitas ou despesas. Passou a ser mais combatido apds a promulgagcdo da Lei
Sarbanes-Oxley, devido ao aumento dos escandalos corporativos, tornando-se alvo
frequente de auditorias internas e externas e, por isso, com deteccao relativamente

mais simples (Healy & Wahlen, 1999).

Por outro lado, o gerenciamento por atividades reais envolve decisbes como o
aumento temporario de vendas por meio de descontos agressivos ou a postergagao

de despesas essenciais. Por serem tomadas no curso normal dos negdcios, essas



15

sdo decisbes mais dificeis de identificar e monitorar, exigindo maior atengcdo dos

mecanismos de governanga e fiscalizagdo (Roychowdhury, 2006).

Desta forma, o gerenciamento de resultados deve ser compreendido como um
evento multifacetado, com efeitos que podem variar conforme o ambiente institucional,
os incentivos presentes e a interagdo com 0s mecanismos de governanga. Essa
abordagem mais parcial permite capturar nuances que a visao tradicional ndo alcancga,
reconhecendo o gerenciamento como um fendbmeno que é parte da realidade

corporativa e, em muitos casos, inevitavel no processo de reporte financeiro.

2.2. MECANISMOS DE GOVERNANCA

Os escandalos corporativos e a criagdo da Lei Sarbanes-Oxley foram marcos
fundamentais para o desenvolvimento e a disseminagao das praticas de governanga

corporativa ao redor do mundo, visto os escandalos ocorridos no inicio dos anos 2000.

A partir da criagédo da lei, que teve como objetivos aumentar a transparéncia e
impor maior responsabilidade a executivos e conselho foi possivel melhorar a
qualidade dos controles internos e consequentemente das demonstragdes
financeiras. (Palepu & Healy, 2003; Gad, 2020). No Brasil, estes eventos contribuiram
para o desenvolvimento de uma cultura de governanga mais robusta, alinhada as

praticas internacionais.

A governanga corporativa, por sua vez, consiste em um conjunto de
mecanismos de monitoramento e controle, internos e externos as companhias,
visando maximizar o retorno de investidores e assegurar seus interesses de forma
geral, funcionando como um sistema pelo qual as empresas s&o geridas, monitoradas

e incentivadas, envolvendo relacionamentos entre socios, conselho de administracéo,
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diretoria, 6rgaos de fiscalizagdo e controle e demais partes relacionadas (Instituto
Brasileiro de Governanga [IBGC], 2015; Saito & Silveira, 2008; Shleifer e Vishny,

1997).

A auséncia dessas ferramentas de monitoramento favorece acodes
discricionarias por parte de gestores que estdo dispostos a praticar por exemplo o
gerenciamento de resultados no curto prazo, ainda que tais agdes custem os

resultados da companhia no longo prazo (El Diri et al., 2020).

As boas praticas de governanga corporativa envolvem mecanismos que
promovem transparéncia, responsabilidade e eficiéncia na gestdo. Um desses
mecanismos € a auditoria externa, realizada por empresa independente e certificada,
com objetivo de emitir opinido sobre as demonstra¢des contabeis para stakeholders,
avaliando sua conformidade com as normas contabeis e a fidedignidade das
informacdes, especialmente quanto a posi¢cao patrimonial e financeira da entidade

(Davidson et al., 2005).

Outro elemento fundamental é o conselho de administragao, responsavel por
definir a estratégia da empresa e supervisionar a gestao executiva. Orjinta e Okoye
(2021) argumentam a favor da formagéo por membros diversos em termos de etnia,
conhecimento, qualificacéo, idade e género, ressaltando que a presenga majoritaria
de membros independentes tanto no conselho quanto no comité de auditoria esta

significativamente associada a redugéo do gerenciamento de resultados.

Nesse contexto, o comité de auditoria, um subgrupo do conselho de
administracao, desempenha papel crucial ao supervisionar os processos de auditoria
interna e externa, assegurando a precisdo e a transparéncia das demonstracoes

financeiras (Beasley et al., 2009). Sob a 6tica da teoria da agéncia, contribui para
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mitigar a assimetria de informacdes, restringindo a discricionariedade dos gestores e

promovendo a qualidade das divulgagdes (Cheung et al., 2010).

Tal atuagao do comité de auditoria € motivada, em grande parte, pela intencao
de evitar publicidade negativa (Miller, 2006) e possiveis impactos negativos na carreira
dos envolvidos (Srinivasan, 2005), sendo sua eficacia diretamente relacionada a
capacidade de monitorar e avaliar os controles internos e os processos de auditoria

(DeZoort et al., 2002).

Por fim, a auditoria interna também se mostra fundamental para uma
governanga corporativa eficaz, oferecendo suporte relevante ao conselho de
administracao, a gestao e a auditoria externa, ao proporcionar seguranga quanto a
confiabilidade das demonstragcbes contabeis (Gramling et al, 2004), por meio do
monitoramento continuo e da melhoria dos controles internos, identificando e
corrigindo fragilidades que possam comprometer a qualidade das informacgbes

financeiras (Beasley et al., 2009; Prawitt et al., 2009; Sarens et al., 2009).

Para Davidson et al., (2005), a opgao pelo gerenciamento de resultados esta
estreitamente vinculada a eficacia dos mecanismos internos de governanca
corporativa, como o conselho de administragdo, o comité de auditoria, a funcao de

auditoria interna e a selegao do auditor externo.

2.3. VINCULO FAMILIAR E SUAS IMPLICACOES NA GOVERNANCA

A presenca de vinculos familiares no conselho de administragdo tem
despertado crescente interesse na literatura contabil e de governancga, sobretudo em

economias emergentes como a brasileira, onde tais vinculos, especialmente quando
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envolvem relagdes diretas de parentesco entre conselheiros e executivos, podem

comprometer a fungado de monitoramento do conselho (Fama e Jensen, 1983).

Em contextos familiares, a sobreposi¢cao entre propriedade e controle tende a
reduzir a independéncia dos membros do conselho, gerando conflitos de agéncia

(Young et al., 2008).

Anderson et al. (2003) discorrem que apesar de o vinculo familiar poder
favorecer o alinhamento de interesses e lealdade a firma, pode por outro lado criar um
ambiente propicio a conivéncia com praticas gerenciais questionaveis, como o
gerenciamento de resultados, ja que o envolvimento emocional, somado ao desejo de
preservar a imagem da familia ou perpetuar seu poder na empresa, pode fragilizar a

fiscalizagdo de decisbes gerenciais, tornando o conselho menos atuante.

A literatura nacional e internacional (Silva e Leal, 2005; Fan e Wong, 2002)
sugere que conselhos compostos por membros independentes tendem a exercer uma
funcdo de monitoramento mais eficaz, especialmente quando comparados aos
conselhos com membros ligados a familia controladora, ja que a falta de
independéncia associada ao parentesco reduz o potencial de monitoramento de
decisdes gerenciais, afetando negativamente a qualidade da informagao contabil

divulgada ao mercado.

Entretanto, o impacto do vinculo familiar no gerenciamento de resultados pode
variar conforme o contexto institucional e o grau de protegado aos investidores. Em
paises como o Brasil, onde o enforcement legal é mais fragil, a presenca de familiares
no conselho pode favorecer a expropriacao de acionistas minoritarios e enfraquecer
0s mecanismos de governanga corporativa, conforme argumentam La Porta et al.

(1998).
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E importante destacar que o vinculo familiar ndo deve ser analisado
isoladamente, mas em conjunto com outras caracteristicas do conselho, como
expertise técnica, diversidade, e presenca de membros independentes. A combinagao
dessas variaveis pode mitigar os riscos associados a familiaridade e promover uma

governanga mais equilibrada (Anderson et al., 2003).

2.4. CARACTERISTICAS DO BOARD E GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Conselhos corporativos podem ser definidos como grupos que tém em seu
escopo tarefas complexas de monitoramento que envolvem processamento e analise

de dados para tomada de decisdes (Harjoto et al., 2018).

Ha alguns anos, muito tem se falado a respeito do desafio da diversidade
nestes grupos de trabalho, uma vez que pode incentivar a criatividade na resolugao
de problemas complexos, mas também pode ter efeito inverso ao esperado, devido a
um menor grau de coesdo na tomada de decisdes. (Milliken & Martins, 1996; Webber

& Donahue, 2001).

O conselho de administragdo ocupa uma importante posicao no sistema de
governanga corporativa, tendo em vista sua fungdo de monitoramento da gestao
executiva do negadcio, reforcando decisdes relevantes e, por consequéncia, mitigando
conflitos de interesses. Como 6rgao conciliador entre acionistas e gestores, a
composi¢cao do conselho de administracdo assume importante papel de fiscalizagao
ao buscar garantir aos investidores, em especial aos minoritarios, a prote¢ao de seus
interesses e a busca por um maior nivel de autonomia para cumprir de forma plena o
escopo da governancga (Andrade et al., 2009; IBGC, 2015; Jensen (1993); Silveira,

2006).
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Um maior nivel de governanga representado no escopo deste estudo por um
conselho de administragdo com caracteristicas diversas pode agregar valor aos
acionistas de forma que diferentes perspectivas de um problema a partir da expertise
e demais caracteristicas de cada conselheiro fomentam decisbes mais eficientes e

capazes de cobrir o maior numero de riscos possiveis. (Bernile et al., 2018).

Muito tem se falado na literatura sobre o impacto da diversidade no
desempenho dos conselhos, de forma que boa parte dos estudos apontam que
caracteristicas de board devem ser avaliadas do ponto de vista de aptiddes e
competéncias técnicas (task oriented), ao invés de simplesmente raca, género ou
idade (related oriented) de forma isolada, ja que as primeiras apontam forte relagao

com melhores escolhas de investimento. (Harjoto et al., 2018; Isidro & Sobral, 2015).

A literatura recente tem reforcado o papel estratégico da diversidade nos
conselhos de administragdo, destacando seus impactos tanto no desempenho
financeiro quanto em praticas sociais corporativas. Kabir et al. (2023) analisaram
empresas europeias e constataram que a presenca feminina no conselho esta
positivamente associada ao desempenho financeiro, especialmente em métricas
como ROA e ROE, porém em paises com elevada distancia de poder e culturas mais
masculinas, os beneficios da diversidade de género sao significativamente reduzidos,
indicando que o contexto institucional pode neutralizar os ganhos esperados de uma

composig¢ao mais plural no board.

Ampliando a nogéo de diversidade para além do género, Valentowitsch et al.
(2024) propuseram uma abordagem inovadora ao mensurar a polarizagao entre
membros do conselho, estudando empresas alemas listadas em bolsa, identificando
que altos niveis de polarizagao entre os membros tendem a prejudicar o desempenho

financeiro das empresas, sugerindo que ndo s6 a presenca de diferentes perfis
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importa, mas também a qualidade da interagao e alinhamento entre os membros do
conselho, reforgando a complexidade da governanga corporativa em ambientes com

alta heterogeneidade interna.

Ja sob a perspectiva social, Chang et al. (2024) investigaram empresas
indianas e demonstraram que conselhos com maior participagao feminina estdo mais
engajados em praticas de responsabilidade social corporativa (CSR), mesmo em
contextos de baixa lucratividade, sugerindo que a presenga de mulheres contribui para

uma postura mais ética e socialmente responsavel por parte das organizagdes.

Neste estudo foram abordadas caracteristicas especificas de board sob a
perspectiva de expertise que podem representar um comportamento diferenciado com
relacdo ao gerenciamento de resultados, como: i) conselheiros com formacdes e
experiéncias profissionais especificas em contabilidade, finangas e auditoria; e, ii)
participacdo concomitante no board e em conselhos internos relacionados também a

estas areas.

A partir desses recortes, € possivel perceber e demonstrar a relevancia da
diversidade em termos de atributos fortemente relacionados as tarefas
desempenhadas, ja que fatores como histérico funcional, educacional ou industrial
captam experiéncias e perspectivas importantes para o trabalho executado pela
maioria dos grupos e tem impacto direto em seus processos e tomadas de decisdes

(Pelled, 1996).

De forma geral, a governanca corporativa e seus mecanismos de
monitoramento limitam a discricionariedade dos gestores e reduzem o gerenciamento

de resultados (Oliveira & Monte-Mor, 2020; El Diri et al., 2020).
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A implementagao de boas praticas pode reduzir o nivel de gerenciamento de
resultados, de forma a melhorar a qualidade do report, ajudando a diminuir o custo da
divida e em um momento ex-ante fechamento de contratos, influéncia sobre a

restritividade de covenants. (Palhares et al., 2019).

A presencga, a composicao e a independéncia de um board com caracteristicas
especificas como um exemplo de boa pratica de governanga pode afetar a gestao de
resultados das companhias, uma vez que seu poder de monitoramento fortalece o
posicionamento de CEOs em fornecer informacdes financeiras de qualidade. (Musa

et al., 2023).

A presenca de profissionais com expertise financeira, geralmente componentes
de orgaos relevantes de controle como conselho fiscal e comités de auditoria
diminuem o gerenciamento de resultados e tornam os critérios contabeis adotados

pelas companhias mais conservadores (Badolato et al., 2014).

Por outro lado, pesquisas de Commerford et al.,, (2018) e Sohn (2016)
demonstram que o gerenciamento de resultados e seus estimulos podem diferir,
levando as companhias a alternarem entre os métodos disponiveis, observando que
a pratica de gerenciamento por accruals tende a diminuir, enquanto por atividades
reais tende a aumentar, sugerindo que um maior nivel de governanga e controle pode
motivar essa mudanga de estratégia, caracterizando o gerenciamento como uma

decisdo tomada de forma consciente, com objetivos bem definidos.

Na perspectiva deste estudo, o gerenciamento de resultados pode ocorrer
quando o board dotado de expertise financeira, contabil e de auditoria tem incentivos
para nao adotar um papel de monitor, mas usar suas habilidades para conferir

beneficios para a empresa.
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A literatura de forma geral lista outros incentivos que as companhias teriam
para praticar o gerenciamento de resultados, dentre eles: (i) evitar reportar perdas,
tendo em vista que uma pequena porgao de lucro € mais vantajoso que reportar um
pequeno prejuizo (Burgstahler e Dichev, 1997); (ii) sustentar o desempenho, de forma
que a empresa seja vista com uma certa dose de perenidade (Degeorge et al., 1999);
(iii) piorar o resultado, seja através do atraso no reconhecimento de uma receita ou
aceleragcado no reconhecimento de despesas, com o intuito de melhorar o report de

resultados futuros (Healy, 1985).

Para Chi et.al (2015) e Woods et al., (2012), empresas tidas como familiares
que possuem conselheiros independentes como parte de sua composigao inibem a

pratica de gerenciamento de resultados.

Contudo Prencipe e Bar-Yosef (2011) acrescentam que conselheiros
independentes em empresas familiares tém um impacto menor no controle do
gerenciamento de resultados, e, adicionalmente mostram que a presencga de relagdes
familiares nos conselhos tende a diminuir a eficacia no controle do gerenciamento,
pois o conselheiro ndo consegue desempenhar seu papel na totalidade, incentivando

0 gerenciamento de resultados em vez de inibir.

Partindo desse contexto especifico e levando em conta os incentivos possiveis
para a pratica do gerenciamento de resultados e o contexto de conflito de interesses,

foi desenvolvida a primeira e Unica hipotese desse estudo:

H1: Empresas com boards que possuem expertise em auditoria, contabilidade
e finangcas com a presenca de conflitos de interesses em sua composicao a partir da
figura do grau de parentesco, aumentam o gerenciamento de resultados com o

objetivo de evitar reportar perdas.



Capitulo 3
3. METODOLOGIA DA PESQUISA
3.1. COLETA DE DADOS

A analise da influéncia da expertise do board sobre o gerenciamento de
resultados estratégico foi realizado com base em amostra contendo companhias

brasileiras nao financeiras listadas, dos anos de 2013 a 2022, pés IFRS.

Para obtencgao das informacdes da composi¢cao dos conselhos das empresas
e as informacdes necessarias para construcdo das métricas relacionadas, a coleta foi
feita através da base de dados GetFREData que compila todas as informacdes
divulgadas em formularios de referéncia das companhias, dos anos de 2013 a 2022.
Ja para as informagdes financeiras, os dados foram extraidos da base de dados

Comdinheiro.

3.2. MENSURACAO DAS CARACTERISTICAS DO BOARD

O design da pesquisa consiste na analise da influéncia das caracteristicas do
board, em especial a expertise em contabilidade, finangcas e auditoria no
gerenciamento de resultados, tragando um paralelo que caminha em diregao
alternativa a literatura de gerenciamento de resultados relacionado a governanca.
Para tal, foi analisada a base de dados GETFREData, que concentra informacgdes dos

Formularios de Referéncia de companhias brasileiras listadas na bolsa de valores.

Um formulario de referéncia tem como principal objetivo dar maior
transparéncia ao mercado e aos investidores, informando sobre diversos aspectos de

uma empresa: Demonstracbes financeiras, histérico, negédcios, estratégia,
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informagdes sobre funcionarios, informagdes profissionais de pessoal chave da

administracado e sua remuneracao etc.

A partir do levantamento desta base de dados abertas a nivel de conselheiro
por empresa, foram levantadas 6 (seis) caracteristicas principais dos conselhos de

administracao de companhias brasileiras listadas descritas a seqguir.

As variaveis de caracteristicas do board utilizadas na pesquisa foram
escolhidas para i) reforcar o que a literatura sobre conselhos de administragao ja
costuma trazer; e ii) abrir mais um nivel de discussao sobre caracteristicas mais
qualitativas e especificas que, de forma isolada ou correlacionada, podem ter

influéncia no fendbmeno a ser observado: o gerenciamento de resultados.

Sao elas: (1) Expertise em contabilidade, financgas e auditoria, considerando as
aptiddes técnicas e experiéncias profissionais dos conselheiros, construida a partir da
clusterizacdo da base de conselheiros, destacando aqueles que: i) possuiam
formagdo ou experiéncia profissional nas areas de auditoria, contabilidade e/ou
finangas ou; ii) possuiam, além de cadeira em conselho de administragcéo, posigdo em
comités estratégicos da companhia como contabilidade ou auditoria, tendo em vista
que estes possuem maior poder de monitoramento e maior aparato para tomada de

decisdes estratégicas em relagdo a gerenciamento de resultados.

Para este trabalho de agrupamento, foram consideradas as informacdes
contidas nos curriculos divulgados nos itens 12.5/6 e 12.7/8 do formulario de
referéncia das companhias, buscando as devidas palavras chaves das areas
correlatas no curriculo de cada conselheiro. Foi calculado um coeficiente de expertise
por empresa, tido como: Conselheiros com a caracteristica expert / Total de

conselheiros da empresa.
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(2) Género é um coeficiente que considera Total de mulheres conselheiras /
Total de conselheiros na empresa. Segundo a literatura, mulheres tendem a ser mais
moderadas na tomada de decisdo, menos autoconfiantes e mais cuidadosas do que
os homens (Byrnes et al., 1999; Knight et al., 2002). Espera-se que boards que

tenham ao menos duas ou mais mulheres, tenham algum grau de articulagao.

(3) Coind é o coeficiente de independéncia tido pela equacdo: Total de
conselheiros independentes / Total membros no conselho da empresa. As
informacgdes de cargos dos membros foram coletadas nos itens 12.5/6 do formulario
de referéncia das companhias. A base total de conselheiros pode ser classificada
entre: Conselheiros de administracao (CA), conselheiros fiscais (CF) e diretores (D),
sendo os conselheiros independentes = CA + CF. Entende-se que ha maior nivel de
conflitos de interesses em companhias onde a participagao de diretores € maior que

a participacao de conselheiros independentes.

(4) Coparen é uma dummy igual a 1 se a empresa i possui conselheiros que
possuem vinculo familiar de primeiro e/ou segundo grau na companhia no periodo t e

0, caso contrario.

As informacgdes de relacionamento entre conselheiros e outros membros das
companhias foram coletadas no item 12.9 do formulario de referéncia das
companhias. Foram classificados como parentesco de primeiro grau: irmaos, filhos,
pais, marido/esposa/uniao estavel e sogros; foram classificados como parentesco de

segundo grau: cunhados, genros, noras, avés, enteados, padrastos e madrastas.

Entende-se que o relacionamento proximo entre conselheiros e outras pessoas
da mesma companhia geram conflito de interesses e favorecem decisdes mais

arriscadas do ponto de vista de gerenciamento de resultados.
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(5) A variavel Tamanho do board é a quantidade de membros no conselho de

uma empresa.

Para fins deste estudo, foi incorporado ao modelo como variavel independente
a caracteristica de expertise do board de forma individual e interagindo com as
caracteristicas de parentesco e independéncia do board, ficando as demais variaveis

como controle do modelo.

3.3. MENSURAGAO DO GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Para examinar o impacto das caracteristicas do board sobre o gerenciamento
de resultados foram utilizados dois modelos econométricos para medicdo do

gerenciamento, como seguem:

i) Com base no modelo de Jones (1991), o qual pressupde que os accruals nao
discricionarios dependem da variagdo nos niveis de receitas e dos valores de ativos

imobilizados, como especificado a seguir:

1
ATit = « (E — 1) + B (AReceitasit) + y (At.Imobit) + eit

1
NADit = « (E - 1) + B (AReceitasit) + y (At. Imobit)

ADit = ATit — NADit

ii) Com base no modelo de Kothari et al., (2005), que considera accruals
discricionarios como ajustes contabeis n&o relacionados a transagodes reais e leva em
consideragdo outras variaveis como regulagdo econbmica, competitividade,

endividamento e crescimento, como especificado a seguir:
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A = () By [ B (PPEJA) + Bs(ROA,) + €
g—1 Alf—-1

Tais modelos foram escolhidos por serem praticas mais diretamente vinculados
ao julgamento contabil, e por tanto, ao papel da expertise técnica no conselho.
Diferente do gerenciamento por atividades reais que envolvem decisdes operacionais
e econdmicas do curso do negdcio e que tende a ser mais utilizado quando ha maior
escrutinio contabil, o gerenciamento por accruals é preferido quando ha conivéncia ou
controle sobre a governanga, como no cenario de vinculo de parentesco entre

conselheiros e diretores das empresas. (Zang, 2012)

3.4. TESTE DAS HIPOTESES

Para testar a hipétese 1, de que empresas com boards que possuem expertise
em auditoria, contabilidade e finangas e possuem ainda o contexto de conflito de
interesses a partir da figura do vinculo familiar, aumentam o gerenciamento de
resultados com o objetivo de evitar reportar perdas, foi utilizada a equagao 1 sobre
uma amostra reduzida, contendo empresas com lucros em quadrantes suspeitos para
gerenciamento de resultados (pequenos lucros).

EM = [, + B, Expertise + 3, Expertise * coind + (3 Expertise * coparen +

Controles;; + & (1)

3.5. OUTRAS VARIAVEIS DE CONTROLE

Com o objetivo de controlar os fatores heterogéneos existentes entre as

empresas da amostra, o modelo considerou algumas caracteristicas conforme abaixo:
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A variavel Tamanho da empresa é obtida calculando o logaritmo natural do ativo total

das companhias da amostra.

A variavel Alavancagem é obtida através da divisdo do passivo oneroso pelo

patriménio liquido das companhias da amostra.

A variavel Crescimento € obtida mediante o calculo de variagao da receita liquida das

companhias da amostra.

A variavel Rentabilidade € obtida mediante divisao do EBITDA pelo valor médio

do ativo total das companhias da amostra.

A variavel auditoria big four € uma dummy igual a 1 se a empresa i foi auditada
por empresa big four no periodo t e 0, caso contrario. As informagdes de empresas de
auditoria foram coletadas no item 2 do formulario de referéncia das companhias.
Entende-se que o grau de monitoramento externo exercido por uma empresa big four

sobre as companhias auditadas € maior do que o de outras companhias de auditoria.

A tabela 1 apresenta o resumo de todas as variaveis:

Tabela 1: Variaveis dependentes, independentes e de controle

g - . Sinal
Variavel Descrigao Tipo Esperado
Gerenciamento de resultados medido
DACC Jones por Jones (1991) Dependente (+)
Gerenciamento de resultados medido
DACC_Kothari por Kothari (2005) Dependente (+)
Expertise em contabilidade, finangas e
auditoria, considerando as aptidoes
técnicas e experiéncias profissionais
Expertise dos conselheiros Independente (+)
Género Total de mulheres conselheiras Independente (-)

Coeficiente de independéncia tido pela
equacao: Total de conselheiros
independentes / Total membros no
Coind conselho da empresa Independente (-)
Dummy que sinaliza a presenga de
parentesco entre conselheiros e
Coparen diretores Independente (-)
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Quantidade de membros no conselho

Dummytamanho

de uma empresa

Independente

(+)

o logaritmo natural do ativo total das

Tamanho da empresa

companhias da amostra

Controle

patriménio liquido das companhias da

Alavancagem

Divisdo do passivo oneroso pelo

amostra

Controle

Calculo de variacao da receita liquida

Crescimento

das companhias da amostra

Controle

Divisdo do EBITDA pelo valor médio

Rentabilidade

do ativo total das companhias da
amostra

Controle

Dummy igual a 1 se a empresa i foi

Auditoria Big 4

auditada por empresa big four no
periodo t e 0, caso contrario

Controle

Fonte: Elaborado pelo autor
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Capitulo 4
4. ANALISE DOS DADOS
4.1. ESTATISTICA DESCRITIVA

A tabela 2 apresenta a estatistica descritiva das variaveis utilizadas no modelo
logistico. E possivel verificar que a média de membros experts em contabilidade,
auditoria e finangas em conselhos é de 0,18, ou seja 18% da amostra de conselheiros
por empresa sdo de membros com esse conhecimento especifico que pode influenciar
na decisdo pelo gerenciamento de resultados. Ja as variaveis explicativas de
gerenciamento de resultados obtidas pelos modelos de Jones (1991) e Kothari (2005)
retornaram ambas uma média de accruals discricionarios de 0,08, demonstrando que
as empresas da amostra tém o perfil de optar por accruals que sao revertidos dentro
do mesmo ano fiscal, o que explica médias idénticas nos modelos de Jones (1991) e

Kothari (2005) que possuem linha de raciocinio semelhante.

Em média 12% da base total de conselheiros por empresa sdao mulheres
promovendo um nivel ainda timido de diversidade de género e articulagdo. Em média,
2% da base de conselheiros por empresas acumula cadeira em instituicoes
financeiras. O coeficiente de independéncia do conselho das empresas da amostra
apresenta uma média de 66%, e uma média de 49% das empresas possuem membros
com parentesco de primeiro grau dentro dos mesmos grupos econdmicos,
caracteristicas estas que demonstram um cenario com fortes indicios de conflito de

interesses. As empresas da amostra comprometeram em média 1,25 vezes o
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patriménio liquido com passivo oneroso, aumentaram suas vendas em 17% e

apresentaram rentabilidade média de 11% ao ano.

Tabela 2: Estatistica descritiva

Variavel Nobs Média 3:::’5'2 Mininmo P25 Mdn P75 Maximo
DACC_Jones 2811 0,08 0,11 0 0,02 0,05 0,90 0,99
DACC_Kothari 2811 0,08 0,11 0 0,02 0,05 0,90 0,97
Género 2992 0,12 0,12 0 0 0,10 0,17 1,00
Expertise 2992 0,18 0,14 0 0,0 0,18 0,27 0,78
Presencaeminstfin 2992 0,02 0,06 0 0 0 0 0
Coind 2992 0,66 0,16 0 0,58 069 0,79 1,00
Coparen 2982 0,49 0,50 0 0 0 1,00 1,00
Expertisecoind 2992 0,13 0,10 0 005 0,12 0,19 0,60
Expertisecoparen 2982 0,09 0,13 0 0 0 0,17 0,70
Dummytamanho 2992 17,83 9,80 1,00 11,00 16,00 22,5 84,00

_Big4 2978 0,76 0,43 0 1,00 1,00 1,00 1,00
alavancagem 3119 1,25 2,27 0 0,20 066 1,31 15,71
crescimento 2588 0,17 0,42 -065 -0,01 0,20 0,25 2,68
rentabilidade 2811 0,11 0,11 - 0,17 0,04 010 0,16 0,52

_logativo 3119 21,39 2,60 10,68 20,36 21,79 2297 25,86

Fonte: Elaborado pelo autor

4.2. ANALISE DA REGRESSAO

A regressao 1 foi utilizada para responder a primeira e unica hipotese dessa

pesquisa, analisando a

influéncia da caracteristica de expertise sobre o

gerenciamento de resultados como variavel isolada, e como variavel correlacionada

as caracteristicas de independéncia e vinculo familiar dentro do conselho, aplicada

sobre um recorte de amostra especifico de faixas suspeitas para pequenos lucros,

tido como forte incentivo para o gerenciamento de resultados:

EM = By, + B Expertise + f3, Expertisecoind + [3; Expertisecoparen +

Controles;; + € (1)
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Nesta equacéao, espera-se que f; representando a caracteristica de expertise
isolada seja positivo, indo na contram&o da literatura que relaciona a presenga de
mecanismos de governanga a menor gerenciamento de resultados e demonstrando
que em alguns casos, 0 monitoramento pode assumir efeito inverso ao esperado,
quando existe a circunstancia do incentivo e propdsito claro ao gerenciamento, além
da figura do vinculo familiar criando um ambiente de forte conflito de interesses.
Espera-se que [, seja negativo, reforgando que um maior nivel de independéncia do
conselho aliado a maior expertise resulte em menor gerenciamento de resultados.
Espera-se ainda que f5 seja positivo, caracterizando o gerenciamento de resultados
onde a presenca de conflito de interesses intenso por meio da figura do vinculo familiar
nos conselhos, combinada com maior grau de expertise, aumenta o gerenciamento

de resultados para evitar reportar perdas.

Tabela 3: Resultados da equacéo (1) / Hipétese (1)

Variavel Nome Jones Kothari
Observagdes - 1.220 1.220
R2 - 8,04% 8,02%
IEM I Gerenciamento de resultados Coef. P- Coef. P-
Valor Valor
Expertise Conhecimento e experiéncia técnhica em | ) (517957 | 386 | 0,0512036 | 0,392
contabilidade, finangas e auditoria
. . Expertise atrelada ao coeficiente de - -
Expertisecoind independéncia 0,1255195 | 0193 | ¢ 1249577 | 0-104
Expertisecoparen Expertise atrelado ao coeficiente de | , h544807 | 0,003 | 0054331 | 0,003
parentesco de primeiro grau
Big4 Empesas audlta!da_s por empresas de 0,0054797 | 0,338 | 0,005417 | 0344
auditoria big4
Dummytamanho Tamanho dos conselhos -0,0006 0,020 0,0006004 0,020
N Coeficiente de presenca feminina - -
Género (diversidade) 0,0421873 | 0083 | ¢ 0426325 | 0-061
alavancagem alavancagem 0,0037664 | 0,000 | 0,003769 | 0,000
crescimento crescimento 0,0343218 | 0,000 | 0,0342335 | 0,000
ROA Retorno sobre os ativos 0,001147 | 0,938 0,0001241 0,933

Fonte: Elaborado pelo autor
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A partir dos dados evidenciados na tabela 3, € possivel verificar que tanto pelo
modelo de Jones (1991) quanto pelo de Kothari (2005) a hipotese 2 nao foi rejeitada,
ou seja, empresas com boards que possuem expertise em auditoria, contabilidade e
finangas e possuem ainda o contexto de conflito de interesses a partir da figura do
vinculo familiar, aumentam o gerenciamento de resultados com o objetivo de evitar
reportar perdas. Isto porque o coeficiente Expertisecoparen, que representa a
interacao entre as variaveis de expertise e vinculo familiar, possui p-valor menor que
1%, logo as variaveis sao consideradas significativas e a hipotese é validada com nivel
de significancia de 99%. Com um coeficiente positivo de 0,0545, é evidenciado maior

gerenciamento.

4.3. DISCUSSAO COM A LITERATURA

Os resultados desta pesquisa evidenciam que a expertise dos conselheiros de
forma isolada nao influencia o gerenciamento de resultados em companhias
brasileiras. Esse achado contrasta com parte da literatura que associa expertise a uma
funcdo de monitoramento mais eficaz e, consequentemente, a reducao de praticas

discricionarias (Badolato et al., 2014).

Contudo, ao considerar o contexto especifico de empresas que reportam
pequenos lucros, observou-se que a interagao entre expertise e conexao familiar no
board esta positivamente associada ao gerenciamento de resultados. Esse resultado
sugere que a expertise pode ser instrumentalizada em ambientes de governanca
frageis, atuando mais como legitimadora de praticas ja incentivadas economicamente

do que como barreira a tais praticas, assim como em Cheung & Chung (2022).
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Tais achados estédo alinhados com a visao tradicional, que enfatiza os riscos do

gerenciamento de resultados como pratica oportunista e prejudicial a transparéncia
(Healy & Wahlen, 1999; Dechow et al., 1996), mas também dialogam com a literatura
mais recente que reconhece o papel potencialmente estratégico e informativo do
gerenciamento. Pesquisas como as de Demerjian et al., (2020) mostram que a
suavizacao pode aumentar a utilidade do lucro em contratos de divida, enquanto Baik
et al. (2022) e Cao et al. (2023) evidenciam que praticas de income smoothing podem
melhorar previsibilidade, reduzir a dispersao de expectativas e aumentar a eficiéncia

da alocacgao de investimentos.

Desta forma, os resultados desta pesquisa reforcam a necessidade de se
compreender o gerenciamento de resultados como um fenémeno multifacetado, cujo
impacto depende do equilibrio entre incentivos, contexto institucional e caracteristicas

do board como mecanismo de governanga.
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Capitulo 5

5. CONSIDERAGOES FINAIS

Grande parte da literatura associa maior grau de governanga a menores niveis
de gerenciamento de resultados, uma vez que um dos principais papéis da
governanga € o monitoramento das atividades das companhias com o intuito de
assegurar o interesse de investidores (La Porta et al., 1999; Oliveira & Monte-Mor,

2020).

A partir dessa perspectiva, existem lacunas de pesquisa em relagao a interacao
entre mecanismos de governanga e gerenciamento de resultados de forma individual
impactando a diregdo dessa associagao, trazendo uma abordagem alternativa a

literatura.

O presente estudo teve como objetivo estudar o conselho de administragcao
como um destes mecanismos, para verificar se a expertise do board em contabilidade,
finangas e auditoria aumenta o gerenciamento de resultados em alguma circunstancia

ou mediante algum incentivo.

Os resultados indicam que, na amostra agregada, a expertise nao apresenta
relagéo estatisticamente significativa com o gerenciamento por accruals. No entanto,
em empresas com pequenos lucros, o vinculo familiar mostrou forte associacido com
praticas de gerenciamento, e as interagbes com expertise e independéncia

apresentaram evidéncias consistentes com a tese da captura do conselho.

A principal contribuicdo tedrica é a defesa de que a atuagcao da expertise no
board néo é universalmente benéfica, mas condicionada ao ambiente de governanga

e aos incentivos presentes. O estudo contrasta com a literatura internacional,
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sugerindo que, em contextos institucionais frageis, a expertise pode nédo s6 néo coibir,

mas favorecer o gerenciamento de resultados.

Ainda no campo da teoria, aborda o gerenciamento de resultados como um
fendbmeno multifacetado, uma vez que estudos mais recentes reconhecem que tal
pratica pode desempenhar fun¢des informativas e contratuais, reduzindo volatilidade,
melhorando previsibilidade dos analistas e contribuindo para a eficiéncia dos

mercados (Demerjian et al., 2020; Baik et al., 2022; Cao et al., 2023).

Como implicacbes praticas, o trabalho chama atencdo para os limites da
qualificacéo técnica como critério unico para a composi¢cao dos conselhos, e reforca

a importancia de mecanismos que assegurem a independéncia real dos conselheiros.

Sugere-se que estudos futuros testem essas relagdes em outros ambientes
institucionais, analisem a atuacao longitudinal dos conselheiros e desagreguem os
tipos de expertise (financeira, contabil, auditoria), além de considerar medidas

complementares como o gerenciamento real de resultados.
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