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Resumo

Apesar de a Teoria do Alto Escaldo sustentar que os gestores da alta administracdo se pautam em suas
caracteristicas pessoais para interpretar as situacdes, formar opinides e tomar as suas decisdes, as
pesquisas no Brasil investigam, predominantemente, como os aspectos contratuais, econdmicos e
institucionais afetam as escolhas organizacionais. Assim, este estudo teve o objetivo de preencher esta
lacuna e verificar se as caracteristicas dos Chief Financial Officer (CFO) estdo associadas com a adogéao de
praticas de gerenciamento de resultados nas entidades. Para tanto, realizou-se uma pesquisa quantitativa,
efetuada por meio do levantamento das informagbes referentes as companhias abertas brasileiras.
Identificou-se que a idade e o nivel educacional dos CFO apresentam associagao negativa com as praticas
de gerenciamento de resultados. Os achados sugerem que, assim como as caracteristicas contratuais,
econdmicas e institucionais afetam o gerenciamento de resultados das entidades, as caracteristicas
observaveis dos CFO também sao determinantes nesse processo.

Palavras-chave: Caracteristicas observaveis; CFO; Gerenciamento de resultados

Abstract

Although the Senior Management Theory maintains that top management managers rely on their
characteristics to interpret situations, form opinions, and make decisions, research in Brazil predominantly
investigates how contractual, economic, and institutional aspects affect organizational choices. Thus, this
study aimed to fill this gap and verify whether the characteristics of the Chief Financial Officer (CFO) are
associated with the adoption of earnings management practices in entities. To this end, quantitative research
was carried out, carried out by collecting information on Brazilian publicly-held companies. It was identified
that the age and educational level of CFOs are negatively associated with earnings management practices.
The findings suggest that, just as contractual, economic, and institutional characteristics affect the earnings
management of entities, the observable characteristics of CFOs are also decisive in this process.

Keywords: Observable characteristics; CFO; Earnings management

Resumen

Aunque la Teoria de Alto Nivel sostiene que los altos directivos se basan en sus caracteristicas personales
para interpretar situaciones, formar opiniones y tomar sus decisiones, la investigacion en Brasil investiga,
predominantemente, como los aspectos contractuales, econémicos e institucionales afectan las decisiones
organizacionales. Asi, este estudio tuvo como objetivo llenar esta brecha de investigacion y verificar si las
caracteristicas del Chief Financial Officer (CFO) estan asociadas con la adopcion de practicas de
administracién de utilidades en las entidades. Se realizé una investigacion cuantitativa, a través de la
encuesta de informacion sobre las empresas publicas brasilefias. Se encontré que la edad y el nivel
educativo del CFO tienen una asociacion negativa con las practicas de gestion de ingresos. Los resultados
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sugieren que, asi como las caracteristicas contractuales, econdémicas e institucionales afectan la gestién de
resultados de las entidades, las caracteristicas observables del CFO también son determinantes en este
proceso.

Palabras clave: Caracteristicas observables; CFO; Gestién de resultados

1 Introducao

Os fatores que motivam os gestores a gerenciar os resultados das entidades em que atuam tém
despertado a atengao de diversos pesquisadores da area contébil. Majoritariamente, os pesquisadores tém
buscado responder a essa questdo por meio do estudo dos efeitos dos fatores contratuais e econdmicos
(Cheng & Warfield, 2005; Dichev & Skinner, 2002; Healy, 1985; Quagli & Avallone, 2010) e dos aspectos
institucionais (Cole et al., 2011; Collin et al., 2009; Nobes & Perramon, 2013; Stadler & Nobes, 2014) nas
escolhas contabeis. Nos Ultimos anos, porém, tem crescido o nimero de pesquisas que avaliam que as
escolhas das entidades séo delineadas pelos valores e pelas bases cognitivas de seus gestores (Hambrick,
2007). Nesse sentido, esta pesquisa amplia os estudos que avaliam os fatores determinantes das decisdes
organizacionais ao identificar o impacto das caracteristicas pessoais dos gestores nas praticas de
gerenciamento de resultados das entidades.

O gerenciamento de resultados impacta a qualidade das informagbes financeiras, porque os
resultados divulgados podem nao representar a realidade econdmica e financeira das entidades (Martinez,
2001). Apesar desse impacto, o gerenciamento de resultados parece ser uma realidade no contexto
empresarial. Os resultados da pesquisa de Dichev et al. (2013), por exemplo, apontam que 20% dos CFO
de grandes companhias acreditam que os gestores gerenciam o0s resultados das entidades em que
trabalham. Assim, a identificagdo das motivagdes desses gestores pode ser pertinente para a melhoria da
qualidade das informacdes financeiras divulgadas pelas organizagdes.

Os pesquisadores que recorrem a Abordagem Positiva da Contabilidade, para explicar o
gerenciamento de resultados, consideram a premissa de que os gestores realizam escolhas visando a
obtencéao de beneficios econémicos para si proprios e/ou para as entidades em que atuam (Scott, 2009). Os
pesquisadores que se pautam na Teoria Institucional, por sua vez, ponderam que 0s gestores tomam
decisbes pautando-se nas pressoes institucionais as quais estdo submetidos. A Teoria do Alto Escalao, por
outro lado, sustenta que as decisdes dos gestores ndo sao sempre oportunistas ou motivadas por pressdes
institucionais. De acordo com a referida Teoria, 0s gestores possuem racionalidade limitada, o que quer
dizer que eles se pautam em suas caracteristicas pessoais para interpretar as situagdes, efetuar
julgamentos e tomar decisées (Hambrick, 2007).

As caracteristicas dos gestores podem ser segmentadas em psicoldgicas (base cognitiva e valores)
e observaveis (género, idade, experiéncias profissionais, educagéo, entre outros), sendo que, diante da
dificuldade para a mensuragao das caracteristicas psicolégicas, na Teoria do Alto Escalédo, postula-se que
os valores e as bases cognitivas dos gestores podem ser apontados, pelo menos parcialmente, por meio
das caracteristicas observaveis desses profissionais (Hambrick & Mason, 1984). Com base nesse
raciocinio, pode-se conjecturar que as caracteristicas observaveis dos gestores do alto escaldo estdo
associadas com as decisdes das empresas (Hambrick, 2007).

Ainda que as caracteristicas dos gestores estejam associadas com as decisbées organizacionais, é
pertinente assinalar que o ambiente em que o gestor trabalha pode impactar a magnitude dessa
associagdo. Afinal, os gestores que atuam em empresas situadas em paises com normas mais rigidas ou
com maior enforcement podem ter menor liberdade para tomar decisdes considerando as suas cognigdes e
habilidades (Hambrick, 2007). Em paises com legislagbes mais flexiveis e menor enforcement, por outro
lado, é possivel que os gestores considerem mais as suas cogni¢des e habilidades no processo de tomada
de decisdo (Hambrick, 2007).

No ambito internacional, as pesquisas abarcam, predominantemente, amostras de empresas de
paises desenvolvidos para avaliarem como a idade (Bamber et al. 2010; Huang et al., 2012), a formagéao
académica (Hambrick & Mason, 1984), as experiéncias profissionais (Benmelech & Frydman, 2015; Park &
Shin, 2004; Ran et al, 2015; Troy et al., 2011), o nivel educacional (Troy et al, 2011) e a
internacionalizagdo dos gestores (Dauth et al., 2017; Hooghiemstra et al. 2019; Patzelt, 2010) afetam o
gerenciamento de resultados. Em paises emergentes como o Brasil, por outro lado, os estudos que
verificam a associacdo entre as caracteristicas dos gestores e o gerenciamento de resultados ainda séo
€SCassos.

Alguns estudos brasileiros, como o de Sprenger et al. (2017), trazem relevantes achados sobre o0s
efeitos das caracteristicas dos gestores no gerenciamento de resultados. Todavia, esses estudos focam nas
caracteristicas observaveis do Chief Executive Officer (CEO), que tende a ser um gestor holistico e a
ocupar-se com varios assuntos organizacionais (Jiang et al., 2010). Sendo assim, considera-se que também
pode ser pertinente o estudo das caracteristicas dos Chief Financial Officer (CFO) brasileiros, porque esses
profissionais tendem a ter maior proximidade com as decisdes financeiras e contabeis (Ge et al., 2011) e
maior influéncia no gerenciamento de resultados das entidades do que os CEO. Nesse contexto, entende-
se que ha uma lacuna para o desenvolvimento de um estudo que complemente os resultados da pesquisa
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de Sprenger et al. (2017) e apresente evidéncias sobre as caracteristicas observaveis dos CFO associadas
com o gerenciamento de resultados das empresas brasileiras.

Diante do exposto, o objetivo deste estudo é verificar se as caracteristicas do CFO estdo
associadas com a adogcdo de praticas de gerenciamento de resultados nas entidades brasileiras. Para
atender ao objetivo geral, estabeleceram-se como objetivos especificos averiguar a associagdo entre o
gerenciamento de resultados das entidades e: a) a idade; b) o nivel educacional; e c) a internacionalizagao
profissional e educacional dos CFO.

Este trabalho fornece trés contribuicoes. Primeiramente, a pesquisa amplia a literatura sobre os
determinantes do gerenciamento de resultados (Hoff & Vicente, 2016; Martinez, 2010; Martins et al., 2016;
Mazzioni et al., 2015; Sincerre et al., 2016;), porque ndo foca apenas nos aspectos contratuais e
econdmicos (Abordagem Positiva da Contabilidade) e nos aspectos institucionais (Teoria Institucional) ja
amplamente explorados na literatura. Assim, na contramao da maioria dos estudos anteriores, esta
pesquisa pauta-se na Teoria do Alto Escaldo para identificar as caracteristicas pessoais dos CFO que
podem afetar o gerenciamento de resultados das companhias. Essa contribuicao é relevante do ponto de
vista tedrico, por ampliar a literatura sobre os determinantes do gerenciamento de resultados, e do ponto de
vista pratico, por apontar que os resultados evidenciados pelas entidades podem ser afetados pelas
caracteristicas dos CFO dessas empresas, a partir de escolhas por estes realizadas.

Quanto a segunda contribuicdo, destaca-se que as pesquisas que buscaram identificar as
caracteristicas observaveis dos CFO que afetam o gerenciamento de resultados das empresas retrataram,
predominantemente, a realidade de paises desenvolvidos. Desse modo, este estudo contribui com a
literatura sobre o tema, porque traz novos insights sobre as caracteristicas dos CFO que se associam com o
gerenciamento de resultados das entidades que atuam em um pais emergente com caracteristicas distintas
no que tange aos aspectos culturais, econdbmicos e sociais, a concentragdo aciondria, ao nivel de
enforcement e a corrupgao percebida.

Por fim, neste estudo avalia-se caracteristicas especificas do CFO. Assim, a terceira contribuicao
deste estudo refere-se a ampliacdo do trabalho de Sprenger et al. (2017) ao detectar quais caracteristicas
do CFO, que é o profissional que esta mais proximo das decisbes econdmico-financeiras que afetam as
demonstragdes financeiras, estdo associadas com o gerenciamento de resultados das empresas brasileiras.

Este estudo esta estruturado em cinco seg¢des. Além desta introdugcdo, na segunda secdo sao
abordados os conceitos de gerenciamento de resultados e da Teoria do Alto Escaldo, assim como os
estudos anteriores e o desenvolvimento da hip6tese central da pesquisa. Os aspectos metodol6gicos sao
descritos na terceira se¢é@o e os resultados da pesquisa, por sua vez, sdo discutidos na se¢ao 4. Por fim, as
consideragoes finais sdo apresentadas na secao 5.

2 Referencial Teorico
2.1 Gerenciamento de resultados

As escolhas contdbeis sdo decisbes tomadas pelos gestores que afetam as demonstragdes
financeiras das entidades (Fields et al., 2001). Essas escolhas estdo presentes nas normas para possibilitar
gue os gestores escolham as politicas contabeis que melhor representem a situagéo econémica e financeira
das empresas (Nobes, 2013; Watts, 1992). Afinal, a determinacdo de uma mesma forma de mensuragao
dos estoques para todos os tipos de entidades, por exemplo, poderia comprometer a relevancia das
informacdes financeiras. Assim, as escolhas contabeis existem para contribuir com a melhoria da qualidade
informacional (Fields et al., 2001). Todavia, o poder discricionario oriundo das escolhas contabeis nao tem
apenas pontos positivos (Leuz, 2010), pois, se por um lado os gestores podem usar essa discricionariedade
para melhorar a relevancia informacional e transmitir informagdes que possam ajudar os stakeholders a
antecipar o desempenho futuro das entidades, por outro eles podem gerenciar as escolhas contabeis de
modo oportuno e, consequentemente, afetar a confiabilidade, a comparabilidade e a qualidade das
informacdes financeiras divulgadas (Fields et al., 2001).

O gerenciamento de resultados pode ocorrer por meio da manipulagao das atividades reais ou por
meio das escolhas contabeis. A manipulagdo das atividades reais ocorre quando o gestor decide, por
exemplo, aumentar consideravelmente a produgéo visando reduzir 0os custos com os produtos vendidos ou
guando decide conceder descontos temporarios sobre as vendas para elevar o valor da receita de vendas
(Paulo, 2007). Nas escolhas contabeis o gerenciamento ocorre, principalmente, com o uso dos accruals,
que representam os valores que afetam o resultado organizacional, mas que nado impactam as
disponibilidades de uma empresa (Scott, 2009). Conforme Paulo (2007), os accruals podem ser calculados
por meio da diferenga entre o resultado liquido e o Fluxo de Caixa Operacional (FCO) da entidade ou pela
identificacdo das mudancgas nas contas do capital circulante.

Os accruals totais sdo compostos por duas partes: os accruals nao discricionarios (nondiscretionary
accruals), que representam os reconhecimentos de eventos contabeis normais a realidade operacional das
entidades, e os accruals discricionarios (discretionary accruals), que englobam as escolhas contabeis que
podem ser gerenciadas (Scott, 2009).
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Em funcéo do nivel de discricionariedade dos accruals e da possibilidade de seu gerenciamento de
modo oportunista, as pesquisas sobre escolhas contabeis focam, predominantemente, na identificacdo dos
fatores que estdo associados com os accruals discricionarios (Paulo, 2007). Para tanto, os pesquisadores
utilizam distintas metodologias, tais como as apresentadas pelos modelos de: Healy (1985), DeAngelo
(1986), Jones (1991), Setorial (Dechow & Sloan, 1991), KS (Kang & Sivaramakrishnan, 1995), Jones
Modificado (Dechow et al., 1995), Marginal (Peasnell et al., 2000), Jones Forward Looking (Dechow et al.,
2003), Pae (2005), Jones Modificado ajustado pelo desempenho (Kothari et al., 2005) e Paulo (2007).
Dentre essas metodologias, 0 modelo de Jones e as suas adaptagbes sdo os mais utilizados na literatura
internacional (Paulo, 2007; Dechow et al., 2011).

De modo geral, as pesquisas apontam que o gerenciamento de resultados de entidades brasileiras
esta associado com os aspectos contratuais, econémicos e institucionais. Especificamente, os estudos
apontam a associagao entre o gerenciamento de resultados e a remuneragéo dos gestores (Hoff & Vicente,
2016), a emissao de titulos de divida (Sincerre et al., 2016), a empresa de auditoria independente (Martinez,
2010), as praticas de governanga corporativa (Mazzioni et al., 2015) e a previsdo dos analistas (Martins et
al., 2016). No tocante as caracteristicas dos gestores, os resultados de Sprenger et al. (2017) apontam que
a idade e o género dos CEO estdo associados com o gerenciamento de resultados das companhias
brasileiras. Considerando que o gerenciamento de resultados pode afetar a qualidade das demonstracdes
financeiras e distorcer a realidade econémica e financeira das entidades evidenciada nas demonstracdes
contébeis, a identificagdo das caracteristicas dos CFO que afetam o gerenciamento de resultados pode ser
pertinente.

2.2 Teoria do Alto Escalao

O entendimento dos fatores que impactam a tomada de decisbes dos gestores tem instigado
pesquisadores. Apesar de, majoritariamente, as pesquisas sobre o tema focarem nos fatores contratuais,
econdmicos e institucionais que afetam o processo decisdrio, Hambrick (2007) destaca que a identificagao
dos fatores motivadores das escolhas organizacionais também deve passar pelos aspectos psicolégicos e
sociolégicos dos gestores.

Segundo a Teoria do Alto Escalao, os gestores da alta administragdo, comumente, precisam tomar
decisbes estratégicas que afetam as operagbes e o desempenho das entidades em que atuam. Como os
gestores tém racionalidade limitada e agem em consonéancia com os modelos construidos no decorrer de
suas vidas, eles tendem a utilizar os valores, as cognigbes e as experiéncias pessoais para interpretar,
julgar e tomar decisdes organizacionais (Hambrick, 2007; Hambrick & Mason, 1984). Isso quer dizer que as
caracteristicas particulares desses profissionais servem como filtros em seus processos de interpretagao,
julgamentos e escolhas. Assim, as caracteristicas pessoais dos gestores podem interferir nas decisdes das
entidades em que eles atuam (Hambrick, 2007).

A associacdo entre as caracteristicas dos gestores e as decisdes organizacionais pode ser
impactada pelo ambiente em que a empresa atua e pela discricionariedade e complexidade das escolhas.
Afinal, os gestores tendem a considerar mais os seus valores e bases cognitivas em ambientes com menor
enforcement e, consequentemente, maior liberdade para a realizagdo de escolhas. De modo analogo, as
caracteristicas individuais dos gestores tendem a apresentar maior associagcdo com as escolhas envolvidas
com um maior nivel de discricionariedade e com as escolhas cuja tomada decisdo envolva elevada
complexidade (Hambrick, 2007).

O processo de tomada de decisdo € considerado uma ‘caixa preta’, uma vez que € um desafio
identificar as caracteristicas psicolégicas dos gestores que afetam as suas decisdes. Nesse cenério, a
Teoria do Alto Escaldo contribui para o entendimento do processo decisério ao sustentar que as
caracteristicas observaveis dos gestores, tais como género, idade e nivel educacional, podem ser
consideradas proxies das caracteristicas psicoldgicas desses profissionais (Hambrick, 2007). Nesse
cenario, entende-se que a Teoria do Alto Escalao pode auxiliar no entendimento do gerenciamento de
resultados, uma vez que aponta que, além dos fatores econémicos, contratuais e institucionais, as
caracteristicas observaveis de cada gestor também afetam, pelo menos parcialmente, as decisbes
contabeis e o desempenho empresarial.

2.3 Estudos anteriores e desenvolvimento das hipéteses

Os resultados dos estudos que se alicergaram na Teoria do Alto Escaldo indicam que a idade
(Huang et al., 2012; Qi & Tian, 2012; Xiong, 2016), a formagao académica (Hitt & Tyler, 1991; Malmendier &
Tate, 2008), o nivel educacional (Ran et al., 2015; Xiong, 2016), as experiéncias profissionais em finangas
(Jiang et al., 2013; Park & Shin, 2004) e a internacionalizagdo (Dauth et al., 2017) dos gestores estao
associados com as decisdes organizacionais.

No tocante a idade, os fundamentos da Teoria do Alto Escalao apontam que os gestores mais
velhos agem de modo distinto dos mais jovens. Isso ocorre, porque 0s jovens tém excesso de confianga,
querem crescer em suas carreiras rapidamente e sdo mais propensos a tomar decisdes que envolvem
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riscos (Zahra et al., 2007) e a aceitar com maior facilidade a existéncia de comportamentos antiéticos no
ambito empresarial (Twenge & Campbell, 2008). As pesquisas anteriores indicam que os gestores mais
velhos, por outro lado, sdo menos propensos a ceder as pressdes (Zahra et al., 2007), a correr riscos
(Hambrick & Mason, 1984), a evidenciar informagdes voluntarias (Bamber et al., 2010) e a aderir as praticas
de gerenciamento de resultados (Xiong, 2016).

Hambrick e Mason (1984) apontam que a formagdo académica dos gestores também é um
diferencial no momento da tomada de decisdes. Isso ocorre porque um determinado tipo de educagao
formal pode possibilitar o desenvolvimento de diferentes habilidades para a resolugdo de problemas e para
a tomada de decisdes sobre as escolhas estratégicas (Hitt & Tyler, 1991). Os gestores com formagéo em
engenharia, por exemplo, tendem a ter aptidées que os permitem tomar decisdes de modo distinto dos
gestores que ndo possuem essa formagado académica. Ademais, os gestores com formagao académica
orientada para os negdcios entendem melhor a linguagem contabil e financeira e sdo0 menos propensos a
correr riscos em suas decisdes (Hambrick & Mason, 1984).

O nivel educacional dos gestores, por sua vez, tem o potencial para afetar a tomada de decisdes
organizacionais. Afinal, conforme a Teoria do Alto Escaldo, os gestores com maior nivel educacional sao
mais criticos (Hambrick & Mason, 1984), detém maior nivel de conhecimento (Xiong, 2016), tém maior
facilidade para distinguir entre o certo e o errado (Zahra et al., 2007), sdo0 menos propensos a cometer
fraudes (Troy et al., 2011) e menos propensos a aderir as praticas de gerenciamento de resultados (Xiong,
2016). Assim, os profissionais com maior nivel educacional tendem a se preocupar com a qualidade das
informacdes financeiras (Ran et al., 2015) e a adotar posturas mais conservadoras do que os gestores que
possuem apenas a graduagao.

Ademais, as experiéncias profissionais dos gestores possibilitam que eles tenham uma bagagem de
conhecimentos que se torna um diferencial no processo decisério (Hambrick & Mason, 1984). As
experiéncias prévias em finangas permitem que os gestores conhegam os assuntos financeiros e contébeis,
0 que impacta a forma como eles tomam as decisdes que afetam as demonstragcbes financeiras
(Gounopoulos & Pham, 2018). Bamber et al. (2010) apontam que os gestores com experiéncias anteriores
em financas e em contabilidade adotam posturas mais conservadoras na evidenciagdo das informacdes
financeiras.

Por meio do estudo da associagdo entre a composicdo dos conselhos das entidades e o
gerenciamento de resultados, Park e Shin (2004) identificaram que a existéncia de gestores com
experiéncias profissionais na é&rea financeira propicia um melhor monitoramento das praticas de
gerenciamento de resultados. Jiang et al. (2013) verificaram que os gestores com experiéncia em financas
tendem a gerenciar menos os resultados das entidades em que atuam. Gounopoulos & Pham (2018), por
sua vez, detectaram que os gestores com experiéncias profissionais em finangas sdo menos propensos a
realizar gerenciamento de resultados na oferta inicial de agodes.

Por fim, a internacionalizagdo dos gestores pode afetar as decisdes contabeis (Dauth et al., 2017).
Os gestores que tém experiéncias profissionais e/ou educacionais em outros paises tendem a ter
conhecimentos e capacidades valiosas para o resultado operacional das entidades em que atuam
(Carpenter et al., 2001; Patzelt, 2010). Além disso, eles tendem a ter maior preocupagdo com a qualidade
das demonstragbes financeiras e demonstram menor propensao a adesao de praticas de gerenciamento de
resultados (Dauth et al., 2017). Ponderando todos os resultados dos estudos supracitados, formulou-se a
seguinte hipétese de pesquisa:

Hipotese: As caracteristicas pessoais dos CFO estdo associadas com as praticas de gerenciamento de
resultados nas entidades.

Em suma, a hip6tese de pesquisa deste estudo pauta-se na Teoria do Alto Escaldo e busca verificar
como as caracteristicas pessoais dos CFO, tais como idade, nivel educacional e experiéncias profissionais
e educacionais no exterior estdo associadas com o gerenciamento de resultados das entidades.

3 Método de Pesquisa
3.1 Amostra da pesquisa

Para o alcance do objetivo de pesquisa, utilizou-se todas as companhias abertas, listadas em niveis
diferenciados de governanca corporativa da B3 (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado), que tinham agdes
negociadas durante o periodo de 2010 a 2017. Essas entidades foram escolhidas por, supostamente,
adotarem as melhores praticas de governanga corporativa e, consequentemente, priorizarem a
transparéncia das informacdes da entidade e de seus gestores.

Apoés o levantamento das empresas listadas nos niveis diferenciados de governanga corporativa da
B3, excluiram-se as companhias financeiras, em funcdo das especificidades do setor, e as entidades de
setores que tinham poucas empresas, em fungdo do modelo utilizado na pesquisa requerer pelo menos dez
observagbes em cada setor (Kothari et al., 2005). Assim, a amostra final limita-se a um conjunto de 99

’ Revista Contemporanea de Contabilidade, Florianépolis, v. 19, n. 51, p.37-52, abr./jun., 2022. 41
‘ Universidade Federal de Santa Catarina. ISSN 2175-8069. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8069.2022.e80829




Caracteristicas dos CFO e gerenciamento de resultados em companhias brasileiras

entidades listadas em niveis diferenciados de governanca corporativa e ndo contempla, portanto, as
empresas listadas no segmento tradicional (Tabela 1).

Tabela 1
Selecao da amostra da pesquisa com base em dados de 2017

Processo para a selecdo da amostra Numero de empresas
Empresas listadas em niveis diferenciados de governanga corporativa 150
(-) Empresas financeiras (31)
(-) Empresas de setores que contém menos de 10 entidades (Petrolifero) (8)
(-) Empresas de setores que contém menos de 10 entidades (Saude) (6)
(-) Empresas de setores que contém menos de 10 entidades (Tecnologia) (4)
(-) Empresas de setores que conttm menos de 10 entidades @)
(Telecomunicagbes)
Total 99

Fonte: Elaboragéo propria

As entidades da amostra fazem parte de cinco setores econémicos da B3, sendo que o setor de
consumo ciclico (38,38%) é o mais representativo (Tabela 2).

Tabela 2
Distribuicao da amostra por setor e por segmentos de governanca com base em dados de 2017

Setores Numero de Percentual de Niveis diferenciados de Numero de Percentual
empresas empresas governanca corporativa empresas de empresas

Bens industriais 17 17,18% Nivel 1 15 15,15%

Consumo ciclico 38 38,38% Nivel 2 11 11,11%

Consumo néo ciclico 10 10,10% Novo mercado 73 73,74%
Materiais béasicos 13 13,13%
Utilidade publica 21 21,21%

Total 99 100% Total 99 100%

Fonte: Elaboracéo propria

Nota-se que a maioria (73,74%) das instituicbes estdo listadas no segmento que requer a adogao
das melhores praticas de governanca corporativa (Novo Mercado) e que apenas 26,26% pertencem ao
Nivel 1 (15,15%) e ao Nivel 2 (11,11%) (Tabela 2).

3.2 Definicao das variaveis

O modelo utilizado para o tratamento dos dados corresponde a uma regressao multipla com dados
em painel (Equacéo 1).

GR;; = o + B1IDADE;; + B,EDUC;; + B3PROFINTER;, + SL,EDUCINTER;; + Y var.controle; + Y.ano; + &;;
(1)
Onde:
GR: Gerenciamento de resultados;
IDADE: Idade;
EDUC: Nivel educacional;
PROFINTER: Experiéncias profissionais no exterior;
EDUCINTER: Experiéncias educacionais no exterior;
Var.controle: TAM (Tamanho do ativo); END (Nivel de endividamento); ROA (Retorno sobre o ativo); MTB (Market-to-
Book); SETOR (Setor de atuagdo da entidade); CONC (concentragdo acionaria); AUD (Auditoria independente);
ANO: 2010 a 2017.
€ erro

Para o célculo dos accruals discricionarios, utilizou-se o modelo de Jones Modificado ajustado pelo
desempenho (Equacgao 2). Esse modelo foi escolhido por seu amplo uso na literatura internacional e por ser
considerado eficiente para o calculo dos accruals discricionarios (Kothari et al., 2005).

ACT; 1 (AREC—ACR)
— =B+ B + B
ATt ATt ATt

IMOB;
+ B3 o £+ B4ROA; + & (2)
it—1

Onde:
ACTi.: accruals totais da entidade i no periodo t ponderados pelos ativos totais no final do periodo t-7;
ATi.1: ativos totais da entidade /i no final do periodo t-1;

ARECH: variagao das receitas da entidade i no periodo t ponderada pelos ativos totais no final do periodo ¢-7;

ACRn: variagdo das contas a receber da entidade i no periodo t ponderada pelos ativos totais no final do periodo t-7;

. Revista Contemporanea de Contabilidade, Florianépolis, v. 19, n. 51, p.37-52, abr./jun., 2022. 42
’ Universidade Federal de Santa Catarina. ISSN 2175-8069. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8069.2022.e80829 [P




Neirilaine Silva Almeida, Sirlei Lemes

IMOB;:: saldo bruto do Ativo Imobilizado da entidade i no periodo t ponderado pelos ativos totais no final do periodo t-7;
ROA: resultado liquido da entidade i no periodo t ponderado pelos ativos totais no final do periodo t;

&, : accruals discricionarios da entidade / no final do periodo t.

Os accruals discricionérios correspondem aos residuos das regressdes cross-sectional calculadas
para cada setor de atuagdo com pelo menos dez observacées em cada ano (Kothari et al., 2005). Os
estudos sobre gerenciamento de resultados, geralmente, consideram os valores absolutos dos accruals
discricionarios, porque visam identificar se o0s gestores engajam mais ou menos em praticas de
gerenciamento, independentemente se os valores gerenciados provocaram redugcdes ou aumentos nos
resultados das entidades. Desse modo, a variavel dependente desta pesquisa diz respeito aos valores
absolutos dos accruals discricionarios.

Para a verificagdo da hip6tese de pesquisa, o presente estudo pautou-se nos resultados de estudos
anteriores para a realizagé@o dos testes das seguintes hipéteses operacionais:

Hy: Os CFO com maior idade sdo menos propensos a aderir as praticas de gerenciamento de
resultados.

Ho: Os CFO com pds-graduacdo sdo menos propensos a aderir as praticas de gerenciamento de
resultados.

Hs: Os CFO com experiéncias profissionais e educacionais no exterior s&o menos propensos a
aderir as praticas de gerenciamento de resultados.

No teste das hipoteses Hy, H, e Hs, as variaveis independentes referem-se as caracteristicas
observaveis dos CFO (Tabela 3).

Tabela 3
Variaveis independentes utilizadas na pesquisa
‘s — Sinal
Nome Variavel Definicao esperado
Idade IDADE Idade do CFO no ano do relatério (-)
Nivel educacional EDUC Pés-graduagéo: 1 (-)
Internacionalizacao Profissional PROFINTER Trabalhou no exterior: 1 (-)
Internacionalizacao Educacional EDUCINTER Estudou no exterior: 1 (-)

Fonte: Elaboragéo propria

A primeira variavel (IDADE) corresponde a idade que o CFO tinha na data do relatério (Tabela 3).
Com base nas pesquisas anteriores (Huang et al., 2012; Qi & Tian, 2012; Xiong, 2016), espera-se que 0s
gestores mais velhos sejam menos propensos a adotar praticas de gerenciamento de resultados.

A variavel EDUC corresponde ao nivel educacional do CFO, sendo que, nas situagbes em que o
CFO tinha MBA, Mestrado ou Doutorado, atribuiu-se um (1), e, nas ocasides em que eles tinham apenas
graduacdo, atribuiu-se zero (0) (Tabela 3). Com base em estudos anteriores (Ran et al., 2015; Troy et al.,
2011; Xiong, 2016; Zahra et al., 2007), espera-se que os CFO com maior nivel educacional sejam menos
propensos a adotar praticas de gerenciamento de resultados.

Por fim, a varidvel PROFINTER é uma dummy em que um (1) foi atribuido para as entidades, cujos
CFO tinham experiéncias profissionais em outros paises e a variavel EDUCINTER é uma dummy em que
um (1) foi atribuido para as entidades, cujos CFO tinham experiéncias educacionais em outros paises
(Tabela 3). Considerando os resultados da pesquisa de Dauth et al. (2017), espera-se que os CFO com
internacionalizagéo profissional e educacional sejam menos propensos a adotar praticas de gerenciamento
de resultados.

As varidveis de controle utilizadas nesta pesquisa correspondem aos fatores contratuais,
econdmicos e institucionais (Tabela 4).

Tabela 4
Variaveis de controle utilizadas na pesquisa
< - Sinal
Nome Variavel Definicao esperado
Tamanho do ativo TAM Logaritmo natural do ativo no final do ano (-)
Nivel de endividamento END Razao entre o valor do passivo e o ativo total do ano (+)
Retorno do Ativo ROA Retorno sobre o ativo total no final do ano (+)
Market-to-book MTB Razao entre o valor de mercado e o valor contabil da agédo (-)
Auditoria independente AUD Big-four: 1 (-)
Concentracao acionaria CONC Percentual de agbes dos trés principais acionistas (+)
Bens industriais: 1; Consumo ciclico: 2; Consumo nao ciclico:
Setor SETOR 3" Materiais basicos: 4: Utilidade publica: 5 (+F)
Periodo ANO 2010; 2011; 2012; 2013; 2014; 2015; 2016; 2017 (+/-)

Fonte: Elaboracéo propria
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O tamanho do ativo (TAM) foi utilizado como variavel de controle em consonancia com as pesquisas
anteriores (Quagli & Avallone, 2010; Waweru et al., 2011) que apontaram que o tamanho do ativo das
entidades esta associado com decisées que reduzam o resultado organizacional e evitam os custos
politicos. O nivel de endividamento (END), a rentabilidade sobre o ativo (ROA), o Market-to-Book (MTB) e a
concentracdo acionaria (CONC) foram incluidos na pesquisa, porque os resultados de estudos anteriores
apontam que os gestores de entidades endividadas (Defond & Jiambalvo, 1994; Dichev & Skinner, 2002;
Sweeney, 1994), com maior rentabilidade (Gonzalez & Garcia-Meca, 2014; Nelson & Davi, 2013), com
menor MTB (Parker et al., 2016; Quagli & Avallone, 2010) e com maior concentragdo acionaria (Ali &
Ahmed, 2017; Lassoued et al., 2017; Missonier-Piera, 2004) tendem a adotar escolhas contabeis agressivas
ou a gerenciar os resultados.

O tipo de empresa de auditoria independente (AUD) foi incluido no estudo, porque pesquisas
anteriores apontam que os gestores de entidades auditadas por empresas big-four (Becker et al. 1998;
Tendeloo & Vanstraelen, 2005) tendem a apresentar menores niveis de accruals discricionarios. Por fim, o
setor de atuacdo foi contemplado na pesquisa, porque estudos anteriores (Collin et al., 2009; Nobes &
Perramon, 2013) evidenciam que as entidades que atuam em um mesmo setor tendem a tomar decisdes de
modo semelhante.

As caracteristicas observaveis dos CFO foram coletadas nos relatérios anuais, nos formularios de
referéncias e nos curriculos disponiveis na base de dados da Bloomberg. Os dados utilizados para o calculo
dos accruals discriciondrios e as variaveis de controle (TAM, END, ROA MTB, CONC, SETOR) foram
obtidos na Plataforma Economatica. A empresa de auditoria independente (AUD) foi coletada nas
demonstragdes financeiras.

Os pressupostos da regressao (normalidade, homocedasticidade, auséncia de autocorrela¢do dos
erros e a multicolinearidade) foram testados de acordo com os fundamentos de Gujarati e Porter (2011).

4 Apresentacao e Discussao dos Resultados

A maioria das demonstragdes financeiras das entidades que compuseram a amostra foi auditada
por uma big-four (95%) e apenas 5% foram verificadas por outras empresas de auditoria independente. Os
CFO das entidades da amostra tinham entre 31 e 68 anos de idade, cursaram p6s-graduacao (84%) e nao
tinham expressivas experiéncias profissionais (29%) e educacionais (42%) em outros paises.

O nivel de endividamento médio das entidades foi de 58%, com minimo de 13% e maximo de 95%.
A rentabilidade média das empresas da amostra foi de 4%, entretanto algumas entidades registraram
prejuizo. A concentragdo aciondria das entidades variou entre 15% e 99%, sendo que o percentual médio
foi de, aproximadamente, 62% (Tabela 5).

Tabela 5
Estatistica descritiva com base em dados de 2010 a 2017
Variavel Observacoes Média Desvio Padrao Minimo Maximo

GR 752 0,04 0,03 0,00 0,16
TAM 752 15,57 1,30 12,84 19,18
END 752 0,58 0,18 0,13 0,95
ROA 752 0,04 0,07 -0,20 0,24
CONC 752 0,62 0,22 0,15 0,99
MTB 752 2,36 3,03 0,14 20,08

Fonte: Dados da pesquisa
Variaveis definidas nas tabelas 3 e 4.

Quanto ao indice de MTB, nota-se que, em média, os valores de mercado das agdes foram,
aproximadamente, duas vezes maiores que o0s seus valores contdbeis. Algumas entidades, inclusive,
apresentaram valores de mercado muito superiores aos valores contabeis, uma vez que o indice maximo de
MTB foi de 20,08. A matriz de correlagao entre as variadveis da pesquisa e o gerenciamento de resultados
das entidades é apresentada na Tabela 6.
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Tabela 6
Matriz de correlacdao de Spearman com base em dados de 2010 a 2017
GR IDADE EDUC EXPINTER EDUCINTER AUD TAM END ROA CONC MTB
GR 1
IDADE -0,1197*** 1
EDUC -0,1062*** -0,2057*** 1
EXPINTER -0,0374 -0,1118*** 0,0853* 1
EDUCINTER -0,0069 -0,1624*** 0,1120*** 0,3638*** 1
AUD 0,0532 -0,1573*** 0,0384 -0,0321 0,035 1
TAM -0,1495*** 0,2239*** -0,1503*** 0,1379*** 0,0878** -0,0806** 1
END 0,1019*** 0,0163 -0,0217 0,0415 0,0165 -0,0143 0,285*** 1
ROA 0,0657* -0,0394 0,0116 -0,0226 0,0212 0,1158***  -0,1746*** -0,3477*** 1
CONC -0,0029 0,2059*** -0,0014 0,1199*** 0,0696* -0,0739** 0,1816*** 0,054 -0,0562 1
MTB 0,1022*** -0,1426*** -0,0431 0,0512 0,1364*** 0,1319*** -0,0272 0,1889*** 0,5077*** -0,0782** 1

e *x* destaca os resultados estatisticamente significativos ao nivel de 0,01, 0,05 e 0,10, respectivamente.
Onde: o gerenciamento de resultados (GR) € obtido por meio do modelo de Kothari et al. (2005), a idade (IDADE) corresponde a idade que o CFO tinha na data do relatério, o nivel
educacional (EDUC) é uma variavel dummy em que 1 é atribuido para os CFO que tinham pés-graduacéao, a internacionalizagédo profissional (PROFINTER) corresponde a variavel
dummy em que 1 é atribuido para os CFO que trabalharam em outros paises, a internacionalizagdo educacional (EDUCINTER) é uma dummy em que um (1) foi atribuido para as
entidades, cujos CFO tinham experiéncias educacionais em outros paises, a auditoria independente (AUD) é uma variavel dummy em que 1 € atribuido para as entidades que foram
auditadas por uma big-four, o tamanho do ativo (TAM) corresponde ao logaritmo natural do ativo total, o nivel de endividamento (END) é o percentual de dividas (passivo) em relacdo
ao total de recursos (ativo total), a rentabilidade (ROA) corresponde ao retorno sobre o ativo total, a concentragdo acionaria (CONC) é o percentual de agdes concentradas em
acionistas estratégicos e o Market-to-book (MTB) refere-se a razao entre o valor de mercado e o valor contabil da acéo.
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A idade (p-value: 0,001) e o nivel educacional (p-value: 0,003) dos CFO apresentam correlagdo
negativa com as praticas de gerenciamento de resultados (Tabela 6). As experiéncias profissionais e
educacionais em outros paises, por outro lado, ndo apresentam correlagdo com a adocao de praticas de
gerenciamento de resultados nas entidades. Observa-se, ainda, que nenhum dos coeficientes da matriz de
Correlagéo de Spearman foi maior que 0,80 (Tabela 6). Assim, é possivel presumir que ndo ha problemas
de multicolinearidade no modelo (Gujarati & Porter, 2011).

Considerando o resultado do Teste de Hausman (p-value: 0,9114), estimou-se uma regressao
multipla com efeitos aleatérios para a identificagdo da associagdo entre as caracteristicas dos CFO e o
gerenciamento de resultados das entidades (Tabela 7). Com base em um nivel de significancia de 1%,
identificou-se que nao ha autocorrelagdo dos erros (p-value: 0,0259). Todavia, utilizou-se a correcdo de
erros padrées robustos para atenuar o ndo atendimento dos pressupostos da normalidade dos residuos (p-
value: 0,000) e da homocedasticidade (p-value: 0,0000).

Tabela 7
Regressao com base em dados em painel de 2010 a 2017

Variaveis Coeficiente  Erros padroes robustos Estatistica z
IDADE -0,000* 0,000 -1,810
EDUC -0,012** 0,003 -3,680
EXPINTER -0,003 0,003 -1,130
EDUCINTER 0,004 0,003 1,360
AUD -0,002 0,006 -0,320
TAM -0,001 0,001 -0,790
END 0,038*** 0,011 3,450
ROA 0,053** 0,026 2,020
CONC 0,017** 0,008 2,230
MTB -0,000 0,001 -0,660
Constante 0,060** 0,0240 2,540
Dummy dos anos Incluidas
Dummy dos setores Incluidas
Observagoes 752
Wald chi2 195,28
R® 0,2054

Fonte: Dados da pesquisa
e xx * destaca os resultados estatisticamente significativos ao nivel de 0,01, 0,05 e 0,10, respectivamente.
Variaveis definidas nas tabelas 3 e 4.

Na primeira hip6tese (H;), considerou-se que os CFO com maior idade s&o menos propensos a
adotar praticas de gerenciamento de resultados. Afinal, os gestores mais velhos sdo mais preocupados com
a manutencao de suas reputagbes, mais cautelosos no momento de realizar andlises para a tomada de
decisdo, mais avessos ao risco, cedem menos as pressdes internas e externas e tendem a adotar
comportamentos distintos em relagdo aos mais jovens, principalmente, no que tange as escolhas e ao risco
(Zahra et al., 2007). Entdo, como ja era esperado, os resultados da pesquisa (Tabela 7) evidenciam que os
gestores mais velhos tendem a adotar menores niveis de gerenciamento de resultados quando comparados
com os gestores mais jovens (p-value: 0,070). Esses achados representam a realidade brasileira, mas
também sédo convergentes com os resultados de estudos realizados em outros paises (Huang et al., 2012;
Ran et al., 2015; Xiong, 2016), que ja identificaram que os gestores mais velhos sdo mais conservadores e
menos propensos a adogdo de praticas de gerenciamento de resultados. Em termos praticos, os
investidores, analistas de mercado e demais usuarios das informagdes financeiras podem considerar que ha
a possibilidade de os gestores mais jovens correrem mais riscos e, até mesmo, aceitarem com maior
facilidade a existéncia de comportamentos antiéticos no &mbito empresarial (Twenge & Campbell, 2008).

Na segunda hipétese (H,), ponderou-se que os CFO que tém MBA, Mestrado ou Doutorado sao
menos propensos a adotar praticas de gerenciamento de resultados. A referida hipétese pauta-se nos
argumentos relacionados a possibilidade de o gestor com pds-graduagédo ter maior bagagem intelectual,
maior criticidade, maior capacidade de encontrar solugdes, maior discernimento para a diferenciacdo entre o
certo e o errado e maior consciéncia quanto a importancia da qualidade das informacdes financeiras (Ran et
al.,, 2015; Xiong, 2016; Zahra et al., 2007). Nesse sentido, conforme esperado, os resultados do presente
estudo (Tabela 7) evidenciam que os gestores com pdés-graduagdo tendem a adotar menores niveis de
gerenciamento de resultados quando comparados com os gestores que ndo possuem péds-graduagao (p-
value: 0,000). Esses achados corroboram os estudos anteriores (Ran et al., 2015; Xiong, 2016) que
constataram uma associagdo negativa entre o nivel educacional e as praticas de gerenciamento de
resultados. Essa convergéncia nos resultados é relevante porque pode indicar que, tanto no Brasil quanto
em outros paises, as entidades cujos CFO tenham feito pds-graduacdo podem ser menos propensas a
evidenciar informagdes financeiras com gerenciamento de resultados.
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Por fim, na ultima hipétese (H3), considerou-se que os CFO que tiveram experiéncias profissionais
ou educacionais no exterior sio menos propensos a adotar praticas de gerenciamento de resultados. O
presente estudo levantou essa hipétese pautando-se na possibilidade de os gestores com experiéncias
internacionais terem mais acesso a novos conhecimentos, culturas e experiéncias que lhes possibilitem
valorizar a relevancia da primazia por demonstragdes financeiras com qualidade, comparabilidade e
representacdo fidedigna (Dauth et al., 2017). Todavia, diferente do que foi visualizado no estudo de Dauth et
al. (2017), os resultados desta pesquisa (Tabela 7) ndo subsidiam a Hi. Uma das possiveis explicacdes
para esses resultados € que o percentual de CFO brasileiros que tiveram experiéncias profissionais (29%) e
educacionais (42%) em outros paises ndo é tdo elevado. Outra explicacdo é a possibilidade de a
internacionalizag&o profissional e educacional ser um diferencial em outros paises, como na Alemanha, mas
ndo no Brasil.

De modo geral, nota-se que a idade (H;) e o nivel educacional (H,) apresentam associagdo com o
gerenciamento de resultados de empresas brasileiras, 0 que é consoante com os resultados de estudos
anteriores (Huang et al., 2012; Ran et al., 2015; Xiong, 2016) e com a Teoria do Alto Escaldo. Os achados
da presente pesquisa apontam que os investidores, analistas de mercado e demais usudarios podem
presumir que as entidades com gestores mais velhos e com maior nivel educacional tendem a apresentar
menores niveis de gerenciamento de resultados. As experiéncias internacionais (Hs), por outro lado, ndo
apresentam associagdo com o gerenciamento de resultados das empresas brasileiras da amostra, o que
ndo é convergente com os estudos de outros paises (Carpenter et al., 2001; Dauth et al., 2017; Patzelt,
2010) que apontaram que a internacionalizagédo dos gestores é um diferencial nas decisdes organizacionais.
Esses resultados reforgam os indicios de que algumas caracteristicas pessoais podem ser relevantes no
contexto de determinados paises, mas de outros nao.

Adicionalmente, destaca-se que o0s resultados da pesquisa denotam que os setores de atuacéo
(SETOR), o nivel de endividamento (END), a rentabilidade (ROA) e a concentragdo acionaria (CONC)
apresentam associacdo com as praticas de gerenciamento de resultados (Tabela 7). Esses resultados
indicam que os fatores econdmicos, contratuais e institucionais sao relevantes para a explicagdo do
gerenciamento de resultados, o que evidencia que os fundamentos da Abordagem Positiva da
Contabilidade e da Teoria Institucional precisam ser considerados nas andlises sobre a qualidade das
informacdes financeiras.

O tipo de empresa de auditoria independente (AUD), o tamanho do ativo (TAM) e o MTB, por outro
lado, ndo sdo fatores determinantes do gerenciamento de resultados das entidades brasileiras
contempladas na amostra do presente estudo (Tabela 7). Desse modo, para aumentar a robustez dos
resultados encontrados nesta pesquisa, estimou-se um novo modelo sem a inclusdo das variaveis AUD,
TAM e MTB. Os resultados da regressdo nao mudaram significativamente, o que sugere que os resultados
deste estudo sao robustos e que a idade e o nivel educacional dos CFO sao fatores importantes para o
entendimento do gerenciamento de resultados das entidades em que esses profissionais atuam.

5 Consideracoes Finais

Este estudo teve o objetivo de verificar se as caracteristicas observaveis dos CFO estdo associadas
com a adogao de praticas de gerenciamento de resultados nas entidades brasileiras. Para tanto, fez-se o
levantamento das informacdes referentes aos CFO de 99 companhias abertas brasileiras, listadas nos
niveis diferenciados de governancga corporativa, no periodo de 2010 a 2017.

Os achados da pesquisa indicam que a internacionalizacao profissional e educacional dos CFO (Hs)
ndo apresentam associacdo significativa com o gerenciamento de resultados das entidades brasileiras
presentes na amostra. O confronto desses resultados com os achados de estudos realizados em outros
paises, como o de Dauth et al. (2017), podem sugerir que, em fungao das caracteristicas do pais em que a
empresa atua, o CFO pode ter maior ou menor liberdade para usar as suas caracteristicas pessoais no
processo decisorio. Esses indicios podem ser explicados pela Teoria do Alto Escalao, que sustenta que o
ambiente de cada pais influencia a discricionariedade do gestor para tomar as suas decisdes. Assim, em
paises com normas mais flexiveis e menor enforcement é provavel que os gestores tenham maior liberdade
e, portanto, usem mais as suas caracteristicas pessoais para tomar decisées contabeis. Em paises com
menor flexibilidade e maior enforcement, por outro lado, é possivel que os gestores usem menos as suas
caracteristicas pessoais e tomem as suas decisées considerando, principalmente, as pressoes institucionais
as quais estdo submetidos. Em termos praticos, esses resultados sugerem que, pelo menos no contexto
das empresas brasileiras da amostra, as experiéncias internacionais dos CFO ndo séo significativamente
associadas com as praticas de gerenciamento de resultados nas entidades. Portanto, conjectura-se que
essas experiéncias nao precisam, necessariamente, ser consideradas por investidores, analistas de
mercado e demais usuarios das informagdes financeiras no momento da tomada de decisdo sobre
investimentos, financiamentos e dividendos.

Os resultados do estudo também indicam que a idade (Hi) e o maior nivel educacional (H,)
apresentam associacdo negativa com a adogao de praticas de gerenciamento de resultados. Isso sugere
que os investidores, analistas de mercado e demais usuarios das informagdes financeiras podem tomar
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decisbes considerando que as entidades cujos gestores sdo mais velhos ou tém maior nivel educacional
tendem a apresentar menores niveis de gerenciamento de resultados. Por outro lado, as entidades cujos
gestores sdo mais jovens ou nao possuem pés-graduagdao tendem a adotar mais praticas de
gerenciamento.

Com base nas evidéncias do estudo, conjectura-se que as decisdes dos gestores nao sdo sempre
racionais, porque eles consideram os seus valores e cognicdes no processo decisdrio. Isso implica que as
caracteristicas pessoais dos gestores podem ser objeto de mais investigagbes na é&rea contabil,
principalmente, para o entendimento de quais aspectos pessoais dos gestores os motivam a gerenciar os
resultados das entidades em que atuam. Os achados desta pesquisa também sugerem que os usudrios das
informacdes financeiras, consultores, auditores, académicos e outros interessados podem considerar que,
em um ambiente contébil que exige que os gestores interpretem as normas, efetuem julgamentos e tomem
decisbes contdbeis, as caracteristicas pessoais dos gestores podem afetar a qualidade das informagdes
financeiras divulgadas aos usuarios. Sendo assim, € pertinente que mais pesquisas sejam realizadas para a
ampliacao do entendimento dos efeitos das caracteristicas pessoais dos gestores nas decisdes contabeis.

Esta pesquisa se limitou pela amostragem nao aleatéria das entidades brasileiras, ou seja, pela
escolha arbitraria de empresas néo financeiras que estavam listadas em niveis diferenciados de governanga
corporativa, fato que impede a generalizagdo dos resultados para as demais empresas da B3. Ainda assim,
julga-se que os resultados da pesquisa sdo robustos por considerar o contexto das entidades que adotam
as melhores praticas de governanga corporativa e, supostamente, sdo mais transparentes quanto as
informacdes de seus gestores. A partir dessa decisdo metodologica, 99 companhias fizeram parte da
amostra, o que representa, aproximadamente, um quarto das companhias brasileiras de capital aberto. Por
fim, em funcdo do modelo usado para o calculo dos accruals discricionarios, em que sdo necessarias dez
empresas por ano em cada setor, nem todos os setores foram representados na pesquisa.

Sprenger et al. (2017) avaliaram o efeito das caracteristicas do CEO no gerenciamento de
resultados das entidades. Este estudo, por sua vez, verificou as caracteristicas observaveis dos CFO que
apresentam associagdo com as praticas de gerenciamento de resultados. Assim, futuros desdobramentos
do presente estudo podem verificar a associagao entre a diversificagdo das caracteristicas observaveis dos
gestores da alta administragédo (diretores e conselheiros) e o gerenciamento de resultados das entidades.
Outra sugestao para pesquisas futuras é a avaliacdo de outras caracteristicas dos gestores que possam
afetar o gerenciamento de resultados, tais como o narcisismo, 0 excesso de confianga e a propensado ao
risco.

Por fim, ratifica-se que as pesquisas anteriores, predominantemente, tém buscado explicar o
gerenciamento de resultados das entidades brasileiras por meio dos aspectos contratuais, econémicos e
institucionais. Todavia, os resultados deste estudo apontam que as caracteristicas observaveis dos CFO
também devem ser consideradas nas pesquisas sobre o0 tema, porque elas tém o potencial de delinear as
decisdes dos gestores e, consequentemente, afetar as escolhas das entidades. Diante do exposto, espera-
se que as futuras pesquisas sobre gerenciamento de resultados também considerem as caracteristicas
pessoais dos gestores das entidades.
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