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Participação de Mulheres e Millennials no Conselho de Administração 

Reduz Real Earnings Management? 

 

Resumo 

Esta pesquisa analisou a relação entre a participação de mulheres e de millennials no conselho 

de administração e o nível de Real Earnings Management (REM) de firmas brasileiras que 

compõem o índice IBRX50 no período 2017 a 2020. Utilizou-se regressão linear com dados 

em painel, e a proxy para REM seguiu o método de Roychowdhury (2006), para detecta a 

manipulação de atividades reais através da investigação das movimentações anormais de 

fluxo de caixa operacional, despesas discricionárias e custos de produção. Os resultados 

encontrados ilustram a importância de haver inclusão de diferentes perfis na alta 

administração das empresas, assim, visa incentivar expansão da quantidade de mulheres e 

jovens em cargos de liderança e de tomada de decisão. Uma maior presença de mulheres e 

jovens melhora os mecanismos de transparência na divulgação das informações financeiras. 

Palavras-chave: Mulheres no Conselho de Administração; Millennials no Conselho de 

Administração, Empresas Familiares, Gerenciamento de Resultados Reais.  

 

Résumé 

Cette étude a analysé la relation entre la participation des femmes et des milléniaux au conseil 

d'administration et la Gestion Réelle des Résultats (GRR) des entreprises brésiliennes qui 

composent l'indice IBRX50 de 2017 à 2020. Une régression linéaire avec des données de 

panel a été utilisée, et le proxy pour GRR a suivi la méthode de Roychowdhury (2006), pour 

détecter la manipulation des activités réelles en investiguant les mouvements anormaux des 

flux de trésorerie d'exploitation, des dépenses discrétionnaires et des coûts de production. Les 

résultats trouvés illustrent l'importance d'inclure différents profils dans le top management des 

entreprises, visant à encourager l'expansion du nombre de femmes et de jeunes dans des 

postes de direction et de prise de décision. Une plus grande présence de femmes et de jeunes 

améliore les mécanismes de transparence dans la divulgation des informations financières. 

Mots-clés : Femmes au Conseil d’Administration; Millennials au Conseil d’administration ; 

Entreprises Familiales; Gestion Réelle des Résultats. 

 

 

1. Introdução 

O conselho de administração (CA) é um mecanismo de governança corporativa 

importante, dado que tem a responsabilidade de dirigir a estratégia da organização e proteger 

os interesses dos parceiros da firma, sejam estes acionistas, gestores, funcionários, credores, 

reguladores e/ou governo (Hermalin & Weisbach, 2003). Quando uma empresa tem um 

conselho de administração eficiente, esta consegue reduzir a assimetria informacional e 

controlar o oportunismo dos agentes, reduzindo possíveis incentivos para a manipulação dos 

resultados reportados (Peasnell et al., 2005; Pham et al., 2019).  

Tendo em vista a importância dos conselhos de administração como instrumento da 

governança corporativa, observa-se que a composição desta estrutura, reflete em sua 

qualificação (Bajra & Cadez, 2018). Isto posto, há evidências de uma relação positiva entre a 
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presença de mulheres na composição dos conselhos de administração e a melhoria dos 

indicadores de governança corporativa (Prudêncio et al., 2021), sendo esta verificada também 

no contexto das empresas familiares (Costa, Sampaio & Flores, 2019). Além disso, existem 

indícios de que a presença de conselheiros mais jovens pode gerar ganhos estratégicos para as 

firmas, o que pode influenciar na governança das empresas (Ferrero-Ferrero et al., 2013). Por 

isso, considerando estes aspectos e buscando avançar no tema, este trabalho objetiva 

compreender se existe uma relação e, se sim, como se dá, entre a diversidade de formação do 

conselho administrativo e um possível gerenciamento de resultados das organizações.  

Ressalta-se que gerenciamento de resultados é a manipulação dos dados financeiros da 

empresa, tais como receitas, lucros, a fim de influenciar os registros e controles contábeis, que 

não refletem, necessariamente, a realidade das firmas (Martinez, 2008). Em vista disso, os 

mecanismos de GC, especialmente as esferas estratégicas e tomadoras de decisões, como o 

conselho de administração, representam um importante instrumento para o impedimento ou 

redução de tais práticas (Bajra & Cadez, 2018), que embora, permitidas contabilmente e 

legalmente, podem gerar falta de transparência para os resultados empresariais (Martinez, 

2008).  

A importância de estudar o gerenciamento de resultados está associada à necessidade de 

o mercado confiar nas informações contábeis disponibilizadas pelas empresas. Ao considerar 

o histórico de instabilidade da economia brasileira, sendo este um possível empecilho ao 

crescimento do mercado de capitais doméstico, um cenário no qual as firmas manipulam os 

resultados financeiros poderia ocasionar uma maior insegurança (Martinez, 2008).  

Martinez e Cardoso (2009) explicam que há duas maneiras de gerenciamento de 

resultados, as quais são: GR por meio de decisões contábeis (baseados nos accruals), 

intitulado como GRC (Gerenciamento de Resultados Contábeis) e GR por meio de decisões 

operacionais, que denominam GRO (Gerenciamento de Resultados Operacionais).Segundo 

Cupertino, Martinez e Costa (2016), a análise do gerenciamento com base apenas em accruals 

se torna incompleta, uma vez que o valor total gerenciado surge da soma do valor gerenciado 

através das escolhas contábeis com o montante que é gerenciado pelas decisões operacionais. 

O presente artigo foca o GRO, que Roychowdhury (2006) intitulou em seu artigo seminal de 

Real Earnings Management (REM) e que será tratado nesta investigação. Dessa forma, o 

objetivo deste artigo é investigar a relação entre a participação de mulheres e de millennials 

(pessoas na faixa etária de 27 a 42 anos) no conselho de administração e o nível de Real 

Earnings Management de firmas brasileiras no período 2017 a 2020, considerando as 

empresas do índice IBRX50.  
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Em suma, acredita-se que a diversidade entre os membros do conselho de administração 

implica em alterações no nível de Real Earnings Management das firmas, ou seja, supõe-se, 

por exemplo, que quando há maior participação de mulheres no conselho, ocorre menor 

manipulação de resultados reais, conforme apontam os autores Orazalin (2019) e Saona et al. 

(2019). Espera-se também que quando o conselho é formado por membros mais jovens, e 

supostamente mais sensíveis à responsabilidade social e à governança corporativa das 

empresas (Dante & Arroyo, 2017), isso afetaria o nível de REM.  

Outro aspecto que este artigo investiga é a identidade do controle familiar relacionado 

com a participação feminina no conselho, assim como proposto por Costa, Sampaio & Flores, 

(2019). Investiga-se então, a possibilidade de que haja maior propensão ao gerenciamento de 

resultados em firmas controladas por famílias, conforme apresentado por Chi et al. (2015).  

A partir do cenário apresentado, busca-se responder às seguintes questões de pesquisa: 

“A presença de mulheres e de jovens-adultos (27 a 42 anos) no conselho de administração das 

empresas brasileiras, ou seja, uma maior diversificação da composição dos CA representa um 

instrumento de controle às práticas de gerenciamento de resultados?” e “Como a 

diversificação dos membros do CA pode influenciar a manipulação de resultados reais em 

empresas familiares?” 

Quanto ao método, este estudo adota regressão com dados em painel. Foram coletadas 

informações financeiras e de governança corporativa das empresas que compõem o Índice 

IBRX50 da B3 no ano de 2021. O período envolveu os anos de 2017 a 2020, sendo utilizadas 

as bases de dados Economática® e os Formulários de Referências destas organizações na 

CVM. A coleta dos dados de GC foi feita manualmente.  

2.  Referencial Teórico 

2.1 Gerenciamento de Resultados  

Os dados e informações econômico-financeiras que estão contidos nos relatórios 

contábeis são o principal veículo de comunicação utilizado por diversos usuários 

(investidores, gestores, acionistas, funcionários, etc.) para acompanhar o desempenho das 

companhias (Almeida-Santos, Verhagem & Bezerra, 2011). Logo, há uma expectativa de que 

esses relatórios contemplem a realidade econômico-financeira da firma de maneira 

transparente para que possam ser usados de forma efetiva durante a tomada de decisão 

(Almeida-Santos, Verhagem & Bezerra, 2011).  

Quando uma empresa gerencia seus resultados significa que ela está adotando práticas 

com a finalidade de obter certos objetivos, se valendo de possibilidades que estão dentro dos 

parâmetros legais da contabilidade (Almeida-Santos, Verhagem & Bezerra, 2011). Assim, o 
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tema gerenciamento de resultados (GR) demonstra a relevância dos mecanismos de 

governança corporativa, sobretudo aqueles associados à transparência de informações e 

monitoramento, a fim de inibir comportamentos oportunistas (Saona et al., 2018).  

Apesar do gerenciamento de resultados ser percebido como algo negativo, em particular 

pela sua forma de manipulação da qualidade das informações e ocultação da real posição 

financeira das empresas (Bajra & Cadez, 2018), esta prática não é considerada ilegal. Isto é, 

levando em conta os pontos em que a legislação contábil tem maior discricionariedade, os 

gestores têm flexibilidade na tomada de decisões e podem vir a utilizar do GR para informar 

dados financeiros diferentes da realidade do negócio (Martinez, 2008). Trata-se, portanto, de 

escolhas contábeis e gerenciais que operam dentro da legalidade, e geralmente não envolvem 

um processo fraudulento (Martinez, 2008). 

Segundo Martinez (2013), o gerenciamento de resultados contábeis pode ser 

reconhecido através de acumulações discricionárias (accruals) - Gerenciamento de Resultados 

Contábeis (GRC)- ou por decisões operacionais, reais – Gerenciamento de Resultados Reais 

(GRO). Ambas as formas de gerenciamento visam alterar a percepção sobre os ganhos 

econômicos da empresa (Martinez, 2013).  

O GRC decorre de resultados contabilmente registrados no lucro, mas que não indicam 

necessariamente saídas de caixa (por exemplo, a depreciação). Dechow, Sloan e Sweeney 

(1995) propõem que a quantificação dos accruls discricionários seja por meio da versão 

modificada do modelo de Jones (1991), que apresentaria os resultados mais confiáveis. No 

entanto, Roychowdhury (2006), propõe um avanço ao tema, ao apresentar um modelo de GR 

baseado em manipulações de atividades reais, decorrentes das atividades operacionais da 

empresa (movimentações anormais de vendas, fluxo de caixa, despesas, estoques, custos de 

produção, etc), sendo este o modelo a ser aplicado no presente estudo.   

Dessa forma, Roychowdhury (2006) explica que o gerenciamento de resultados pode 

ser reconhecido por meio da manipulação de atividades reais da empresa, como exemplo: 

reduções oportunistas de gastos com Pesquisa & Desenvolvimento (P&D); ofertas de 

descontos excessivos de preços para ter aumentos nas vendas; reduções oportunistas nas 

despesas de vendas e administrativas; acúmulo de estoque com excesso de produção para 

reduzir o custo do bem vendido de forma oportunista; dentre outros. Isto acontece com 

objetivo de gerar informações que proporcionam uma percepção de normalidade, de acordo 

com as práticas operacionais, mas que na realidade, não refletem informações autênticas, que 

transparecem o contexto da firma (Roychowdhury, 2006). 
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Levando em conta esse cenário de gerenciamento de resultados, percebe-se que os 

mecanismos de governança corporativa são fundamentais para proporcionar transparência das 

informações financeiras e proteção dos investidores (Bajra & Cadez, 2018). Ademais, são 

ferramentas importantes para minimizar os riscos associados à manipulação dos ganhos reais 

das empresas (Lin, 2017). Isto posto, os conselhos de administração (CA) assumem um papel 

estratégico, uma vez que estes devem trabalhar em busca da qualidade da GC e transparência 

de dados nas organizações (Orazalin, 2019). 

2.2 Diversidade na composição dos Conselhos de Administração  

Considerando que os conselhos de administração assumem uma posição estratégica na 

liderança e tomada de decisões (Fama & Jensen, 1983; Lin, 2017; Saito & Silveira, 2008), a 

representatividade e diversidade na composição dos membros deste órgão torna-se objeto de 

interesse de diversas pesquisas (Barja, Alhebry & Tian, 2018; Kyaw, Olugbode & Petracci, 

2015; Orazalin, 2019; Prudêncio et al., 2021; Saona et al., 2019).  

No que tange à diversidade de gênero, percebe-se que a preocupação com a presença de 

mulheres na alta administração das firmas, vem crescendo e recebendo mais atenção em 

alguns países - Noruega, Itália, Espanha, Alemanha, Portugal, França (Saona et al., 2018). 

Nestes países, existem instrumentos jurídicos e políticas de incentivo, de diferentes níveis, 

legalidades e formas de adesão, quanto à diversidade de gênero no ambiente corporativo 

(Kyaw, Olugbode & Petracci, 2015; Saona et al., 2018). Em outras palavras, entende-se que 

as mulheres assumem papéis relevantes e eficazes para o desempenho e GC das empresas 

dessas nações (Saona et al., 2018). 

Além disso, verifica-se que a participação das mulheres nos conselhos de administração 

é questão de justiça, respeito aos direitos fundamentais e aos pressupostos de uma boa 

governança corporativa (Saona et al., 2018). Ademais, demonstra-se que a presença de 

mulheres na alta gestão pode aumentar a eficiência das firmas e proteger os interesses dos 

agentes, mesmo em países emergentes (Orazalin, 2019).  

Argumenta-se que indivíduos do sexo feminino têm menos propensão a assumir riscos e 

maior sensibilidade à ética empresarial, o que indica uma menor disposição em manipular os 

ganhos reais das empresas (Orazalin, 2019; Saona et al., 2018.  

Ademais, notam-se os benefícios associados à diversidade de gênero na composição dos 

conselhos de administração, visto que se constata que a presença de conselheiras reduz as 

práticas de gerenciamento de resultados (Kyaw, Olugbode & Petracci, 2015). Acrescenta-se 

que aquelas empresas, nas quais existe maior representatividade feminina nas formações dos 
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CA, apresentam condutas mais contidas de manipulação de informações contábeis (Orazalin, 

2019). 

Os resultados encontrados por Saona et al. (2018) demonstram que ainda há uma baixa 

participação de mulheres nos conselhos de administração das empresas europeias, assim como 

no contexto brasileiro (IBGC, 2021; Vaccari & Beuren, 2017). Entretanto, mesmo diante 

desta situação, observou-se que a diversidade de gênero representa um mecanismo de 

proteção e mitigação de práticas de gerenciamento de resultados (Saona et al., 2018), até 

mesmo em países considerados menos desenvolvidos (Orazalin, 2019). Dessa forma, esta 

pesquisa sugere a seguinte hipótese para a verificação da realidade das firmas brasileiras: 

H1: A presença de mulheres no Conselho de Administração tem relação inversa com o nível 

de Real Earnings Management de firmas brasileiras.  

Além do mais, averigua-se que esta relação inversa entre a presença de mulheres na 

composição dos Conselhos de Administração e as práticas de GR está presente, no contexto 

das firmas familiares (Costa, Sampaio & Flores, 2019). Desta maneira, Costa, Sampaio e 

Flores (2019) analisam a interação entre a existência de indivíduos do sexo feminino no CA 

em organizações de controle familiar e não familiar. Os autores percebem que a presença de 

mulheres na alta gestão de firmas familiares tem um efeito positivo sobre o desempenho 

financeiro, e ao observarem este aspecto em conjunto com a variável familiar, notam também 

um impacto positivo sobre o risco corporativo (Costa, Sampaio & Flores, 2019).  

Ao compararem-se empresas familiares e não-familiares, percebe-se que, no contexto 

dos países menos desenvolvidos, as firmas controladas por famílias têm uma maior propensão 

às práticas de gerenciamento de resultados (Chi et al., 2014). Isto pode ser explicado, visto 

que embora não haja uma separação entre principal e agent nas firmas familiares, pode haver 

uma relação conflituosa entre os controladores majoritários, isto é, as famílias, e os acionistas 

minoritários (Chi et al., 2014), o que pode sugerir uma maior disposição à manipulação de 

ganhos.  

A partir desta discussão, considera-se que mesmo com a presença de mulheres nos 

conselhos de administração destas empresas familiares, o que indicaria aprimoramento da 

governança corporativa e redução de gerenciamento de resultados (Saona et al., 2018), este 

aspecto não seria suficientemente significativo para a minimização da manipulação de 

resultados reais, no cenário em que se contrapõe a empresas que possuem controladores não-

familiares, visto que as mulheres ocupam uma quantidade baixa de cadeiras nos conselhos 

(Vaccari & Beuren, 2017). 



11º IFBAE  

Congresso do Instituto Franco-Brasileiro de Administração de Empresas 

Colloque de l’Institut Franco Brésilien d’Administration d’Entreprises  

7 

 

De acordo com Vaccari e Beuren (2017), a participação das mulheres nos CA das 

firmas brasileiras é baixa, sendo que esta se reduz no contexto das empresas familiares. Além 

disso, o perfil de negócios familiares reproduz a hierarquia familiar (Vaccari & Beuren, 

2017), preocupando-se, principalmente, com a sucessão do patriarca (Costa, Sampaio & 

Flores, 2019), o que indica um cenário que pode reproduzir discriminação de gênero no que 

se refere à presença de mulheres em cargos estratégicos de tomada de decisão (Vaccari & 

Beuren, 2017).  

Em outras palavras, mesmo que a presença de mulheres na alta administração seja um 

aspecto benéfico à governança (IBGC, 2021; Saona et al., 2018; Orazalin, 2019), é necessário 

parcimônia em relação as conclusões desta participação feminina (Vaccari & Beuren, 2017).  

No que tange as empresas familiares, observa-se uma maior inclinação às práticas de 

gerenciamento de resultados (Chi et al., 2014), e verifica-se uma baixa participação feminina 

nos conselhos de administração (Vaccari & Beuren, 2017). Entretanto, não é possível inferir 

que porque há mulheres compondo os conselhos destas firmas, que há uma participação 

efetiva e representativa destas na tomada de decisão, uma vez que são minoria e encontram-se 

em um contexto conservador que pode vir a reproduzir discriminações de gênero (Vaccari & 

Beuren, 2017). Assim, acredita-se que a baixa presença de mulheres nos conselhos de 

administração das empresas familiares não é suficiente para mitigar a manipulação de 

resultados destas, portanto, espera-se:  

H2: Em empresas familiares, a participação feminina no conselho de administração tem 

relação positiva com Real Earnings Management. 

Além disso, segundo o Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC, 2015), a 

diversidade de perfis, experiências, gênero e idade podem representar ganhos de governança 

às empresas. No tocante a diversificação de membros com faixas etárias variadas, sugere-se 

que este fato possibilita uma maior abrangência de informações e experiências, o que pode 

indicar vantagens estratégicas para a alta administração (Ferrero-Ferrero et al., 2013).  

Nota-se que a presença de conselheiros de diversas idades pode representar uma 

heterogeneidade de opiniões e visões de mundo (Hafsi & Turgut, 2013; Prudêncio et al., 

2021). Isto pode indicar que a diversidade etária é benéfica no que se refere aos mecanismos 

de atuação dos conselhos de administração (Ferrero-Ferrero et al., 2013).  

Na literatura sobre os efeitos da diversidade etária na alta gestão empresarial, observam-

se indícios de que esta situação pode gerar uma espécie de polarização de idéias, gerando 

conflitos de gerações, o que poderia dificultar o processo de tomada de decisões (Hafsi & 

Turgut, 2013; Prudêncio et al. 2021). Porém, há evidências de que a variedade de visões de 
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mundo, associado à diversidade de gerações que compõem os conselhos, pode ser interpretada 

como algo benéfico à empresa, visto que há uma maior abrangência de experiências e 

integrações com preocupações globais (Ferrero-Ferrero et al., 2013).  

Observa-se que millennials são flexíveis, dinâmicos, receptivos às mudanças e a novos 

desafios, e por isso, objetivam ascensão profissional rápida, têm ânsia em participar 

ativamente dos processos de decisões nas instituições em que atuam (Dante & Arroyo, 2017). 

Ademais, demonstram determinação e persistência no que se refere às metas profissionais, 

além de aproximarem-se com facilidade de figuras de liderança (Formenton & Stefano, 2017).  

Percebe-se que os millennials buscam alinhar satisfação profissional com valores 

pessoais (Dante & Arroyo, 2017). Além disso, para eles as organizações possuem uma função 

de responsabilidade social, ambiental, preocupando-se com questões de inclusão e bem-estar 

global (Dante & Arroyo, 2017).  

Nota-se ainda que, existem evidências de que a diversidade etária pode representar 

ganhos estratégicos e gerenciais, que podem refletir positivamente nos resultados financeiros 

das empresas (Ferrero-Ferrero et al., 2013). Dado este contexto, a presença de conselheiros 

que pertencem à faixa etária de 27 a 42 anos, demonstra ser vantajosa para a governança das 

firmas e possivelmente poderia desencorajar o gerenciamento de resultados, logo, espera-se: 

H3: A presença de indivíduos millennials (de 27 a 42 anos) nos Conselhos de Administração, 

apresenta relação negativa com as práticas de Real Earnings Management. 

3. Metodologia 

3.1 Amostra e Fonte de Dados 

A amostra analisada neste estudo é composta por 49 empresas listadas na B3 e 

componentes do índice IBRX50, considerando a composição deste índice em outubro de 

2021. Este indicador foi escolhido devido a sua relevância, uma vez que representa as 50 

firmas de capital aberto que possuem os ativos mais negociados na bolsa. Ressalta-se que o 

índice apresenta os ativos da empresa Petrobrás S.A, tanto de ações preferenciais como 

ordinárias, portanto, a empresa foi contabilizada na amostra apenas uma vez.  

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

diferenças de estruturas contábeis existentes nas firmas do setor financeiro não demonstraram 

ser um empecilho à análise. Além disso, para tratamento de outliers na amostra, os dados 

foram winsorizados ao nível de 1,5%. 

Analisou-se o período de 2017 a 2020, uma vez que se buscou compreender a realidade 

atual das firmas como também o período pré-pandêmico. Foram coletadas informações por 

meio do Economática® e da CVM, na qual se consultou os Formulários de Referência das 
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empresas. Assim, as informações relacionadas aos mecanismos de GC foram coletadas 

manualmente através dos dados de cada empresa, em cada ano. 

3.2 Variáveis do Estudo 

A variável dependente foi elaborada seguindo o estudo seminal de Roychowdhury 

(2006) e o estudo aplicado de Alkebsee, Alhebry & Tian (2021), a fim de construir a variável 

de Gerenciamento de Resultados Reais (REM). Para o cálculo do fluxo de caixa operacional 

anormal tem-se:  

   (1) 

Sendo que CFOt é o fluxo de caixa operacional da empresa no ano (t), At-1 é diferença do ativo 

total da firma no ano (t) menos o ativo do período anterior, Vt são as vendas totais da empresa 

mensuradas pela receita total anual, Vt é a variação das vendas totais no ano (t). Em seguida, 

estimam-se as despesas discricionárias anormais: 

   (2) 

Na qual, DIEXPt são as despesas discricionárias da empresa no ano (t), Vt-1 é a defasagem nas 

vendas totais da empresa no período (t) e as demais variáveis são as mesmas utilizadas na 

regressão (1). Por fim, calcula-se os custos anormais de produção a partir da variável PRODt e 

de ∆Vt-1 que é a diferença entre as variações de vendas totais do ano (t) e o anterior: 

  (3) 

Assim, o modelo Roychowdhury (2006), define o gerenciamento de resultados reais 

das empresas por meio da regressão (4): 

                        (4) 

Observa-se que REMt,i corresponde ao gerenciamento de resultados da empresa (i) no 

ano (t), são os fluxos de caixa operacionais anormais da firma (i) no ano (t), 

são as despesas discricionárias anormais da empresa (i) no ano (t) e 

que representa os custos de produção da organização (i) no ano (t).  

No que diz respeito às variáveis independentes, as informações relacionadas à 

diversidade de gênero do conselho foram observadas no Formulário de Referência (FR) da 

CVM, item 12, subitem 12.5. A classificação com relação ao gênero feminino e masculino 

considerou os pronomes de tratamentos expressos no documento, assim como realizado por 

Costa, Sampaio e Flores (2019). Dessa forma, a variável que representa a diversidade de 

gênero é construída através da razão entre o número de mulheres nos conselhos de 

administração e o total de membros (PartFemin). 
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A variável de independência do conselho também levou em consideração as 

informações do FR, item 12, subitem 12.5. Sendo assim, foi observada a presença de 

membros independentes e contabilizada a partir de uma dummy que assume valor 1 caso 

exista pelo menos um conselheiro independente na formação do CA.  

Para a criação da variável que indica se a empresa é familiar ou não, observou-se, 

baseando-se em Costa, Sampaio e Flores (2019), o item do FR de Controle e Grupo 

Econômico (15) e o subitem de Posição Acionária (15.1) das empresas. A classificação do 

controle da firma indicando proprietários como indivíduos ou famílias foi baseada na proposta 

de Da Silva e Carvalhal (2004).  

Além disso, a proxy de diversidade etária foi mensurada a partir das informações das 

datas de nascimento dos membros dos CAs de cada empresa (item 12, subitem 12.5). Essa 

informação foi coletada e em seguida, calculada a idade atual dos indivíduos, posteriormente, 

classificaram-se aqueles pertencentes à faixa etária conhecida como millennials, de 27 a 42 

anos. Desta maneira, criou-se uma variável dummy com valor 1 caso tivesse pelo menos um 

membro do CA que estivesse nesta classificação. A Tabela 1 apresenta todas as variáveis 

consideradas neste estudo, além de suas métricas, fonte, sinal esperado e autores bases. 

 

Tabela 1 Variáveis do Estudo  

Variáveis Métricas Fonte de Coleta 
Sinal 

Esperado 
Autor Base 

Dependente 

Real Earnings 

Management 

(REM) 
 

Economática®  

Roychowdhury (2006); 

Alkebsee, Alhebry 

eTian (2021) 

Independentes 

Participação de 

mulheres no CA 

(PartFemin) 

Razão entre total de 

mulheres no Conselho e o 

total de membros 

Form.Ref. da CVM, 

Item 12, subitem 

12.5 

 

- 

Prudêncio et al. (2021); 

Orazalin (2019), Costa, 

Sampaio e Flores 

(2019) 

 

Presença de 

millennials no CA 

(Millennials)  

Dummy com valor 1 para 

empresas que possuem pelo 

menos 1 membro da geração 

milenium  

Form.Ref. da 

empresa na CVM, 

Item 12, subitem 

12.5.  

+ 
Prudêncio et al. (2021);  

Hafsi e Turgut (2013)   

Empresa Familiar 

(Familiar) 

Dummy que assume valor 1 

quando a empresa possuir 

controlador pessoa física ou 

holdings familiares 

Form.Ref. empresa 

na CVM, Item 15, 

subitem 15.1.  

+ 

Costa, Sampaio e 

Flores (2019); Da Silva 

& Carvalhal (2004) 

Tamanho do 

Conselho 

(Tam_Conselho) 

Quantidade de membros do 

CA 

Form.Ref. da 

empresa na CVM, 

Item 12, subitem 

12.5 

- 

Saona, Muro e San 

Martín (2018); 

Alkebsse, Alhebry e 

Tian (2021) 

Controle 

Idade da Firma 

(IdadeFirma) 

Data de início da listagem 

da empresa na B3, subtraído 

a data atual 

Economática® - Orazalin (2019) 

Independência do Dummy com valor 1 caso Form.Ref. empresa - Saona, Muro e San 
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CA  

(Ind_Conselho) 

haja conselheiros efetivos 

independentes 

na CVM, Item 12, 

subitem 12.5 

Martín (2018); Kyaw, 

Olugbode e Petracci 

(2015) 

Tamanho da 

Empresa 

(TamFirma) 

Logaritmo natural dos ativos 

totais 
Economática® - 

Saona, Muro e San 

Martín (2018), 

Alkebsse, Alhebry e 

Tian (2021)  

Retorno sobre os 

Ativos  

(ROA) 

  Economática® - 

Alkebsse, Alhebry e 

Tian (2021); Kyaw, 

Olugbode e Petracci 

(2015) 

Alavancagem 

(ALAV) 

 

  
Economática® + 

Kyaw, Olugbode e 

Petracci (2015); Costa, 

Sampaio, Oliveira 

(2019) 

Q de Tobin:  

(Oport.Cresc) 
  Economática® - 

Saona, Muro e San 

Martín (2018); 

Auditoria 

Independente 

(BigFour) 

Dummy que assume valor 1 

caso a firma tenha sido 

auditada por pelo menos 

uma das BigFour 

Form.Ref. da 

empresa na CVM, 

Item 2, subitem 2.1 

- Orazalin (2019) 

Fonte: Elaboração dos autores. 

 

3.3 Modelo Econométrico 

Para a verificação das hipóteses deste artigo, são propostos três modelos 

econométricos com dados em painel, elaborados através do software Stata®. Inicialmente, 

verifica-se a relação entre a presença de mulheres nos conselhos de administração das firmas 

e o nível de Real Earnings Management destas empresas. Espera-se que conselhos compostos 

por mais membros do sexo feminino tenham uma menor propensão a gerenciarem seus 

resultados operacionais (Orazalin, 2019; Saona et al., 2018).  Logo, investiga-se a primeira 

hipótese (H1) deste estudo através do seguinte modelo: 

 

 

 

Em que  é o gerenciamento de resultados reais da empresa (i) no ano (t),  

correspondem aos coeficientes de inclinação das variáveis e  o termo de erro da regressão, 

é a proporção de mulheres nos conselhos de administração da firma (i) no ano 

(t), é o tamanho do conselho da empresa (i) no ano (t),  

representa a presença de pelo menos um conselheiro independente para firma, é a 

variável que indica se a empresa (i) foi auditada por pelo menos uma das quatro maiores 

empresas do segmento no ano (t), representa o tamanho da empresa (i) 

baseando-se em seus ativos no ano (t),  corresponde a oportunidade de 
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investimento da firma,  é a alavancagem da empresa (i) no ano (t),  são os 

retornos sobre os ativos da empresa (i) no ano (t) e por fim,  que representa os 

anos de atividade da empresa (i) contabilizados no ano (t). 

O segundo modelo visa compreender o mesmo contexto do modelo 1, mas agora 

considerando também o controle familiar, isto é, busca compreender se o fato de uma empresa 

ter como acionista majoritário um ente familiar, qual seria o impacto da participação feminina 

do conselho sobre o REM desses dois aspectos interados (a firma tem controle familiar e tem 

participação feminina no conselho). Visto que se observa uma propensão à manipulação de 

resultados em empresas familiares (Chi et al., 2014), pretende-se investigar esta situação 

considerando-se também à diversidade de gênero, assim, verifica-se se a presença de 

indivíduos do sexo feminino no conselho representa um fator de impacto para a relação. 

Dessa forma, examina-se H2, a presença de mulheres no conselho de administração, em 

firmas familiares tem uma relação positiva com Real Earnings Management: 

 

 

Onde  é o gerenciamento de resultados reais da empresa (i) no ano (t), os  são 

os coeficientes e  o termo de erro, é a proporção de mulheres nos conselhos 

de administração da firma (i) no ano (t),  é a variável de interação 

entre presença de mulheres nos conselhos, é o tamanho do conselho da 

empresa (i) no ano (t),  é a presença de pelo menos um membro independente 

no conselho de administração da firma,  indica se a empresa (i) foi auditada por 

pelo menos uma das quatro maiores empresas do segmento no ano (t), 

representa o tamanho da empresa (i) no ano (t),  é a oportunidade 

de investimento da firma (t) no período (i),  é a alavancagem da empresa (i) no ano (t), 

 são os retornos sobre os ativos da empresa  e por último,  que representa 

os anos de atividade da firma (i) no ano (t). 

Enfim, o terceiro modelo analisa a composição dos conselhos de administração, 

principalmente no que tange a presença de conselheiros de faixa etária entre 27 a 42 anos, isto 

é, da geração Millennials. Nesse sentido, percebe-se que os jovens apresentam certa 

preocupação com o papel social e ético das organizações, ou seja, são mais sensíveis à 

responsabilidade corporativa (Dante & Arroyo, 2017). Por isso, investiga-se a hipótese (H3) 
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que apresenta uma relação positiva entre a presença de Millennials nos conselhos e REM. A 

partir daí, definiu-se o seguinte modelo:  

 

Em que,  é o gerenciamento de resultados reais da empresa (i) no ano (t), os  

são os coeficientes e  é o termo de erro, é a variável que indica a presença de 

pelo menos um indivíduo que corresponde a faixa etária considerada Millennial na 

composição do conselho de administração da firma, é o tamanho do 

conselho da empresa,  é a presença de pelo menos um membro independente 

no conselho de administração da firma (i) no ano (t),  indica se a empresa (i) foi 

auditada por pelo menos uma das quatro maiores empresas do segmento no ano (t), 

 representa o tamanho da empresa  é a oportunidade de 

investimento da firma,  é a alavancagem da empresa (i) no ano (t),  são os 

retornos sobre os ativos da empresa  e  são os anos de atividade da firma (i) no 

tempo (t). 

Foram aplicados os testes de Breusch-Pagan, Chow e Hausman para seleção entre os 

modelos de regressões dos tipos agrupado e estes indicaram a adoção da modelagem por 

efeitos aleatórios. O teste de inflação da variância (VIF) não apontou problemas de 

multicolinearidade nos modelos. Além disso, realizaram-se os Testes de Wooldridge e 

também de Wald que demonstraram a não incidência de heterocedasticidade e autocorrelação 

nos modelos. 

 

4. Análise de Resultados 

4.1 Estatística Descritiva 

As informações levantadas pela pesquisa demonstraram que há uma baixa participação 

feminina nos conselhos de administração das empresas brasileiras que compõem o índice 

IBRX50. A Tabela 2 aponta que, em média, cerca de 10,4% dos membros dos conselhos das 

firmas estudadas eram mulheres, sendo que, mesmo considerando a observação máxima, as 

mulheres ainda representam menos de 50% do corpo do conselho (42%). Isto indica uma 

baixa participação de indivíduos do sexo feminino nos conselhos das firmas brasileiras, assim 

como observado pelo Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (2021).  
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Tabela 2 Estatística descritiva 

Variáveis Observações Média Desvio padrão Mínimo Máximo       

CFO 168 0.0284 0.108 -0.828 0.238 

PROD 126 0.508 0.599 0 3.75 

DISEXP 168 0.126 0.139 0.001 0.990 

Accrulas 168 0.101 0.157 -0.244 1.70 

PartFemin 189 0.104 0.090 0.00 0.428 

Millennials 177 0.316 0.466 0.00 1 

Familiar 195 0.343 0.476 0.00 1 

Tam_Conselho 189 8.40 2.09 3.00 14 

Ind_Conselho 189 3.62 2.33 0.00 11 

IdadeFirma 189 15.45 10.58 0.00 34 

TamFirma 245 17.37 1.61 13.26 21.33 

ROA 245 0.036 0.085 -0.467 0.446 

ALAV 168 0.310 0.188 0.00 0.778 

Oport.Cresc 163 1.60 1.22 0.215 8.05 

Nota: CFO = Fluxo de Caixa Operacional; PROD = Custos de Produção; DISEXP = Despesas Discricionárias; 

Accruls = Proxy de Gerenciamento de Resultados Contábeis; PartFemin = razão entre quantidade de mulheres 

no conselho de administração e o tamanho do conselho; millennials = dummy que representa a presença de  

millennials no conselho; Familiar = dummy que representa empresas que possuem controle familiar; 

Tam_Conselho = tamanho do conselho de administração; Ind_Conselho = dummy para presença de conselheiros 

independentes; IdadeFirma = anos de atuação da empresa; TamFirma = logaritmo do ativo total; ROA= retorno 

sobre ativos; ALAV = alavancagem; Oport.Cresc = Q de Tobin, Proxy de oportunidade de crescimento.  Fonte: 

Elaboração dos autores.  

 

Ademais, nota-se que cerca de 31,6% dos membros dos conselhos de administração das 

empresas estudadas, são considerados da geração de Millennials, também, percebe-se que 

34,3% das firmas analisadas são de controle familiar. Por sua vez, nota-se que em média os 

conselhos de administração possuem oito membros, sendo três destes independentes, ou seja, 

dedicados exclusivamente à atuação neste órgão.  

Nota-se que a correlação de Pearson das variáveis (Tabela 3 em Apêndice) demonstra a 

correlação significativa ao nível de 5% das variáveis utilizadas no cálculo do gerenciamento 

de resultados reais (REM). Observa-se que há uma correlação positiva entre os custos de 

produção (PROD) e a existência de despesas discricionárias (DISEXP), também se verifica 

que a proxy de gerenciamento de resultados contábeis (Accruals) apresenta uma correlação 

negativa com o fluxo de caixa operacional (CFO) e positiva em relação as despesas 

discricionárias (DISEXP).  

4.2 Análise dos Modelos 

Além disso, verifica-se correlação positiva entre presença de mulheres (PartFemin) e o 

tamanho do conselho (Tam_Conselho), o que indica que conselhos de administração com uma 

maior quantidade de membros, podem ter mais cadeiras ocupadas por indivíduos do sexo 
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feminino. De modo geral, pode-se destacar que a baixa correlação observada entre as 

variáveis independentes e de controle confirma que a multicolinearidade não é um problema 

para este estudo.  

 

Tabela 4– Modelo de Gerenciamento de Resultados Reais 

Variáveis  AbnCFO AbnPROD AbnDISEXP 

INVLAT -5.610 -2.033* 1.275** 

 (34210.545) (1.048) (58426.988) 

RECLAT 0.0064 0.8136***  

 (0.0125) (0.0693)  

DRECLAT -0.0850 -0.0437  

 (0.0790) (0.0695)  

DLRECLAT  -0.0842*  

  (0.0448)  

LRECAT   0.1007** 

   (0.0402) 

Constante 0.0350*** -0.0374 0.0473* 

 (0.0109) (0.0320) (0.0250) 

R² 0.1012 0.0516 0.0405 

Observações 168 126 168 

Nota: *significância ao nível de 1%; **significância ao nível de 5%; ***significância ao nível de 10%. 

Sendo que: INVLAT= ; RECLAT= ( ; DRECLAT= ; DLRECLAT= ; 

LRECAT= . Em que At-1 é o ativo total defasado; Vt as vendas da firma no tempo (t), Vt-1 são as 

vendas defasadas, ∆V corresponde variação das vendas, ∆Vt-1 é a variação das vendas defasadas. As 

regressões (1), (2), (3) foram estimadas por meio do método de Mínimos Quadrados Ordinários 

(MQO). Os modelos foram obtidos fundamentados a partir do modelo de Roychowdhury (2006), a 

partir das seguintes equações: 

Regressão (1):  

Regressão (2):  

Regressão (3):  

Fonte: Elaborada pelos autores. 

 

Utilizando-se as variáveis CFO, PROD, DISEXP, foi possível calcular as equações 

descritas pelas regressões (1), (2), (3), demonstradas na seção de metodologia, como proposto 

pelo modelo de Roychowdhury (2006) e assim, mensurar o modelo apresentado na quarta 

equação ( . A partir daí, encontrou-

se através do método de Mínimos Quadrados Ordinários (MQO), as variáveis que indicam a 

anormalidade do fluxo de caixa operacional ( , despesas discricionárias anormais 

(  e custos de produções anormais ( . Sendo assim, elaborou-se 

nesta pesquisa o modelo de mensuração das regressões anormais na Tabela 4 a fim de obter a 

variável de gerenciamento de resultados reais (REM). 

Observa-se que no modelo a anormalidade dos custos de produção está relacionada de 

forma negativa com a variação das vendas divididas pelo ativo total defasado (DRECLAT) e 
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com a variável INVLAT, ao nível de 1% de significância. Já as despesas discricionárias 

anormais relacionam-se ao nível de 5% de significância com as variáveis que descrevem a 

razão dos ativos totais defasados (INVLATOT) e as vendas defasadas pelos ativos defasados 

(DRECLAT).  

Dessa forma, infere-se que a manipulação de resultados reais das empresas analisadas 

está relacionada, principalmente com os ativos totais das firmas, considerando o período 

anterior, e também as vendas destas, representadas pelos estoques e custos dos produtos 

vendidos, como indicado por Roychowdhury (2006). 

Na Tabela 5, percebe-se que o Modelo 1 não corrobora a Hipótese 1 quando a variável 

participação feminina no conselho está isolada, mostrando que o percentual de mulheres na 

composição do conselho não impactou no REM das firmas. Neste modelo, somente o 

tamanho da firma impactou positivamente no REM, isto é, firmas maiores apresentaram 

maior gerenciamento de resultados reais, o que corrobora com os resultados de Alkebsee, 

Adeeb & Tian (2021). Ademais, esta variável também demonstra ser significante no modelo 

3, no qual observa-se a diversidade etária das empresas brasileiras. 

No entanto, o modelo 2 comprovou indiretamente a hipótese 1, dado que neste modelo, 

a variável PartFemin se mostrou significativa e negativa, o que confirma que a presença de 

mulheres no conselho pode reduzir as práticas de Real Earnings Management das firmas, 

corroborando os estudos de Saona et al. (2018) e de Orazalin (2019) e demonstrando esta 

relação para o contexto brasileiro.  

O Modelo 2 também corroborou a hipótese 2 da pesquisa (Em empresas familiares, a 

participação feminina no conselho tem relação positiva com REM), isto é, quando a empresa 

tem como majoritário um indivíduo ou família, ela tende a praticar mais o gerenciamento de 

resultados, corroborando os estudos de Costa, Sampaio e Flores (2019) e Chi et al. (2014).  

Sendo assim, nota-se que embora a presença de mulheres nos conselhos de 

administração seja um indicador de melhores práticas de governança e um mitigador da 

manipulação de informações (Orazalin, 2019; Saona et al., 2018), no contexto de empresas 

familiares, esta relação não pode ser sustentada. Isto pode ser justificado pela pouca 

participação feminina nos conselhos destas firmas (Vaccari & Beuren, 2017), o que pode 

indicar uma característica conservadora deste ambiente, refletindo em uma percepção de que 

elas ainda não possuem voz realmente ativa nos conselhos de administração.  

No que se refere ao Modelo 3, ele revelou que a presença de Millennials no conselho 

(jovens de 27 a 42 anos) reduz as práticas de Real Earnings Management, isto é, quando se 

tem jovens no conselho, diferente do perfil usual de conselheiros na faixa etária de 60 anos 
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que são mais comuns (Instituto Brasileiro de Governança Corporativa, 2021), pode-se trazer 

vantagens estratégicas para a alta administração em termos de pensamento mais dinâmico, 

aberto, flexível e voltado para o comprometimento ético empresarial (Dante & Arroyo, 2017).    

 

Tabela 5 Estimação dos Modelos   

 

Variáveis 
MODELO (1) MODELO (2) MODELO (3) 

PartFemin 

-0.0704 

(0.1878) 

 

-0.4584** 

(0.2100) 
 

Tam_Conselho 

0.0005 

(0.0062) 

 

0.0014 

(0.0058) 

0.0007 

(0.0059) 

Ind_Conselho 

-0.0005 

(0.0082) 

 

0.0025 

(0.0079) 

-0.0018 

(0.0079) 

BigFour 

0.293 

(0.0416) 

 

0.033 

(0.0386) 

0.0409 

(0.0440) 

TamFirma 

0.0255* 

(0.0153) 

 

0.0154 

(0.0125) 

0.0273* 

(0.0143) 

Oprt.Cresc 

0.0170 

(0.0129) 

 

0.0074 

(0.0125) 

0.0191 

(0.0117) 

ALAV 

-0.0431 

(0.1028 

 

-0.0871 

(0.0924) 

0.0005 

(0.0955) 

ROA 
-0.2052 

(0.1972 

-0.1644 

(0.1900) 

-0.2413 

(0.1895) 

IdadeFirma 
-0.0018 

(0.0012) 

-0.0003 

(0.0010) 

-0.0019 

(0.0012) 

Mulher*Familiar  
0.6810*** 

(0.1951) 
 

Millennials   
-0.0476* 

(0.0272) 

Constante 
-0.4206* 

(0.2518) 

-0.2458 

(0.2079) 

-0.4603* 

(0.2398) 

R² 0.1341 0.1324 0.1362 

Observações 123 123 120 

Nota: *significância ao nível de 1%; **significância ao nível de 5%; ***significância ao nível de 10%. 

PartFemin = razão entre quantidade de mulheres no conselho de administração e o tamanho do conselho; 

Tam_Conselho = tamanho do conselho de administração;  Ind_Conselho = dummy para presença de 

conselheiros independentes; IdadeFirma = anos de atuação da empresa; TamFirma = logaritmo do ativo total; 

ROA= retorno sobre ativos; ALAV = alavancagem; Oprt.Cresc = Q-de-Tobin, Proxy de oportunidade de 

crescimento; Millennials = dummy que representa a presença de  millennials no conselho; MulherFam = 

interação entre PartFemin e Familiar, isto é presença de mulheres nos conselhos de firmas familiares. Fonte: 

Elaborada pelos autores. 

 

Além disso, Ferrero-Ferrero et al. (2013) ressaltam que o perfil de conselheiros jovens, 

pode refletir na qualidade da informação contábil e operacional das firmas.  Em outras 

palavras, diversidade etária na composição dos conselhos de administração, gera benefícios 

estratégicos para as empresas, reduzindo o nível de Real Earnings Management, conforme 
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observado na relação significante e negativa existente entre as variáveis REM e Millennials 

no modelo 3.  

5. Considerações Finais 

Este trabalho investigou a associação entre a participação de mulheres e de Millennials 

no conselho de administração e o nível de Real Earnings Management (REM) de firmas 

brasileiras no período 2017 a 2020, considerando as empresas do IBRX50. A pesquisa 

também analisou se o fato de a empresa apresentar controlador familiar poderia influenciar na 

relação entre participação feminina no conselho e REM. 

Os resultados encontrados demonstram que se pode confirmar indiretamente (modelo 

2), a hipótese 1, que descreve uma relação negativa entre a presença de mulheres nos 

conselhos e práticas de REM. Isto é, infere-se que uma maior diversidade de gênero no alto 

escalão administrativo de firmas brasileiras, representa um aprimoramento da transparência de 

informações financeiras destas.  

Ademais, nota-se que quando se trata de empresas que possuem controle familiar, a 

relação de presença de mulheres nos conselhos e redução de gerenciamento de resultados, não 

funciona da mesma forma do que quando não se considera a contexto familiar, o que confirma 

a hipótese 2 do estudo. Isto se justifica, possivelmente, visto que há uma baixa 

representatividade das mulheres em um conselho majoritariamente masculino, familiar e 

conservador. 

 Além disso, verifica-se que a terceira hipótese do estudo foi corroborada, dado que a 

presença de jovens, Millennials, (27 a 42 anos), demonstrou reduzir as práticas de 

gerenciamento de resultados reais nas firmas brasileiras. Esse fato pode ser justificado visto 

que os indivíduos desta geração apresentam uma maior sensibilidade às questões de 

responsabilidade social, financeira e ética das organizações, o que reflete nos mecanismos de 

governança corporativa e, consequentemente, no aprimoramento da transparência de 

informações.  

Por fim, este estudo apresenta como limitação a quantidade de empresas observadas. 

Para estudos futuros, sugere-se a expansão da amostra observada, e também o uso de outros 

indicadores para mensurar a diversidade do conselho e o gerenciamento de resultados.  
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