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Reduz Real Earnings Management?
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Resumo

Esta pesquisa analisou a relacdo entre a participacdo de mulheres e de millennials no conselho
de administracdo e o nivel de Real Earnings Management (REM) de firmas brasileiras que
compdem o indice IBRX50 no periodo 2017 a 2020. Utilizou-se regresséo linear com dados
em painel, e a proxy para REM seguiu o método de Roychowdhury (2006), para detecta a
manipulacdo de atividades reais através da investigacdo das movimenta¢Ges anormais de
fluxo de caixa operacional, despesas discricionarias e custos de producdo. Os resultados
encontrados ilustram a importancia de haver inclusdo de diferentes perfis na alta
administracdo das empresas, assim, visa incentivar expansdo da quantidade de mulheres e
jovens em cargos de lideranca e de tomada de decisdo. Uma maior presenca de mulheres e
jovens melhora os mecanismos de transparéncia na divulgacao das informagdes financeiras.
Palavras-chave: Mulheres no Conselho de Administracdo; Millennials no Conselho de
Administracdo, 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 a 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 codts de production. Les
résultats trouvés illustrent I'importance d'inclure différents profils dans le top management des
entreprises, visant a 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 financieres.
Mots-clés : Femmes au Conseil d’Administration; Millennials au Conseil d’administration ;
Entreprises Familiales; Gestion Réelle des Resultats.

1. Introducéo

O conselho de administracdo (CA) é um mecanismo de governanca corporativa
importante, dado que tem a responsabilidade de dirigir a estratégia da organizacdo e proteger
o0s interesses dos parceiros da firma, sejam estes acionistas, gestores, funcionarios, credores,
reguladores e/ou governo (Hermalin & Weisbach, 2003). Quando uma empresa tem um
conselho de administracdo eficiente, esta consegue reduzir a assimetria informacional e
controlar o oportunismo dos agentes, reduzindo possiveis incentivos para a manipulacdo dos
resultados reportados (Peasnell et al., 2005; Pham et al., 2019).

Tendo em vista a importancia dos conselhos de administragdo como instrumento da
governanga corporativa, observa-se que a composicdo desta estrutura, reflete em sua

qualificacdo (Bajra & Cadez, 2018). Isto posto, ha evidéncias de uma relagédo positiva entre a
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presenca de mulheres na composi¢cdo dos conselhos de administracdo e a melhoria dos
indicadores de governanca corporativa (Prudéncio et al., 2021), sendo esta verificada também
no contexto das empresas familiares (Costa, Sampaio & Flores, 2019). Além disso, existem
indicios de que a presenca de conselheiros mais jovens pode gerar ganhos estratégicos para as
firmas, o que pode influenciar na governanca das empresas (Ferrero-Ferrero et al., 2013). Por
isso, considerando estes aspectos e buscando avancgar no tema, este trabalho objetiva
compreender se existe uma relacdo e, se sim, como se da, entre a diversidade de formacéo do
conselho administrativo e um possivel gerenciamento de resultados das organizacoes.

Ressalta-se que gerenciamento de resultados é a manipulacdo dos dados financeiros da
empresa, tais como receitas, lucros, a fim de influenciar os registros e controles contabeis, que
ndo refletem, necessariamente, a realidade das firmas (Martinez, 2008). Em vista disso, 0s
mecanismos de GC, especialmente as esferas estratégicas e tomadoras de decisdes, como 0
conselho de administracdo, representam um importante instrumento para o impedimento ou
reducdo de tais préaticas (Bajra & Cadez, 2018), que embora, permitidas contabilmente e
legalmente, podem gerar falta de transparéncia para os resultados empresariais (Martinez,
2008).

A importancia de estudar o gerenciamento de resultados esta associada a necessidade de
o mercado confiar nas informagdes contabeis disponibilizadas pelas empresas. Ao considerar
0 historico de instabilidade da economia brasileira, sendo este um possivel empecilho ao
crescimento do mercado de capitais doméstico, um cenario no qual as firmas manipulam os
resultados financeiros poderia ocasionar uma maior inseguranga (Martinez, 2008).

Martinez e Cardoso (2009) explicam que ha duas maneiras de gerenciamento de
resultados, as quais sdo: GR por meio de decisbes contabeis (baseados nos accruals),
intitulado como GRC (Gerenciamento de Resultados Contabeis) e GR por meio de decisdes
operacionais, que denominam GRO (Gerenciamento de Resultados Operacionais).Segundo
Cupertino, Martinez e Costa (2016), a analise 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 contabeis com o montante que € gerenciado pelas decisGes operacionais.
O presente artigo foca 0 GRO, que Roychowdhury (2006) intitulou em seu artigo seminal de
Real Earnings Management (REM) e que sera tratado nesta investigacdo. Dessa forma, o
objetivo deste artigo € investigar a relacdo entre a participacdo de mulheres e de millennials
(pessoas na faixa etaria de 27 a 42 anos) no conselho de administracdo e o nivel de Real
Earnings Management de firmas brasileiras no periodo 2017 a 2020, considerando as

empresas do indice IBRX50.
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Em suma, acredita-se que a diversidade entre 0s membros do conselho de administragdo
implica em alteracdes no nivel de Real Earnings Management das firmas, ou seja, supde-se,
por exemplo, que quando ha maior participacdo de mulheres no conselho, ocorre menor
manipulacdo 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 sensiveis a responsabilidade social e a governanca corporativa das
empresas (Dante & Arroyo, 2017), isso afetaria o nivel de REM.

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

A partir do cenéario apresentado, busca-se responder as seguintes questdes de pesquisa:
“A presenca de mulheres e de jovens-adultos (27 a 42 anos) no conselho de administracdo das
empresas brasileiras, ou seja, uma maior diversificacdo da composi¢do dos CA representa um
instrumento de controle as praticas de gerenciamento de resultados?” e “Como a
diversificacdo dos membros do CA pode influenciar a manipulacdo de resultados reais em
empresas familiares?”

Quanto ao método, este estudo adota regressdo com dados em painel. Foram coletadas
informacdes financeiras e de governanca corporativa das empresas que compdem o indice
IBRX50 da B3 no ano de 2021. O periodo envolveu os anos de 2017 a 2020, sendo utilizadas
as bases de dados Economética® e os Formulérios de Referéncias destas organizacfes na
CVM. A coleta dos dados de GC foi feita manualmente.

2. Referencial Tedrico
2.1 Gerenciamento de Resultados

Os dados e informagdes econdmico-financeiras que estdo contidos nos relatorios
contdbeis sdo o principal veiculo de comunicagdo utilizado por diversos usuérios
(investidores, gestores, acionistas, funcionarios, etc.) para acompanhar o desempenho das
companhias (Almeida-Santos, Verhagem & Bezerra, 2011). Logo, ha uma expectativa de que
esses relatorios contemplem a realidade econdmico-financeira da firma de maneira
transparente para que possam ser usados de forma efetiva durante a tomada de deciséo
(Almeida-Santos, Verhagem & Bezerra, 2011).

Quando uma empresa gerencia seus resultados significa que ela estad adotando praticas
com a finalidade de obter certos objetivos, se valendo de possibilidades que estdo dentro dos

parametros legais da contabilidade (Almeida-Santos, Verhagem & Bezerra, 2011). Assim, 0
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tema gerenciamento de resultados (GR) demonstra a relevancia dos mecanismos de
governanca corporativa, sobretudo aqueles associados a transparéncia de informagdes e
monitoramento, a fim de inibir comportamentos oportunistas (Saona et al., 2018).

Apesar do gerenciamento de resultados ser percebido como algo negativo, em particular
pela sua forma de manipulacdo da qualidade das informacGes e ocultacdo da real posicéo
financeira das empresas (Bajra & Cadez, 2018), esta pratica ndo é considerada ilegal. Isto €,
levando em conta os pontos em que a legislacdo contabil tem maior discricionariedade, 0s
gestores tém flexibilidade na tomada de decisbes e podem vir a utilizar do GR para informar
dados financeiros diferentes da realidade do negdcio (Martinez, 2008). Trata-se, portanto, de
escolhas contabeis e gerenciais que operam dentro da legalidade, e geralmente ndo envolvem
um processo fraudulento (Martinez, 2008).

Segundo Martinez (2013), o gerenciamento de resultados contabeis pode ser
reconhecido através de acumulagdes discricionarias (accruals) - Gerenciamento de Resultados
Contébeis (GRC)- ou por decisdes operacionais, reais — Gerenciamento de Resultados Reais
(GRO). Ambas as formas de gerenciamento visam alterar a percep¢do sobre os ganhos
econémicos da empresa (Martinez, 2013).

O GRC decorre de resultados contabilmente registrados no lucro, mas que ndo indicam
necessariamente saidas de caixa (por exemplo, a depreciacdo). Dechow, Sloan e Sweeney
(1995) propdem que a quantificacdo dos accruls discricionarios seja por meio da versao
modificada do modelo de Jones (1991), que apresentaria os resultados mais confidveis. No
entanto, Roychowdhury (2006), propde um avanco ao tema, ao apresentar um modelo de GR
baseado em manipulacOes de atividades reais, decorrentes das atividades operacionais da
empresa (movimentacGes anormais de vendas, fluxo de caixa, despesas, estoques, custos de
producdo, etc), sendo este 0 modelo a ser aplicado no presente estudo.

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

transparecem o contexto da firma (Roychowdhury, 2006).
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Levando em conta esse cenario de gerenciamento de resultados, percebe-se que 0s
mecanismos de governanga corporativa sao fundamentais para proporcionar transparéncia das
informacdes financeiras e protecdo dos investidores (Bajra & Cadez, 2018). Ademais, séo
ferramentas importantes para minimizar os riscos associados a manipulacdo dos ganhos reais
das empresas (Lin, 2017). Isto posto, os conselhos de administracdo (CA) assumem um papel
estratégico, uma vez que estes devem trabalhar em busca da qualidade da GC e transparéncia
de dados nas organizacdes (Orazalin, 2019).

2.2 Diversidade na composicdo dos Conselhos de Administracéo

Considerando que os conselhos de administracdo assumem uma posi¢do estratégica na
lideranca e tomada de decisdes (Fama & Jensen, 1983; Lin, 2017; Saito & Silveira, 2008), a
representatividade e diversidade na composicdo dos membros deste drgdo torna-se objeto de
interesse de diversas pesquisas (Barja, Alhebry & Tian, 2018; Kyaw, Olugbode & Petracci,
2015; Orazalin, 2019; Prudéncio et al., 2021; Saona et al., 2019).

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

Além disso, verifica-se que a participacdo das mulheres nos conselhos de administracao
é questdo de justica, respeito aos direitos fundamentais e aos pressupostos de uma boa
governanga corporativa (Saona et al., 2018). Ademais, demonstra-se que a presenca de
mulheres na alta gestdo pode aumentar a eficiéncia das firmas e proteger os interesses dos
agentes, mesmo em paises emergentes (Orazalin, 2019).

Argumenta-se que individuos do sexo feminino tém menos propensao a assumir riscos e
maior sensibilidade a ética empresarial, 0 que indica uma menor disposi¢cdo em manipular os
ganhos reais das empresas (Orazalin, 2019; Saona et al., 2018.

Ademais, notam-se os beneficios associados a diversidade de género na composi¢éo dos
conselhos de administracdo, visto que se constata que a presenca de conselheiras reduz as
praticas de gerenciamento de resultados (Kyaw, Olugbode & Petracci, 2015). Acrescenta-se

que aquelas empresas, nas quais existe maior representatividade feminina nas formagdes dos
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CA, apresentam condutas mais contidas de manipulacdo de informagdes contdbeis (Orazalin,
2019).

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

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

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

Ao compararem-se empresas familiares e ndo-familiares, percebe-se gque, no contexto
dos paises menos desenvolvidos, as firmas controladas por familias tém uma maior propenséao
as praticas de gerenciamento de resultados (Chi et al., 2014). Isto pode ser explicado, visto
gue embora ndo haja uma separacdo entre principal e agent nas firmas familiares, pode haver
uma relacdo conflituosa entre os controladores majoritarios, isto é, as familias, e 0s acionistas
minoritarios (Chi et al., 2014), o que pode sugerir uma maior disposicdo a manipulacdo de
ganhos.

A partir desta discussdo, considera-se que mesmo com a presenca de mulheres nos
conselhos de administracdo destas empresas familiares, o que indicaria aprimoramento da
governanga corporativa e reducdo de gerenciamento de resultados (Saona et al., 2018), este
aspecto ndo seria suficientemente significativo para a minimizacdo da manipulacdo de
resultados reais, no cenario em que se contrapde a empresas que possuem controladores nao-
familiares, visto que as mulheres ocupam uma quantidade baixa de cadeiras nos conselhos
(Vaccari & Beuren, 2017).
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De acordo com Vaccari e Beuren (2017), a participacdo das mulheres nos CA das
firmas brasileiras € baixa, sendo que esta se reduz no contexto das empresas familiares. Além
disso, o perfil de negocios familiares reproduz a hierarquia familiar (Vaccari & Beuren,
2017), preocupando-se, principalmente, com a sucessdo do patriarca (Costa, Sampaio &
Flores, 2019), o que indica um cenério que pode reproduzir discriminacdo de género no que
se refere a presenca de mulheres em cargos estratégicos de tomada de decisdo (Vaccari &
Beuren, 2017).

Em outras palavras, mesmo que a presenca de mulheres na alta administracdo seja um
aspecto benéfico a governanca (IBGC, 2021; Saona et al., 2018; Orazalin, 2019), é necessario
parcimonia em relacdo as conclusdes desta participacdo feminina (Vaccari & Beuren, 2017).

No que tange as empresas familiares, observa-se uma maior inclinagdo as praticas de
gerenciamento de resultados (Chi et al., 2014), e verifica-se uma baixa participacdo feminina
nos conselhos de administragdo (Vaccari & Beuren, 2017). Entretanto, ndo é possivel inferir
que porque ha mulheres compondo os conselhos destas firmas, que ha uma participacdo
efetiva e representativa destas na tomada de decisdo, uma vez que sdo minoria e encontram-se
em um contexto conservador que pode vir a reproduzir discriminacfes de género (Vaccari &
Beuren, 2017). Assim, acredita-se que a baixa presenca de mulheres nos conselhos de
administracdo das empresas familiares ndo é suficiente para mitigar a manipulacdo de
resultados destas, portanto, espera-se:

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

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

Nota-se que a presenca de conselheiros de diversas idades pode representar uma
heterogeneidade de opinides e visdes de mundo (Hafsi & Turgut, 2013; Prudéncio et al.,
2021). Isto pode indicar que a diversidade etaria é benéfica no que se refere aos mecanismos
de atuacéo dos conselhos de administracao (Ferrero-Ferrero et al., 2013).

Na literatura sobre os efeitos da diversidade etéria na alta gestdo empresarial, observam-
se indicios de que esta situacdo pode gerar uma espécie de polarizacdo de ideias, gerando
conflitos de geracGes, o que poderia dificultar o processo de tomada de decisdes (Hafsi &

Turgut, 2013; Prudéncio et al. 2021). Porém, ha evidéncias de que a variedade de visdes de
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mundo, associado a diversidade de gera¢es que compdem os conselhos, pode ser interpretada
como algo benéfico & empresa, visto que h4 uma maior abrangéncia de experiéncias e
integracGes com preocupacdes globais (Ferrero-Ferrero et al., 2013).

Observa-se que millennials sdo flexiveis, dindmicos, receptivos as mudancas e a novos
desafios, e por isso, objetivam ascensdo profissional rédpida, tém &nsia em participar
ativamente dos processos de decisdes nas instituicbes em que atuam (Dante & Arroyo, 2017).
Ademais, demonstram determinacao e persisténcia no que se refere as metas profissionais,
além de aproximarem-se com facilidade de figuras de lideranca (Formenton & Stefano, 2017).

Percebe-se que os millennials buscam alinhar satisfacdo profissional com valores
pessoais (Dante & Arroyo, 2017). Além disso, para eles as organiza¢es possuem uma fungéo
de responsabilidade social, ambiental, preocupando-se com questdes de inclusdo e bem-estar
global (Dante & Arroyo, 2017).

Nota-se ainda que, existem evidéncias de que a diversidade etaria pode representar
ganhos estratégicos e gerenciais, que podem refletir positivamente nos resultados financeiros
das empresas (Ferrero-Ferrero et al., 2013). Dado este contexto, a presenca de conselheiros
que pertencem a faixa etaria de 27 a 42 anos, demonstra ser vantajosa para a governanca das
firmas e possivelmente poderia desencorajar o gerenciamento de resultados, logo, espera-se:
H3: A presenca de individuos millennials (de 27 a 42 anos) nos Conselhos de Administracéo,
apresenta relacdo negativa com as préaticas de Real Earnings Management.

3. Metodologia
3.1 Amostra e Fonte de Dados

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

Foram consideradas as empresas financeiras, visto que, para a finalidade deste estudo as
diferengas de estruturas contébeis existentes nas firmas do setor financeiro ndo demonstraram
ser um empecilho a analise. Além disso, para tratamento de outliers na amostra, os dados
foram winsorizados ao nivel de 1,5%.

Analisou-se o periodo de 2017 a 2020, uma vez que se buscou compreender a realidade
atual das firmas como também o periodo pré-pandémico. Foram coletadas informagdes por

meio do Economética® e da CVM, na qual se consultou os Formularios de Referéncia das

8



@ 11° IFBAE

Congresso do Instituto Franco-Brasileiro de Administracdo de Empresas
IFBAE Colloque de I’Institut Franco Brésilien d’ Administration d’Entreprises

empresas. Assim, as informacOes relacionadas aos mecanismos de GC foram coletadas
manualmente através dos dados de cada empresa, em cada ano.
3.2 Variaveis do Estudo

A variavel dependente foi elaborada seguindo o estudo seminal de Roychowdhury
(2006) e o estudo aplicado de Alkebsee, Alhebry & Tian (2021), a fim de construir a variavel
de Gerenciamento de Resultados Reais (REM). Para o calculo do fluxo de caixa operacional

anormal tem-se:

L'FDE'
A -1

AbnCFO,; = = B, + ﬁlAt -+ B+ By —= ——+s, (1)

Sendo que CFO:x € o fluxo de caixa operacional da empresa no ano (t), A1 é diferenca do ativo

At—1

total da firma no ano (t) menos o ativo do periodo anterior, Visdo as vendas totais da empresa
mensuradas pela receita total anual, AV; é a variacdo das vendas totais no ano (t). Em seguida,
estimam-se as despesas discricionarias anormais:

DISEXPt
a1 = 1‘90 +J‘91 + 1‘9 (2)

Na qual, DIEXP: sdo as despesas discricionarias da empresa no ano (t), Vi1 é a defasagem nas

AbnDISEXP, ; =

+ &
Ar—1 Ar—1

vendas totais da empresa no periodo (t) e as demais varidveis sdo as mesmas utilizadas na
regressao (1). Por fim, calcula-se os custos anormais de producéo a partir da variavel PROD: e
de AVi1que é a diferenca entre as variagdes de vendas totais do ano (t) e o anterior:
__ BRODr __ AVt AVe—1
‘Bﬂ'—i_ﬁlar 1+‘G +133Ar (TR Te ()

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

AbnPROD,;
Ar—1

das empresas por meio da regressao (4):
REM,; = AbnCFO,; + AbnDISEXP,,+ AbnPROD,, (4)
Observa-se que REM,; corresponde ao gerenciamento de resultados da empresa (i) no
ano (), AbnCFO,; sdo os fluxos de caixa operacionais anormais da firma (i) no ano (t),
AbnDISEXP, sd0 as despesas discricionarias anormais da empresa (i) no ano (t) e
AbnPROD, ; que representa os custos de producdo da organizagdo (i) no ano (t).

No que diz respeito as variaveis independentes, as informagdes relacionadas a
diversidade de género do conselho foram observadas no Formulario de Referéncia (FR) da
CVM, item 12, subitem 12.5. A classificacdo com relacdo ao género feminino e masculino
considerou os pronomes de tratamentos expressos no documento, assim como realizado por
Costa, Sampaio e Flores (2019). Dessa forma, a varidvel que representa a diversidade de
género é construida através da razdo entre o nuimero de mulheres nos conselhos de

administracdo e o total de membros (PartFemin).
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A variavel de independéncia do conselho também levou em consideracdo as
informacdes do FR, item 12, subitem 12.5. Sendo assim, foi observada a presenca de
membros independentes e contabilizada a partir de uma dummy que assume valor 1 caso
exista pelo menos um conselheiro independente na formacédo do CA.

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

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

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

Tabela 1 Variaveis do Estudo

Sinal

Variaveis Métricas Fonte de Coleta Autor Base
Esperado
Dependente
Real Earnings Roychowdhury (2006);
Management AnCFO, ; + AInDISEXP, ; + Béodthialica® Alkebsee, Alhebry
(REM) eTian (2021)
Independentes
Participacéo de Razéo entre total de Form.Ref. da CVM, Pruden_uo etal. (2021);
) Orazalin (2019), Costa,
mulheres no CA mulheres no Conselho e o Item 12, subitem .
(PartFemin) total de membros 12.5 i Sampaio e Flores
' (2019)
Dummy com valor 1 para Form.Ref. da
Presenga de empresas que possuem pelo  empresa na CVM, + Prudéncio et al. (2021);
millennials no CA  menos 1 membro da geracdo  Item 12, subitem Hafsi e Turgut (2013)
(Millennials) milenium 12.5.
Empresa Familiar Dﬁrgrzg);iugnisfgsrge \(/)zgirl Form.Ref. empresa Costa, Sampaio e
p(Familiar) cgntrolador (fssoa Esica ou M CVM, ltem 15, * Flores (2019); Da Silva
lor pessoa subitem 15.1. & Carvalhal (2004)
holdings familiares
Tamanho do Form.Ref. da Saona, Muro e San
Quantidade de membrosdo  empresa na CVM, Martin (2018);
Conselho g -
(Tam_Conselho) CA Item 12, subitem Alkeb_sse, Alhebry e
- 12.5 Tian (2021)
Controle
Idade da Eirma Data de inicio da listagem
. da empresa na B3, subtraido Economética® - Orazalin (2019)
(IdadeFirma)
a data atual
Independénciado  Dummy com valor 1 caso ~ Form.Ref. empresa - Saona, Muro e San
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CA haja conselheiros efetivos  na CVM, Item 12, Martin (2018); Kyaw,
(Ind_Conselho) independentes subitem 12.5 Olugbode e Petracci
(2015)
Tamanho da _ _ Saona, ,Muro e San
Logaritmo natural dos ativos -, Martin (2018),
Empresa . Economatica® -
(TamFirma) totais Alkeb_sse, Alhebry e
Tian (2021)

Alkebsse, Alhebry e

Retorno sobre 0s Tian (2021); Kyaw,

Lucre Liquide

/(ARtg,Zi Ativo Total Economatica® i Olugbode e Petracci
(2015)
Kyaw, Olugbode e
Alavancagem A{““.”f““frﬂ em = e Petracci (2015); Costa,
Divida Total Economatica® + : i
(ALAV) E— Sampaio, Oliveira
T (2019)
Q de Tobin: Valor de Mercado+Divida total Economatica® i Saona, Muro e San
(Oport.Cresc) Ativg Total Martin (2018);
- Dummy que assume valor 1
Auditoria - . Form.Ref. da
caso a firma tenha sido .
Inde_pendente auditada por pelo menos empresa na CVM, - Orazalin (2019)
(BigFour) Item 2, subitem 2.1

uma das BigFour

Fonte: Elaboracdo dos autores.

3.3 Modelo Econométrico

Para a verificagdo das hiplteses deste artigo, sdo propostos trés modelos
econométricos com dados em painel, elaborados através do software Stata®. Inicialmente,
verifica-se a relagdo entre a presenga de mulheres nos conselhos de administragdo das firmas
e o nivel de Real Earnings Management destas empresas. Espera-se que conselhos compostos
por mais membros do sexo feminino tenham uma menor propensdo a gerenciarem Seus
resultados operacionais (Orazalin, 2019; Saona et al., 2018). Logo, investiga-se a primeira
hipotese (H1) deste estudo através do seguinte modelo:

REM, = B,+ B,PartFemin, + §,Tam_Conselho,, + f; Ind_Conselho,,
+ B, BigFour,, + 8.TamFirma,, + §,Oport.Cresc,, + 8,ALAV,,
+ BgROA;, + ByldadeFirma, + &,

Em que REM;, é o gerenciamento de resultados reais da empresa (i) no ano (t), £
correspondem aos coeficientes de inclinacdo das variaveis e ;. 0 termo de erro da regresséo,
PartFemin;, é a proporcdo de mulheres nos conselhos de administracdo da firma (i) no ano
(t), Tam_Conselho, é 0 tamanho do conselho da empresa (i) no ano (t), Ind_Conselho,,
representa a presenca de pelo menos um conselheiro independente para firma, BigFour;.é a
variavel que indica se a empresa (i) foi auditada por pelo menos uma das quatro maiores
empresas do segmento no ano (t), TamFirma;representa o tamanho da empresa (i)

baseando-se em seus ativos no ano (t), Oport. Cresc;. corresponde a oportunidade de
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investimento da firma, ALAV,, é a alavancagem da empresa (i) no ano (t), ROA,. sdo 0s

retornos sobre 0s ativos da empresa (i) no ano (t) e por fim, IdadeFirma,, que representa 0s
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 majoritario um ente familiar, qual seria o impacto da participa¢do feminina
do conselho sobre 0 REM desses dois aspectos interados (a firma tem controle familiar e tem
participacdo feminina no conselho). Visto que se observa uma propensdo a manipulacdo de
resultados em empresas familiares (Chi et al., 2014), pretende-se investigar esta situacdo
considerando-se também a diversidade de género, assim, verifica-se se a presenca de
individuos do sexo feminino no conselho representa um fator de impacto para a relacéo.
Dessa forma, examina-se H2, a presenca de mulheres no conselho de administracdo, em
firmas familiares tem uma relacdo positiva com Real Earnings Management:

REM, = f,+ f,PartFemin, + f,PartFemin * Familiar, + 3;Tam_Conselho,,
+ 8, Ind_Conselho,, + f; BigFour,, + ., TamFirma,,
+ B,0port.Cresc;, + fgALAV,, + f3ROA;, + B, IdadeFirma;, + &,

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

Enfim, o terceiro modelo analisa a composi¢do dos conselhos de administracéo,
principalmente no que tange a presenca de conselheiros de faixa etéria entre 27 a 42 anos, isto
é, da geracdo Millennials. Nesse sentido, percebe-se que 0s jovens apresentam certa
preocupacdo com o papel social e ético das organizagdes, ou seja, sd0 mais sensiveis a

responsabilidade corporativa (Dante & Arroyo, 2017). Por isso, investiga-se a hipotese (H3)
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que apresenta uma relagcdo positiva entre a presenca de Millennials nos conselhos e REM. A
partir dai, definiu-se o seguinte modelo:

REM, = fi; + B,Millennials,, + ,Tam_Conselho, + f8; Ind_Conselho,,
+ f(,BigFour,, + . TamFirma,, + §,Oport.Cresc,,
+ B,Leverage, + BgROA,, + BldadeFirma, + &,

Em que, REM,, é o gerenciamento de resultados reais da empresa (i) no ano (t), os
sdo os coeficientes e £, é o termo de erro, Millennials,, é a variavel que indica a presenca de
pelo menos um individuo que corresponde a faixa etaria considerada Millennial na
composicdo do conselho de administragdo da firma, Tam_Conselho, é 0 tamanho do
conselho da empresa, Ind_Conselho;, é a presenca de pelo menos um membro independente
no conselho de administracdo da firma (i) no ano (t), BigFour;, indica se a empresa (i) foi
auditada por pelo menos uma das quatro maiores empresas do segmento no ano (t),
TamFirma,; representa o0 tamanho da empresa Oport.Cresc,, € a oportunidade de
investimento da firma, ALAV,, é a alavancagem da empresa (i) no ano (t), ROA;. sdo 0s
retornos sobre os ativos da empresa e IdadeFirma;, sdo os anos de atividade da firma (i) no
tempo (t).

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

nos modelos.

4. Analise de Resultados

4.1 Estatistica Descritiva

As informacGes levantadas pela pesquisa demonstraram que ha uma baixa participacdo
feminina nos conselhos de administracdo das empresas brasileiras que compdem o indice
IBRX50. A Tabela 2 aponta que, em média, cerca de 10,4% dos membros dos conselhos das
firmas estudadas eram mulheres, sendo que, mesmo considerando a observacdo maxima, as
mulheres ainda representam menos de 50% do corpo do conselho (42%). Isto indica uma
baixa participagédo de individuos do sexo feminino nos conselhos das firmas brasileiras, assim

como observado pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (2021).
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Tabela 2 Estatistica descritiva

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

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

Ademais, nota-se que cerca de 31,6% dos membros dos conselhos de administracéo das
empresas estudadas, sdo considerados da geracdo de Millennials, também, percebe-se que
34,3% das firmas analisadas sdo de controle familiar. Por sua vez, nota-se que em média 0s
conselhos de administragcdo possuem oito membros, sendo trés destes independentes, ou seja,
dedicados exclusivamente a atuacdo neste érgao.

Nota-se que a correlacdo de Pearson das variaveis (Tabela 3 em Apéndice) demonstra a
correlacdo significativa ao nivel de 5% das varidveis utilizadas no calculo do gerenciamento
de resultados reais (REM). Observa-se que ha uma correlagdo positiva entre 0s custos de
producdo (PROD) e a existéncia de despesas discricionarias (DISEXP), também se verifica
que a proxy de gerenciamento de resultados contdbeis (Accruals) apresenta uma correlacdo
negativa com o fluxo de caixa operacional (CFO) e positiva em relacdo as despesas
discricionérias (DISEXP).

4.2 Anédlise dos Modelos

Além disso, verifica-se correlacdo positiva entre presenca de mulheres (PartFemin) e o

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

maior quantidade de membros, podem ter mais cadeiras ocupadas por individuos do sexo
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feminino. De modo geral, pode-se destacar que a baixa correlacdo observada entre as
variaveis independentes e de controle confirma que a multicolinearidade ndo é um problema

para este estudo.

Tabela 4— Modelo de Gerenciamento de Resultados Reais

Variaveis 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
Observacoes 168 126 168

Nota: *significancia ao nivel de 1%; **significancia ao nivel de 5%; ***S|gn|f|céncia ao nivel de 10%.
't Art—1L
);

Sendo  que: INVLAT:{;]; RECLAT= (-—); DRECLAT= (=), DLRECLAT= (=

At—1
LRECAT= (u] Em que A1 é 0 ativo total defasado; Vi as vendas da firma no tempo (t), Vi1 sé0 as

vendas defasadas AV corresponde varia¢do das vendas, AV é a variacao das vendas defasadas. As
regressdes (1), (2), (3) foram estimadas por meio do método de Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO). Os modelos foram obtidos fundamentados a partir do modelo de Roychowdhury (2006), a
partir das seguintes equacdes:

A
Regressao (1): AbnCFO, ; = %— By + ELE"' i Py L+ B, A:HL &¢

A A
Regressao (2): AnPROD, ; —% =y + 58— ey _.f.?_ E"’ By A: rL+ B, : LL + =

Fonte: Elaborada pelos autores.

Utilizando-se as variaveis CFO, PROD, DISEXP, foi possivel calcular as equagtes
descritas pelas regressoes (1), (2), (3), demonstradas na se¢do de metodologia, como proposto
pelo modelo de Roychowdhury (2006) e assim, mensurar 0 modelo apresentado na quarta
equacdo (REM,, = AbnCFO,; + AbnDISEXP,, + AbnPROD,;). A partir dai, encontrou-
se através do método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), as variaveis que indicam a
anormalidade do fluxo de caixa operacional (AbnCF0,,), despesas discricionarias anormais
(AbnDISEXP, ;) e custos de producdes anormais (4bnPROD, ;). Sendo assim, elaborou-se
nesta pesquisa 0 modelo de mensuracgdo das regressdes anormais na Tabela 4 a fim de obter a
variavel de gerenciamento de resultados reais (REM).

Observa-se que no modelo a anormalidade dos custos de producdo esta relacionada de
forma negativa com a variacdo das vendas divididas pelo ativo total defasado (DRECLAT) e
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com a variavel INVLAT, ao nivel de 1% de significancia. Ja as despesas discricionarias
anormais relacionam-se ao nivel de 5% de significancia com as variaveis que descrevem a
razao dos ativos totais defasados (INVLATOT) e as vendas defasadas pelos ativos defasados
(DRECLAT).

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

Na Tabela 5, percebe-se que o Modelo 1 ndo corrobora a Hip6tese 1 quando a variavel
participagdo feminina no conselho esta isolada, mostrando que o percentual de mulheres na
composicdo do conselho ndo impactou no REM das firmas. Neste modelo, somente o
tamanho da firma impactou positivamente no REM, isto €, firmas maiores apresentaram
maior gerenciamento de resultados reais, o que corrobora com os resultados de Alkebsee,
Adeeb & Tian (2021). Ademais, esta variavel também demonstra ser significante no modelo
3, no qual observa-se a diversidade etaria das empresas brasileiras.

No entanto, 0 modelo 2 comprovou indiretamente a hipétese 1, dado que neste modelo,
a varidvel PartFemin se mostrou significativa e negativa, o que confirma que a presenca de
mulheres no conselho pode reduzir as praticas de Real Earnings Management das firmas,
corroborando os estudos de Saona et al. (2018) e de Orazalin (2019) e demonstrando esta
relacdo para o contexto brasileiro.

O Modelo 2 também corroborou a hipdtese 2 da pesquisa (Em empresas familiares, a
participacdo feminina no conselho tem relacdo positiva com REM), isto €, quando a empresa
tem como majoritario um individuo ou familia, 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 presenca de mulheres nos conselhos de
administracdo seja um indicador de melhores préticas de governanca e um mitigador da
manipulagdo de informagdes (Orazalin, 2019; Saona et al., 2018), no contexto de empresas
familiares, esta relacdo ndo pode ser sustentada. Isto pode ser justificado pela pouca
participacdo feminina nos conselhos destas firmas (Vaccari & Beuren, 2017), o que pode
indicar uma caracteristica conservadora deste ambiente, refletindo em uma percepg¢éo de que
elas ainda ndo possuem voz realmente ativa nos conselhos de administragéo.

No que se refere ao Modelo 3, ele revelou que a presenga de Millennials no conselho
(jovens de 27 a 42 anos) reduz as praticas de Real Earnings Management, isto é, quando se

tem jovens no conselho, diferente do perfil usual de conselheiros na faixa etaria de 60 anos
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que sdo mais comuns (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, 2021), pode-se trazer
vantagens estratégicas para a alta administracdo em termos de pensamento mais dindmico,

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

Tabela 5 Estimacdo dos Modelos

Variavei MODELO (1) MODELO (2) MODELO (3)
ariaveis
-0.0704
. -0.4584**
PartFemin (0.1878) (0.2100)
0.0005
0.0014 0.0007
Tam_Conselho (0.0062) (0.0058) (0.0059)
-0.0005
0.0025 -0.0018
Ind_Conselho (0.0082) (0.0079) (0.0079)
0.293
. 0.033 0.0409
BigFour (0.0416) (0.0386) (0.0440)
0.0255*
. 0.0154 0.0273*
TamFirma (0.0153) (0.0125) (0.0143)
0.0170
0.0074 0.0191
Oprt.Cresc (0.0129) (0.0125) (0.0117)
-0.0431
-0.0871 0.0005
ALAV (0.1028 (0.0924) (0.0955)
ROA -0.2052 -0.1644 -0.2413
(0.1972 (0.1900) (0.1895)
|dadeFirma -0.0018 -0.0003 -0.0019
(0.0012) (0.0010) (0.0012)
I— 0.6810***
Mulher*Familiar (0.1951)

. . -0.0476*
Millennials (0.0272)
Constante -0.4206* -0.2458 -0.4603*

(0.2518) (0.2079) (0.2398)
R2 0.1341 0.1324 0.1362
Observacoes 123 123 120

Nota: *significancia ao nivel de 1%; **significAncia ao nivel de 5%; ***significAncia ao nivel de 10%.
PartFemin = raz8o entre quantidade de mulheres no conselho de administracdo e o tamanho do conselho;
Tam_Conselho = tamanho do conselho de administracdo; Ind_Conselho = dummy para presenca de
conselheiros independentes; IdadeFirma = anos de atuagdo da empresa; TamFirma = logaritmo do ativo total;
ROA= retorno sobre ativos; ALAV = alavancagem; Oprt.Cresc = Q-de-Tobin, Proxy de oportunidade de
crescimento; Millennials = dummy que representa a presenca de millennials no conselho; MulherFam =
interagdo entre PartFemin e Familiar, isto € presenga 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 informacdo contabil e operacional das firmas. Em outras
palavras, diversidade etaria na composicdo dos conselhos de administracdo, gera beneficios

estratégicos para as empresas, reduzindo o nivel de Real Earnings Management, conforme
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observado na relacdo significante e negativa existente entre as variaveis REM e Millennials
no modelo 3.
5. Considerac0es Finais

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

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

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

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

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

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