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RESUMO

Este estudo analisou o efeito da capacidade gerencial do diretor financeiro (CFO) na qualidade dos
resultados divulgados pelas firmas listadas na B3. Para obter a capacidade gerencial do CFO foi
utilizada a abordagem de Demerjian et al. (2013), na qual se estima a eficiéncia total da empresa
mediante um método de fronteira eficiente e o residuo da equacéo é tomado para criagdo da medida.
Foi utilizada a reapresentagdo dos resultados contébeis como proxy de qualidade de resultados da
firma. Foi considerado como eficiéncia da firma a capacidade de agregar valor aos insumos adqui-
ridos ou consumidos. A eficiéncia foi estimada através do método de Stochastic Production Frontier
(SFA), mediante um fixed effects production frontier model. Para verificar se a parcela de eficiéncia da
firma atribuivel a capacidade do CFO e a sua equipe tem relagdo com a qualidade dos resultados
foi estimado um modelo de regressdo probit em painel mediante o generalized estimating equation
(GEE) approach para descobrir o efeito médio na populacdo da variavel que representa a capacidade
gerencial, Mhabil, em relacdo ao efeito especifico individual. As evidéncias empiricas indicam que
maior capacidade gerencial do CFO tem relagdo negativa com a probabilidade de reapresentacéo
dos relatorios financeiros e, consequentemente, maior a qualidade dos resultados para as empresas.
Os resultados indicam que a escolha do gestor CFO é importante para o mercado de capitais, de-
monstrando que CFOs mais capazes implicam em menores chances de reapresentacéo dos resulta-
dos financeiros. Para a andlise foram utilizadas informagdes anuais das empresas brasileiras listadas
na B3 no periodo de 2010 a 2017.

Palavras-Chave: Eficiéncia da firma; Habilidade do gestor; Qualidade de resultados.

ABSTRACT

This study analyzed the effect of CFO management on the quality of results reported by firms listed in
B3. To obtain the CFO managerial capacity, the approach of Demerjian et al. (2013), in which the total
efficiency of the company is estimated using an efficient boundary method and the residue of the equation
is taken to create the measure. The restatement of accounting results was used as a proxy for the firm’s
earnings quality. The efficiency of the firm is considered as the ability to add value to inputs purchased or
consumed. Efficiency was estimated using the Stochastic Production Frontier (SFA) method using a fixed
effects production frontier model. To verify whether the firm’s efficiency share attributable to the CFO’s ca-
pacity and its team is related to the quality of results, a panel probit regression model was estimated using
the generalized estimating equation (GEE) approach to find out the average effect on the population of the
variable that represents managerial capacity, Mhabil, in relation to the individual specific effect. Empirical
evidence indicates that greater CFO managerial capacity has a negative relationship with the likelihood of
restatement of financial reports and, consequently, higher quality of results for companies. The results indi-
cate that the choice of CFO manager is important for the capital market, demonstrating that more capable
CFOs imply lower chances of restating financial results. For the analysis we used annual information of the
Brazilian companies listed in B3 from 2010 to 2017.
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1. INTRODUCAO

O capital humano é uma das principais fontes de geragdo de valor dentro do ambiente organizacional. Neste sen-
tido, a habilidade gerencial é um dos fatores mais importante na firma (Gong, Law, Chang & Xin, 2009). Gerentes mais
capazes sdo aqueles que possuem melhor conhecimento operacional, fazendo melhores julgamentos e tomando deci-
soes de maneira mais eficiente (Demerjian, Lev & Mcvay, 2012). Este trabalho tem como objetivo analisar o efeito da
capacidade gerencial do diretor financeiro, aqui denominado CFO, na qualidade dos resultados financeiros das firmas
listadas na bolsa de valores brasileira B3 Brasil, Bolsa e Balcao. Desta forma, pretende-se verificar em empresas de diver-
sos setores se maior capacidade gerencial do CFO remete a uma melhor qualidade dos resultados contabeis.

Com base em pesquisa passada, espera-se encontrar uma relagéo positiva entre a capacidade gerencial do CFO
e qualidade dos resultados financeiros divulgados pelas empresas (Demerjian, Lev, Lewis & Mcvay, 2013). De maneira
especifica, espera-se que os gestores com maior capacidade gerencial obtenham menor volume de reapresentacdes das
demonstracoes financeiras. Nesta pesquisa serd utilizada reapresentagdes dos relatérios contabeis como proxy de baixa
qualidade de resultados, pois as pesquisas apontam que empresas que possuem equipes gerencias mais habeis divulgam
com maior acurdcia a realidade operacional da firma.

Gestores mais capazes sdo mais habeis em elaborar estimativas confidveis sobre o futuro da empresa, reportando
com isso melhores resultados (Demerjian et al., 2012; Demerjian et al. 2013). Tomando como medida de performance
a qualidade dos resultados financeiros divulgados pela firma e controlando o efeito relacionado as caracteristicas de ta-
manho da companbhia, disponibilidade de caixa e alavancagem, os gerentes capazes de estimar de maneira mais acurada
provisdes, taxas de amortizagdes e depreciagdes e valor justo dos ativos obtém melhores resultados financeiros. Embora
exista uma vasta literatura da area de qualidade dos resultados, estes se concentram principalmente nas caracteristicas
especificas da empresa, tais como o efeito do comité de auditoria (Becker, 1998), board interlocking (Muzatko & Tecle-
zion, 2016) e stakeholders (Miragaia, Ferreira & Ratten, 2017).

Este estudo examina o aspecto especifico do gerente na qualidade dos resultados. E importante ressaltar que apesar
de existir alguns trabalhos sobre o efeito da capacidade da geréncia financeira na qualidade dos resultados na literatura
internacional, as pesquisas no Brasil se concentram nos aspectos do diretor executivo, denominado aqui como CEQ, tais
como: reputacdo do CEQ, troca do CEOQ, relagdo do CEO no desempenho e caracteristicas do CEO no gerenciamento
de resultados (Maestri & Malaquias, 2018; Sprenger, Krombauer & Costa, 2017; Matos, Penna & Da Silva, 2015). Estes
trabalhos ndo abordam como a habilidade do CFO afeta o processo de preparacgéo dos relatérios contébeis.

Este estudo segue a linha de Ge, Matsumoto e Zhang (2008), que encontraram evidéncias que CFOs mais velhos
sdo mais conservadores nas estimativas divulgadas em demonstracdes financeiras. Ge, Matsumoto e Zhang (2011) de-
tectaram a influéncia dos estilos individuais dos gestores nas escolhas contabeis mediante duas dimensdes: ferramentas
contébeis que os CFOs podem escolher para atingir as metas dos relatérios financeiros e medidas baseadas em resul-
tados para capturar as propriedades dos ganhos. Também, segue a linha de Xu e Zhao (2016) que identificaram que
empresas em periodo de reapresentagdo dos relatérios contabeis tendem a contratar CFOs com maior conhecimento
contdbil e experiéncia de trabalho.

A percepcdo geral do trabalho é que existe uma relagdo positiva entre a capacidade gerencial do CFO e a quali-
dade dos resultados (Demerjian et al. 2013), mas no Brasil o efeito difere em magnitude pela conjuncdo de duas razdes.
Primeiro, a literatura internacional aponta que, na ocorréncia de irregularidades contébeis, CFOs sdo mais propensos a
assumir a culpa quando o CEO é um dos fundadores (Leone & Liu, 2010). Segundo, a maioria das empresas listadas na
bolsa de valores brasileira é controlada pelos fundadores ou seus familiares (Burkart, Panunzi & Shleifer, 2003). Veja que
é de sumo interesse o estudo das relacdes entre a qualidade dos resultados e a capacidade do CFO no caso da existéncia
de maior influéncia dos CEOs sobre os CFOs, arrojando novos insights sobre a capacidade dos ultimos na elaboragido dos
relatoérios financeiros dentro do contexto brasileiro.

Foi feita uma busca nas revistas académicas no Brasil e foi constatado que existe uma lacuna de pesquisa sobre a
habilidade do CFO e sua relagéo no processo de preparagdo dos relatorios financeiros no mercado de capitais brasileiro.
Dado que este é um tema inexistente e levando em consideracdo as caracteristicas de controle presentes no dmbito
brasileiro, o presente estudo busca preencher essa lacuna identificada. A relagdo positiva esperada entre qualidade dos
resultados e capacidade do CFO é baseada na hipdtese de que os CFOs tém uma quantidade substancial de controle
sobre os resultados reportados pela empresa (Geiger & North, 2006). O trabalho se concentra no CFO, porque este su-
pervisiona o processo de criacdo das demonstragdes financeiras e possui maior poder de influir diretamente nas decisdes
contébeis relacionadas a empresa.

Para o alcance do objetivo da pesquisa, foi estimada por meio de regressdo a capacidade gerencial do CFO seguin-
do a abordagem de Demerjian et al. (2012), que leva em consideracéo as caracteristicas proprias da firma e as caracte-
risticas de gestdo do CFO. Em geral, empresas eficientes sdo aquelas que geram maiores receitas para um determinado
conjunto de insumos. O residuo dessa regressdo é usada como proxy de capacidade gerencial do diretor financeiro e
empregada para identificar o seu impacto na qualidade de resultado financeiro, representado aqui pelo volume de rea-
presentacdes dos relatorios contébeis, tomando como base os estudos de Dechow et al. (2010).

A contribuicdo deste trabalho para a literatura referente a qualidade de resultados e de eficiéncia e desempenho
das firmas se d4 ao estabelecer uma relagéo positiva entre a capacidade gerencial e a qualidade dos resultados. Segundo
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Demerjian et al. (2013), esta relagdo é importante para os comités de governanca corporativa ao considerar os custos e
beneficios da contratagdo de CFOs mais habeis, pois a capacidade gerencial além de afetar as operagdes afeta também
a qualidade dos resultados reportados e, consequentemente, os atributos de preco de a¢des. Ainda, esse estudo serve
de auxilio para entes reguladores, como a comissdo de valores mobilidrios (CVM), na determinacéo de irregularidades
contdbeis nas elaboracdes das demonstrac¢des financeiras das companhias listadas, na determinacéo de refazimento e
republicacdo das demonstrac¢des financeiras e, consequentemente, na aplicagdo de multas e penalidades aos gestores.

Nas préximas sec¢des serdo desenvolvidas a revisdo da literatura, o desenvolvimento da hipétese de pesquisa e a
metodologia utilizada no estudo, bem como o relato dos resultados encontrados na pesquisa.

2. REVISAO DA LITERATURA E DESENHO DA HIPOTESE

Qualidade dos resultados é uma caracteristica desejavel dos relatérios contébeis, produzindo efeitos nas decisdes
de alocagdo de recursos de maneira eficiente. Sendo assim, o lucro é a principal variavel de analise nos modelos de
avaliacdo dos investimentos. Empresas com baixa qualidade dos resultados apresentam risco de informac&o, podendo
assim, dar bases néo fidedignas a elaboracédo dos relatérios contabeis e ocasionando consequéncias econémicas (Zhang,
2014). No caso especifico sobre as consequéncias econémicas, tem-se o efeito da baixa qualidade de resultados no custo
de capital. Por exemplo, Feldmann, Read & Abdolmohammadi (2009) mostraram que as taxas de auditorias sdo mais
altas para as empresas com maior numero de reapresentagdes dos relatorios financeiros. Taxas mais altas de auditoria
sdo uma resposta a crise de legitimidade, consequentemente hd aumento do custo de capital. Com relagéo a correspon-
déncia entre a qualidade dos resultados e o custo de capital, Dechow et al. (2010), na sua revisdo de literatura sobre as
proxies de qualidade de resultados, documentaram uma associagédo inversa entre qualidade dos resultados e custo de
capital. Como o propésito dos relatorios contéabeis é o fornecimento de informacgdes uteis para os tomadores de decisdo,
define-se resultado de alta qualidade aquele que representa de maneira completa, neutra e livre de erro o desempenho
operacional da empresa (CPC 00).

Com relacédo ao efeito dos gerentes financeiros na empresa, Fee, Hadlock e Pierce (2013) identificaram que as sai-
das destes levam a grandes mudancas de politicas de gestdo. Esta evidéncia sugere a existéncia de estilos individuais de
gestdo e que estes estilos gerenciais ndo sdo transferidos.

Nessa linha, Francis, Hasan, Park e Wu (2015) examinaram o efeito do gerente em certas politicas de relatérios fi-
nanceiros e, como Fee et al. (2013), documentaram que as politicas de contabilizacdo e divulgacdo das empresas variam
de acordo com o CFO. Geiger e North (2006), mostraram que a contratacdo do CFO externo diminui o montante de
accruals discricionarios mais que a troca do CEQ. Por outro lado, Li, Sun e Ettredge (2010) mostraram que a melhoria de
opinido da SOX 404 s6 se da na contratagdo de um CFO melhor qualificado. Esse comportamento permite aos pesquisa-
dores documentarem um efeito especifico do gerente na producédo dos relatérios contdbeis. Entretanto, esta abordagem
é limitada aos gerentes que trocam de companhia entre as empresas da amostra. De maneira especifica, as pesquisas
de Aier, Comprix, Gunlock e Lee (2005) e Zhang (2014) examinaram se a qualidade dos resultados varia de acordo com
as caracteristicas gerenciais.

Por outro lado, Aier et al. (2005) documentaram uma associagdo entre os conhecimentos do CFO e a reapresenta-
¢do dos relatdrios financeiros, concluindo que existe uma relagdo inversa entre CFOs mais experientes e o volume de
reapresentacoes, o que pode ser explicado pela relacdo entre a rotatividade do CFO, qualificacdo e sua compensagdo
de bénus com as reformulacdes dos relatérios financeiros (Feldmann et al., 2009). Por outro lado, Zhang (2014) mostrou
que empresas com recentes reapresentac¢des dos relatérios financeiros sdo menos propensas a se tornarem alvo de aqui-
si¢do. Adicionalmente, mostraram que para empresas com reapresentacdes contdbeis que possuem ofertas publicas de
aquisicéo, existe uma maior probabilidade de as ofertas de aquisicdo serem retiradas ou, ainda, o tempo de aquisi¢ao ser
mais longo em comparacgdo as empresas sem reapresentacoes. Assim, mantendo fixas as caracteristicas de desempenho
fundamentais das empresas formula-se a seguinte hipotese a ser testada: Habilidade da gestédo financeira esta posi-
tivamente associada a qualidade dos ganhos.

A hiposte desse trabalho se baseia na ideia de que os CFOs exercem um papel importante na qualidade dos resul-
tados reportados, pois a elaboragédo dos relatérios financeiros sdo de sua responsabilidade. Jiang, Petroni e Wang (2010)
demonstram que os CFOs desempenham um papel mais forte do que o CEOs no gerenciamento de resultados. A me-
dida de qualidade considerada nesta pesquisa foi baseada no estudo de Dechow et al. (2010) e refere-se a existéncia de
reapresentacdo dos relatérios contabeis como indicador de ganhos inconsistentes (Dichev, Graham, Harvey & Rajgopal,
2013). O primeiro argumento para a escolha desta proxy de qualidade de resultados é que menor nivel de reapresentacdo
de relatorios financeiros indica ganhos mais persistentes, verificando a caracteristica de neutralidade na apresentacdo
fidedigna dos relatérios contébeis (Dechow et al., 2010; Richardson et al., 2005).

O segundo argumento é o vinculo entre os niveis de reapresentagdes dos relatérios financeiros e o valor absoluto de
accruals totais extremos. Segundo Neelson e Skinner (2013), empresas com accruals totais extremos tendem a possuir ac-
cruals discriciondrios extremos e maior volume de reapresentacgdo dos relatérios financeiros. Adicionalmente, Dichev et
al. (2013) mostraram que 50% dos accruals totais sdo oriundos de fatores ndo discricionérios, como industria e condi¢oes
macroecondmicas. O percentual restante, produto do processo de geracdo dos accruals totais, é produto de escolhas dis-
cricionarias. Neste trabalho ndo estamos interessados no processo de escolhas contébeis com o fim de beneficio préprio
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na elaboracdo dos relatérios financeiros e nos limitamos a reapresentagéo dos relatérios financeiros como proxy de qua-
lidade da informagédo contabil baseando-se na hipdtese das relagdes dadas nos trabalhos neste pardgrafo supracitados.

O terceiro argumento ¢é que nossa medida (reapresentacdo dos relatorios financeiros) é uma proxy de qualidade dos
resultados na dimensédo da resposta do investidor aos ganhos, seguindo a linha de pesquisas anteriores (Teoh & Wong,
1999; Armstrong, Guay & Weber, 2010). Para cumprir o objetivo desta pesquisa, a proxy de eficiéncia da firma aqui utiliza-
da ndo ¢ afetada pelas escolhas contabeis. Assim, a relacdo esperada entre reapresentacdo dos relatorios financeiros e a
habilidade do gestor sera negativa, caso contrario, os resultados podem néo indicar esta relagdo devido a problemas, tais
como amostra de reformulagéo de relatérios financeiros incluindo empresas que estdo corrigindo erros ndo intencionais
ou aplicando novos pronunciamentos retrospectivamente (CPC 23).

Assim, espera-se que o efeito da capacidade gerencial do CFO reflete menores niveis de reapresentacdes dos rela-
torios contébeis e, consequentemente, melhores niveis de qualidade da informacgéo contdbil. Os resultados da pesquisa
ampliam a compreenséo do efeito dos gestores na credibilidade dos relatérios contébeis, pois reformulacées de nimeros
contébeis erréneos, principalmente de lucros, podem levar a perdas significativas como, por exemplo, o aumento do
custo de capital. Consequentemente, uma melhor qualidade dos relatérios restaura a credibilidade dos investidores.

A contribuicdo tedrica do estudo para a literatura da-se ao oferecer uma melhor medida de habilidade do gestor
CFO. Ao contrario de Demerjian et al. (2013), nossa proxy de eficiéncia é representada por uma melhor medida de de-
sempenho na criagdo de valor. Veja que o uso de varidveis como lucro na criagdo de proxies de desempenho sé represen-
ta uma parte da riqueza criada. Dechow et al. (2010) apontam que cuidados devem ser tomados na criagdo de uma proxy
para medir eficiéncia da firma, pois esta ndo deve ser afetada pelo sistema contabil. Assim, oferecemos uma medida de
eficiéncia mais robusta que as defini¢cées das proxies de eficiéncia utilizadas em estudos anteriores, como exemplo, ROA,
ROE e a medida criada por Demerjian et al. (2013).

Portanto, para estimar a eficiéncia total da empresa, utiliza-se o valor adicionado total como outputs e como inputs
o valor da distribuicdo do valor adicionado em pessoal e encargos, impostos, taxas, contribuicdes juros e aluguéis e, por
ultimo, juros sobre o capital proprio e dividendos, baseado na caracteristica das informagdes da demonstragédo do valor
adicionado (CPC 09). Dessa forma, a proxy de eficiéncia deste estudo representa uma melhor medida do quanto que a
entidade agrega de valor aos insumos adquiridos.

3. METODOLOGIA

A amostra deste estudo é composta por todas as companhias abertas listadas na B3 Brasil, Bolsa e Balcédo. As in-
formacoes referentes a reapresentacdo dos relatérios financeiros foram extraidas das notas explicativas dos relatorios
financeiros anuais. A informacéo de se as empresas foram auditadas por uma empresa de auditoria considerada como
uma Big Four foi coletada manualmente dos dados econémicos financeiros na parte de informacdes relevantes do site da
B3. O periodo analisado compreende os anos de 2010 a 2017. O periodo de estudo se justifica por compreender somente
anos posteriores a ado¢do das normas internacionais de contabilidade no pais. Os dados foram coletados anualmente
e organizados em painel. Como explicado anteriormente, nossa medida de eficiéncia da empresa difere da proxy de
Demerjian et al. (2013) em vérios aspectos metodologicos, além das diferengas na escolha das variaveis para a criacdo
da medida de desempenho da empresa.

Utiliza-se o método de Stochastic Production Frontier (SFA) para a estimacdo da eficiéncia das empresas, pois a
andlise envoltéria de dados (DEA), usada por Demerjian et al. (2013), ndo lida com os erros de medicédo, como apontado
por Aigner, Lovell e Schmidt (1997) baseado na ideia que os desvios da fronteira eficiente podem néo estar inteiramente
sobre o controle da empresa. Logo, faz sentido utilizar um método de estimacéo de eficiéncia que lide efetivamente com
o ruido estatistico nos dados, motivado pela ideia que a medida de eficiéncia gerada pela estimativa é atribuivel a empre-
sa e a capacidade do CFO (Demerjian et al. 2013). Assim, o modelo tedrico envolve uma funcéo na qual o termo de erro
contém dois componentes: um para explicar a ineficiéncia técnica e um para explicar os efeitos aleatorios. Este estudo,
dado um conjunto de dados em painel, considera um modelo SFA especificado para painel como segue:

Y,=o +B'X,+v,—u,onde i=12, ... N;t=12,.....,T (1)

onde Y, representa o logaritmo do valor adicionado total da i-ésima Decision Making Unit (DMU) no t-ésimo ano; X, € um
vetor de valores da distribuicdo do valor adicionado em pessoal e encargos, impostos, taxas e contribui¢des, juros e alu-
guéis e, por ultimo juros sobre o capital proprio e dividendos da i-ésima DMU no t-ésimo ano; 3 € um vetor de pardmetros
desconhecidos; «, sdo os efeitos especificos individuais das DMUs, v, € o termo de erro aleatoério que € assumido como
Li.d. (independente e identicamente distribuido) com distribui¢do (0,0,), e independente de u, que é a ineficiéncia técnica.
Como o interesse estd na parcela atribuivel a capacidade gerencial, toma-se como capacidade do CFO o termo do erro alea-
tério, chamado neste estudo de Mhabil. Vale ressaltar que o modelo apresentado anteriormente é um fixed effects production
frontier model proposto por Greene (2004), estimado mediante méaximo verossimilhanga e especificado de tal forma que
todos os efeitos invariantes no tempo séo capturados por &, (componente especifico individual de cada DMU) e a ineficién-
cia técnica varia livremente ao longo do tempo. Veja que o objetivo primério ndo é a estimativa dos parametros do modelo,
mas a estimativa do termo de ineficiéncia e, portanto, estimativa da eficiéncia técnica. Logo, de acordo com a abordagem
de Demerjian et al. (2013), este residuo representa a capacidade do CFO, denominada neste estudo como Mhabil.
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Em seguida, para determinar a relagdo da habilidade do CFO na qualidade dos resultados sera estimada a
seguinte equagao:

Reap,, = o, + o, Mhabil + « Size  + e Vendas,, + o, FCO,, + o BigFour, + o ALUC + = 2)

onde Mhabil é a eficiéncia técnica estimada da equagdo 1, Size é o logaritmo natural do ativo total, Vendas é a
variacdo das contas a receber do ano t em relacdo ao ano anterior dividido pelo ativo total, FCO é o fluxo de caixa opera-
cional dividido pelo ativo total, BigFour é uma dummy que toma o valor de 1 se foi auditada por uma empresa de auditoria
considerada como Big Four e 0 caso contrario, ALUC é a varia¢do do lucro do ano t em relagdo ao ano anterior dividido
pelo ativo total, Reap é uma dummy que toma o valor de 1 se a empresa teve reapresentacdo dos relatérios contébeis e
0 caso contrario.

A Equacéo 2 foi estimada mediante o modelo de regressdo probit em painel, uma vez que a variavel dependente
do estudo é uma variavel dummy que assume valor 1 ou 0. De maneira especifica, foi utilizado o generalized estimating
equation (GEE) approach com variancia robusta, porque o trabalho estd focado em descobrir o efeito médio da variavel
Mhabil em relacdo ao efeito especifico individual. Justifica-se a escolha dessa abordagem devido a probabilidade de
uma empresa de reapresentar seus relatérios financeiros estar correlacionadas a algumas caracteristicas das mesmas
(por exemplo, tamanho), violando as hipéteses de independéncia feitas pelos procedimentos tradicionais de regressao.

Mediante o modelo apresentado, espera-se que os gestores com maior capacidade gerencial obtenham menores
volumes de reapresentacdes dos resultados financeiros da empresa e, portanto, melhor nivel de qualidade de resultados.
Isto acontece pois a qualidade dos resultados é uma fun¢édo do desempenho da firma e, por sua vez, da parte do desem-
penho correlacionada com a equipe da geréncia responsavel.

4. ANALISE DOS DADOS

Apos o tratamento da base de dados, o total de observacdes foi de 1839 compreendendo o periodo 2010 até 2017.
Do total de observacdes, 360 (19,57%) sdo referentes a reapresentacédo dos relatorios financeiros e 1479 (80,43%) de ndo
reapresentacdo. Os dados foram winsorizados ao nivel de 1%.

Na Tabela 1 sdo apresentadas as estatisticas descritivas.

Tabela 1 - Estatistica descritiva

Variavel Observacoes Meédia Desvio Padrao Minimo Maximo
Reap 1839 0,1958 0,3969 0 1
Mhabil 1839 -2,5000 0,4104 -4,4147 -1,5928
Size 1839 14,5558 2,0292 6,6503 18,8053
BigFour 1839 0,8989 0,3016 0 1
FCO 1839 0,0006 0,0611 -0,2513 0,2349
ALUC 1839 -0,0053 0,2777 -1,4923 1,2374
Vendas 1839 -0,0012 0,0743 -0,3547 0,2944

Nota: Mhabil é a eficiéncia técnica estimada da Equacéo 1, Size é o logaritmo natural do ativo total, Vendas é a variacdo das contas a
receber do ano t em relacéo ao ano anterior dividido pelo ativo total, FCO ¢ o fluxo de caixa operacional dividido pelo ativo total, Big-
Four é uma dummy que toma o valor de 1 se foi auditada por uma empresa de auditoria considerada como Big Four e 0 caso contrario,
ALUC ¢ a variacgdo do lucro do ano t em relagdo ao ano anterior dividido pelo ativo total, Reap é uma dummy que toma o valor de 1 se
a empresa teve reapresentacdo dos relatorios contébeis e 0 caso contrario.

Fonte: Base de dados.

Os resultados indicam uma grande heterogeneidade dos dados que compdem a amostra de estudo. A variavel size,
que representa o tamanho das firmas, apresentou um consideravel desvio padrdo indicando que existe dispersdo no que diz
respeito ao tamanho das firmas aqui estudadas. Quando analisadas as variaveis relacionadas a lucratividade das empresas
e ao volume das empresas, pode-se verificar que as empresas estudadas tiveram resultados médios negativos dentro do
periodo da amostra. A variavel que representa o fluxo de caixa operacional das empresas apresentou a maior variagdo em
torno da média, sugerindo existir grande diversidade no que se refere a movimentacdo das opera¢des das empresas.

Para uma melhor andlise da eficiéncia oriunda da eficiéncia do CFO e sua equipe, fez-se a segregacdo da média e do
desvio padrdo das variaveis que representam a qualidade da informacédo gerada (Reap) e a habilidade do CFO (Mhabil).
O objetivo é analisar se a dispersdo desses dados é dada entre cada empresa da amostra ou oriunda da mesma empresa
no transcorrer do tempo.
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Os resultados da segregacdo da média das varidveis Reap e Mhabil sdo apresentados na Tabela 2.
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Tabela 2 - Estatistica descritiva: Decomposicdo das varidveis Reap e Mhabil

Variavel Meédia Desvio Padrao Minimo Maximo
Overall 0,1958 0,3969 0 1
Reap Between 0,1656 0,0000 0,8571
Within 0,3620 -0,6614 1,0529
Overall -2,5000 0,4104 -4,4147 -1,5928
Mhabil Between 0,2675 -3,8419 -1,7515
Within 0,3123 -4,1929 -1,5823

Nota: Mhabil é o residuo da Equagéo 1 e Reap é uma dummy que toma o valor de 1 se a empresa reapresentou as demonstragdes
contébeis no ano em questdo e 0 caso contrario.

Fonte: Base de dados.

Pode-se verificar, de acordo com os resultados apresentados, que o desvio padrdo é muito maior de cada empresa
com relagdo ao tempo do que as entre empresas propriamente ditas, resultando em que a capacidade do CFO ¢é tenue
quando observada uma empresa em comparagdo a outra. A varidvel dependente (Reap) possue um comportamento
similar a varidvel independente que busca medir a habilidade do gestor CFO (Mhabil).

Com o intuito de verificar se existe diferencas na eficiéncia técnica do gestor CFO (Mhabil) entre as empresas que
reapresentaram os seus relatérios contabeis para aquelas que ndo representaram suas demonstragdes, foi rodado um
teste de médias para duas populacdes. Entretanto, como a varidncia populacional é desconhecida, foi feito um teste de
diferenca de varidncias populacionais, para averiguar se estas sdo iguais ou diferentes. Os resultados sdo apresentados
na Tabela 3 e indicam que as varidncias populacionais entre os dois grupos sio diferentes.

Tabela 3 - Teste de diferenca de variancias

Empresas com reapresentacao Empresas sem reapresentacao

Variavel Desvio Padrao Desvio Padrao P-valor

Mhabil 0,5239 0,3763 0,0000***

Nota: *** significativo a 1%.
Fonte: Base de dados.

Em seguida, levando em consideracédo os resultados da Tabela 3, foi rodado um teste de diferenca de médias, com
o intuito de verificar se existem diferencas estatisticamente significantes entre as médias dos desempenhos de CFOs das
empresas que reapresentaram seus relatorios contabeis e as que ndo. Os resultados do teste de diferencas de médias sdo
apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 - Teste de diferencas de médias

Empresas com reapresentacdo | Empresas sem reapresentacao

Variavel Meédia Meédia Diferengas P-valor

Mhabil -2,5617 -2,4850 0,0766 0,0092***

Nota: *** significativo a 1%.
Fonte: Base de dados.

Como visto nos resultados da Tabela 4, as empresas que ndo possuem reapresentacdo de relatérios contébeis tem
Mhabil médio estatisticamente maior do que as empresas que reapresentam seus relatérios contébeis. Estes resultados
jé& ddo um sinal de que a capacidade da geréncia afeta de maneira diferenciada a probabilidade de reapresentacdo dos
relatérios contdbeis.

Na Tabela 5 sdo apresentados os resultados das correlagdes entre as variaveis de interesse.
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Tabela 5 - Matriz de correlagédo

Reap Mhabil Size BigFour FCO ALUC Vendas

Reap 1,0000

Mhabil -0,0741%** 1,0000

Size 0,0371 0,3292%** 1,0000
BigFour 0,0200 0,1888*** 0,1829%** 1,0000

FCO 0,0216 0,0141 0,0522** -0,0066 1,0000

ALUC -0,0003 0,013 0,0224 -0,0185 0,0888*** 1,0000
Vendas 0,0605%** 0,0043 0,0065 -0,014 -0,0001 0,0924*** 1,0000

Nota: Mhabil é a eficiéncia técnica estimada da Equagédo 1, Size é o logaritmo natural do ativo total, Vendas é a variacdo das contas

a receber do ano t em relagédo ao ano anterior dividido pelo ativo total, FCO € o fluxo de caixa operacional dividido pelo ativo total,
BigFour é uma dummy que toma o valor de 1 se foi auditada por uma empresa de auditoria considerada como Big Four e 0 caso con-
trario, ALUC ¢é a variacéo do lucro do ano t em relagdo ao ano anterior dividido pelo ativo total, Reap é uma dummy que toma o valor
de 1 se a empresa teve reapresentacdo dos relatérios contédbeis e 0 caso contrario.

Nota: ***** * significativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Base de dados.

Como o esperado, existe uma correlacdo positiva entre a parcela da eficiéncia atribuivel a equipe de CFOs (Mhabil)
e tamanho da firma (size). Adicionalmente, também existe uma correlacdo positiva entre BigFour e Mhabil. Portanto,
empresas grandes e auditadas por uma empresa BigFour est4 relacionada positivamente & capacidade do CFO. Os
resultados demonstram que existe uma correlacdo positiva e ténue entre as varigveis ativo total, lucro e fluxo de caixa
operacional, isto é, empresas de grande porte tendem a apresentar maiores fluxos de caixa e maiores lucros. Por outro
lado, com relagéo a nossa variavel proxy para qualidade informacional (Reap) existe uma correlagdo positiva com volume
de vendas (Vendas) e uma correlacdo negativa com a habilidade do gestor CFO (Mhabil). Assim, a medida de qualidade
de resultados de Dechow et. al. (2010), Reap est4 negativamente associada com a habilidade do CFO, consistente com
Demerjian et. al (2013) e os resultados da tabela 5.

Por ultimo foi estimado o modelo da equagéo 2 e os resultados se encontram na Tabela 6.

Tabela 6 - Resultado da estimagédo da Equagéo 2

Variaveis Coefiente RN icjeadiae z P>|z]|
Robusto
Mhabil -0.3884 0.1055 -3.6800 0.0000%**
Size 0.0482 0.0232 2.0800 0.0380**
Bigd 0.1396 0.1439 0.9700 0.3320
FCO 0.4474 0.6147 0.7300 0.4670
ALuc -0.0304 0.1505 -0.2000 0.8400
Vendas 1.3495 0.4228 3.1900 0.0010***
Constante -2.6677 0.4736 -5.6300 0.0000***
Lo 1839
Wald X? 26,58
Prob > X? 0,0002

Mhabil é a eficiéncia técnica estimada da Equacao 1, Size é o logaritmo natural do ativo total, Vendas ¢ a variacdo das contas a rece-
ber do ano t em relagdo ao ano anterior dividido pelo ativo total, FCO ¢é o fluxo de caixa operacional dividido pelo ativo total, BigFour
é uma dummy que toma o valor de 1 se foi auditada por uma empresa de auditoria considerada como Big Four e 0 caso contrario,
ALUC ¢é a variacé@o do lucro do ano t em relagdo ao ano anterior dividido pelo ativo total, Reap é uma dummy que toma o valor de 1 se
a empresa teve reapresentacdo dos relatorios contébeis e 0 caso contrario.

Nota: ***** * significativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Base de dados.
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O resultado do teste Wald indica que ao menos um dos coeficientes do modelo se mostra estatisticamente diferente
de zero. Estes resultados demonstram que o modelo prediz a chance de uma empresa reapresentar seus relatorios finan-
ceiros de maneira satisfatéria.

Com relagdo a nossa variavel de interesse Mhabil, se uma empresa aumentar a capacidade da equipe CFOs, a
probabilidade esperada de reapresentacédo dos relatérios financeiros diminui, mantendo todas as outras variaveis do mo-
delo como controle no modelo. Ou seja, quanto mais eficiente o CFO, menos provavel que a empresa reapresente seus
relatorios financeiros (at; = —0.38; p < 0.01). Dessa forma, quanto maior a capacidade do CFO e sua equipe, menor
serd a probabilidade de reapresentagédo dos relatérios financeiros previsto e, consequentemente, maior a qualidade dos
resultados para estas empresas.

Cabe salientar neste ponto, que o a variagdo do lucro, o fato de uma empresa ser auditada por uma empresa de au-
ditoria BigFour e o fluxo de caixa operacional ndo apresentaram ser fatores importantes para o célculo da probabilidade
de uma empresa reapresentar ou niao seus resultados financeiros. Isso pode ser explicado devido as reapresentacoes
analisadas neste periodo ndo estarem relacionadas ao refazimento das informagdes financeiras por apresentagdes er-
radas no calculo dos lucros apresentados por estas empresas no caso da variagdo do lucro (ALuc). Ainda, pode indicar
que empresas de auditoria podem estar mais preocupadas com a materialidade, justificando o efeito nulo da variavel na
probabilidade de reapresentagao.

Os outros 2 determinantes de reapresentacéo dos relatérios financeiros foram a variavel relacionada aos ativos da
empresa e venda, demonstrando que empresas de maior porte e maior volume de vendas possuem uma maior probabili-
dade a reapresentar seus relatorios financeiras quando comparadas as empresas de menor tamanho e menor variagdo de

vendas. Assim, os resultados, corroboram os sinais e asrelagdes (a; = —, o, = 4,003 = +; p < 0.01,p < 0.05,p < 0.01)
dos determinantes do volume de reapresentacédo e os resultados aqui encontrados vao de acordo com os resultados de
Demerjian et al (2013).

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve por propésito estudar o efeito da capacidade gerencial na eficiéncia das firmas listadas na B3,
analisando a relevancia da capacidade gerencial do CFO e sua equipe na qualidade dos resultados contédbeis. Ao ser feita
a revisdo da literatura, constatou-se que a maior parte dos trabalhos focados nas andlises da qualidade da informagdo
contdbil e capacidade do gestor se concentram nas relagdes CEOs e qualidade da informagéo contébil.

Os resultados encontrados mostram uma relagdo negativa e significativa entre Mhabil e o nivel de reapresentacdo
dos relatorios financeiros, demonstrando que CFOs mais capazes implicam em menores chances de reapresentagdo dos
resultados financeiros. As evidéncias empiricas demonstram que a escolha do gestor CFO é importante para o mercado
de capitais, pois reformulacoes refletem erros que levam os investidores a revisar suas crencas sobre a precisdo das
informacdes associadas aos ganhos da empresa (Kravet & Shevlin, 2010).

Os resultados estdo alinhados com Demerjian, Lev e Mcvay (2012). Demerjian et al. (2013) encontraram relacéo
negativa entre a capacidade da equipe do CFO e a varidvel associada a reapresentacdo dos relatérios financeiros e
relacdo positiva e significativa quando analisados os efeitos do fluxo de caixa operacional e ativo total, mostrando a im-
portancia para os comités de governanca corporativa ao considerar os custos e beneficios da contratagdo de CFOs mais
capacitados. Pesquisas demonstram que o retorno médio de uma agéo cai 9,2% quando ocorre o anuncio de reapresen-
tacdo dos relatérios financeiros e 20% quando o motivo estéd vinculado a litigios (Palmrose et al. 2004).

A contribuicdo deste trabalho para a literatura referente a qualidade de resultados e de eficiéncia e desempenho
das firmas se d& ao estabelecer uma relagdo negativa entre a probabilidade de reapresentagédo dos relatérios financeiros
e a capacidade da equipe do CFO e, portanto, uma relacdo positiva entre a capacidade da equipe do CFO e a qualidade
dos resultados contébeis. Os resultados da pesquisa estdo de acordo com os resultados anteriormente demonstrados na
literatura sobre relevancia da capacidade da equipe do CFO.

Os resultados desta pesquisa devem ser interpretados levando em consideragéo a limitacéo da varidvel reapresen-
tacdo dos relatoérios financeiros como uma proxy do intentional misstatement, pelo fato de ndo saber qual a proporcéo in-
tencional e ndo intencional, pois as reapresentagdes podem ser solicitadas pela CVM, pela propria firma ou pela empresa
de auditoria de maneira que isto pode trazer um pouco de ruido na andlise das rela¢des. Hennes, Leones e Miller (2008)
argumentam que distinguir os erros das irregularidades aumenta o poder dos testes relacionados a reapresentacdo das
informacdes contabeis. Segundo Leone e Liu (2010), CFOs s@o mais propensos a assumir a culpa quando o CEO é um
dos fundadores, assim uma outra observacéo e que esta fora do copo de estudo desta pesquisa é a probabilidade de que
CFOs cometam intentional misstatement em resposta a pressdo recebida dos CEOs e ndo em beneficio pessoal.

Em pesquisa futura, sugere-se que seja avaliada o efeito da capacidade CFO e outras proxies de qualidade da infor-
magcédo contébil no intuito de analisar se os resultados convergem, apresentando, assim insight sobre a importancia de
contratar CFOs mais capacitados, resultando em melhor custo beneficio para a empresa.
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