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RESUMO

O presente trabalho buscou analisar a influéncia da presenca de mulheres no conselho de
administracdo na suavizac¢do intencional dos resultados. A amostra foi composta por 126
empresas que totalizaram 737 observagdes, ao considerar informagdes anuais de 2013 a
2018, que foram analisadas por meio da regressdo de dados em painel. Foram utilizadas
duas métricas de suavizagédo de resultados que constam no trabalho de Lang, Lins e Maffett
(2012). Os resultados indicaram que um ter¢o das empresas analisadas ndo possuem ne-
nhuma mulher como membro do conselho em nenhum dos periodos analisados. Além dis-
so, amédia da propor¢do de membros do género feminino foi de 9,52%. Encontrou-se que o
aumento da propor¢do de membros do género feminino no conselho de administragdo ndo
esta relacionado com a suavizagéo intencional dos resultados, mas reduz o uso intencional
de reservas de compensacédo. Ou seja, apenas quando os gestores realizam a compensacio
de acdes de manipulacdo dos resultados que foram praticadas em periodos passados para
diminuir a oscilagéo do resultado do periodo atual. Assim, contribui-se com a pratica conta-
bil de que a diversidade de género pode ser um fator que aumenta a eficiéncia do conselho
de administracdo no monitoramento dos gestores quanto a praticas oportunistas.

Palavras-chave: Género, Suavizacdo intencional dos resultados, Uso intencional de reser-
vas de compensacéo.

ABSTRACT

We analyzed the influence of the presence of women on the board of directors in the inten-
tional smoothing of results. Our sample consisted of 126 companies that totaled 737 ob-
servations, when considering annual information from 2013 to 2018, which were analyzed
using panel data regression. We used two income smoothing metrics that were improved by
Lang, Lins and Maffett (2012). We found that a third of the analyzed companies do not have
any women as a board member in any of the analyzed periods. Furthermore, the average
proportion of female members is 9.52%. We also found that the increase in the proportion
of female members on the board of directors is not related to intentional income smoothing,
but reduces the intentional use of compensation reserves. That is, only when managers
carry out the compensation of actions related to management practiced in past periods
to reduce the fluctuation in the result of the current period. Our findings contribute to the
accounting practice that gender diversity can be a factor that increases the efficiency of the
board of directors in monitoring managers for opportunistic practices.

Keywords: Gender, Intentional smoothing of results, Intentional use of equalization re-
serves.
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1 INTRODUCAO

Uma estratégia utilizada pelas empresas para se comunicar com o mercado consiste em disponibilizar informac¢des de
modo agrupado nos relatorios financeiros. Essas informacdes sdo utilizadas pelos usudrios externos para compreender a
saude econdmico-financeira da companhia (Ge, 2009). Apesar disso, as informacdes utilizadas para elaborar as demonstra-
¢Oes contabeis podem conter escolhas contébeis selecionadas pelos preparadores devido a pressao realizada pelos gestores
para a promocéo de a¢des escusas (Schipper, 1989; Watts & Zimmerman, 1990; Martins, Paulo e Monte, 2016).

Essa pressédo faz com que as escolhas contdbeis utilizadas nao reflitam adequadamente os eventos econdémicos que
devem ser reconhecidos nas demonstracdes contabeis (Scott, 2009, Cheng & Warfield, 2005), uma vez que sdo selecio-
nadas determinadas escolhas contdbeis para gerenciar os resultados do periodo (Cheng & Warfield, 2005). Os gestores
podem manipular os resultados a partir de algumas modalidades, sendo que cada uma delas é utilizada a partir de uma
motivacdo especifica (Healy & Wahlen, 1999). Dentre as modalidades para a execucdo do gerenciamento, tem-se suavi-
zagdo dos resultados (Kajimoto, Nakao & Moraes, 2019).

A suavizacgéo de resultados compreende a uma estratégia de manipulagdo de resultados utilizada para minimizar
as oscilagoes do lucro liquido e, por ser uma intervencéo intencional, prejudica a qualidade dos relatérios financeiros
(Gordon, 1966). Mesmo assim, a suavizag¢do de resultados ndo ocorre de forma integral em decorréncia das vontades dos
gestores. Eckel (1981) menciona que existe dois tipos de suavizacéo, a natural e a intencional. O primeiro tipo decorre
das atividades operacionais da companhia em busca da obtengéo de lucro, enquanto a segunda forma decorre da inter-
vencgédo proposital dos gestores em reduzir a oscilagdo do resultado liquido (Eckel, 1981).

Para diminuir as estratégias oportunistas dos gestores, existem mecanismos de monitoramento corporativo como
o conselho de administracéo que, de acordo com Weisbach (1988), tem como esséncia a preservacédo dos interesses dos
acionistas. Mesmo que o conselho de administragdo seja constituido com a finalidade de atenuar, ou até mesmo, solu-
cionar um problema de agéncia (Jensen & Meckling, 1976), algumas caracteristicas do conselho e dos membros que o
compdem podem ser decisivas quanto ao combate de praticas oportunistas dos gestores.

Uma dessas caracteristicas confere a diversidade de género dos membros do conselho. No que confere a diver-
sidade de género, uma parte da literatura se debrucou a entender o impacto da participacdo feminina no conselho de
administracdo. Estudos indicam que conselhos de administracio com maior diversidade de género, devido a presenca
de mulheres neste mecanismo de governanca, séo mais independentes (Carter, Simkins & Simpson, 2003; Adams & Fer-
reira, 2009; Srinidhi, Gul & Tsui, 2011). Outro aspecto atrelado ao género feminino, por ser mais independente, confere
ao beneficio do monitoramento da empresa (Bebchuk & Weisbach, 2010), além de estarem mais avessas ao risco (Gul,
Hutchinson & Lai, 2013; Levi, Li & Zhang, 2014). No entanto, vale destacar que estes beneficios proporcionados por
membros do género feminino podem ser potencializados quando o conselho de administracdo é composto, ao mesmo
tempo, por membros do género masculino e feminino de modo equilibrado. Isso porque a diversidade de caracteristicas
pessoais e ideias implicam em escolhas mais assertivas quanto ao processo decisério, o que interfere diretamente no
aumento da eficacia da resolugdo de problemas (Westphal & Milton, 2000, Daily & Dalton, 2003).

Os beneficios proporcionados pela presenca de membros do género feminino no conselho de administragdo podem mi-
tigar o nivel de manipulacéo de resultados. Algumas pesquisas se dedicaram na tematica e encontraram resultados contradito-
rios. Estudos analisaram a influéncia das mulheres (pertencentes ao conselho de administragéo) no gerenciamento de resulta-
dos, mas ndo documentaram relacéo significativa (Sun, Liu & Lan, 2011; Lara, Osma, Mora & Scapin, 2017). Por outro lado, os
resultados do trabalho de Fan, Jiang, Zhang e Zhou (2019) indicam que, quando hé a presenga de membros do género feminino
no conselho de administragdo, ha diminuicéo no gerenciamento de resultados. Dessa forma, observa-se que as pesquisas apre-
sentam evidéncias divergentes sobre o tema, o que suscita novas investigagdes acerca dessa discussdo. Além disso, Fan et al.
(2019) discorrem que sdo necessdrias mais investigacdes que abordem a temaética, uma vez que existem poucas evidéncias
sobre a importancia de conselhos de administracdo compostos mulheres em modalidades de gerenciamento de resultados.

Diante do exposto, entende-se que a participacdo de membros do género feminino no conselho de administracéo
provoca beneficios a companhia, uma vez que ha a mitigacdo de agdes escusas praticadas pelos gestores, ver Fan et al.
(2019). Dessa forma, a maior participagdo de membros do género feminino que tornem os conselhos de administracdo
mais diversificados pode ser benéfica para a redugdo de diferentes modalidades de manipulagdo dos resultados utilizadas
pelos gestores para propositos escusos. Uma dessas modalidades é a suavizacdo de resultados que, apesar de ser uma
forma de alterar o resultado do periodo, ainda néo foi contemplada pela literatura. Além disso, a suavizagdo pode ser feita
ndo apenas por meio de escolhas contabeis, mas também por decisdes operacionais que podem ser questionadas pelo
conselho de administragdo. A partir disso, este trabalho busca analisar a influéncia da presenca de mulheres no
conselho de administracdo na suavizacao intencional de resultados.

O presente estudo se justifica ao apresentar contribuigdes a literatura, como os trabalhos de Sun et al. (2011), Lara
etal. (2017) e Fan et al. (2019), uma vez que se debruca em uma perspectiva distinta de manipulacéo de resultados. Ponto
que avanca a discussdo no que diz respeito a tematica, ja que suavizar os resultados faz com que a companhia possa apre-
sentar lucros mais previsiveis e com crescimento sustentavel ao longo do tempo, ajudando os gestores a continuarem
no cargo, mas ludibriando os acionistas. Além disso, contribui-se a Teoria da Agéncia, visto que é possivel demonstrar
as implicacdes da maior diversidade de géneros nos conselhos de administracdo para atenuar os problemas de agéncia
entre os gestores e investidores.
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Para consecugéo deste estudo, selecionou-se empresas brasileiras que negociam a¢des na Brasil, Bolsa, Balcédo
(B3). A amostra contou com 126 companhias (totalizando 737 observagdes) que foram analisados por meio da regresséo
de dados em painel. Para o célculo da suavizac¢do de resultados, utilizou-se duas medidas que estdo presentes no trabalho
de Lang, Lins e Maffett (2012). Como contribuicdes, tem-se que o aumento da proporcdo de mulheres no conselho de
administracdo implica na diminui¢do do uso intencional de reservas de compensacéo. Isso indica que a diversidade de
género neste mecanismo de governanga é benéfica para mitigar a suavizagao realizada pelos gestores.

Além disso, ressalta-se que esta contribuicdo comporta apenas no que tange ao maximo de 50% de mulheres no con-
selho de administracéo. Isso porque nenhuma das empresas analisadas apresentou proporgéao maior do que 50% de mulhe-
res no conselho de administracdo. Com isso, o equilibrio de géneros pode ser benéfico para a tomada de decisdo das a¢des
do conselho, além de fazer com que relatérios financeiros apresentados aos usudrios tenham maior nivel de qualidade.

2 DESENVOLVIMENTO E APRESENTACAO DAS HIPOTESES DE PESQUISA

Os conflitos podem ocorrer devido aos interesses que ndo sdo convergentes entre diferentes grupos. Sobre isso,
destaca-se o conflito de interesses entre os acionistas e os gestores que é dotado de assimetria informacional (Jensen
& Mecking, 1976). Para amenizar ou dissolver essa assimetria, as empresas possuem mecanismos de governanca que
monitoram as condutas dos gestores (Jensen & Meckiling, 1976), como o conselho de administracdo (Weisbach, 1988).

Yermark (1996) menciona que algumas caracteristicas do conselho de administragdo podem estar relacionadas a
eficiéncia desse mecanismo em monitorar as condutas dos gestores. A literatura aponta que diferentes caracteristicas,
como o numero de conselheiros (Yermark, 1996), remuneragdo dos membros do conselho (Hillman & Dalziel, 2003),
dualidade do presidente da empresa (Black, de Carvalho e Gorga, 2009) e membros que pertencem a familia da empresa
(Black, de Carvalho e Gorga, 2010) interferem na eficiéncia do monitoramento dos gestores. Apesar disso, existem outras
caracteristicas do conselho que afetam a eficiéncia do monitoramento, como a presenca de membros do género feminino
(Almeida, Klotzle & Pinto, 2013).

Algumas pesquisas se dedicaram em analisar o impacto da presenca de mulheres no conselho. Carter et al. (2003)
demonstrou que as empresas com os maiores valores de mercado estdo associadas a presenca de mulheres no conselho
de administracdo. Além disso, a diversidade de género no conselho de administragdo proporciona diversidade de cultura,
caracteristica que auxilia na resolucéo de problemas (Carter et al., 2003). Adams e Ferreira (2009) complementam esta
discussdo ao demonstrar que a diversidade de género nas organizacdes é um fator que implica no aumento do nivel de
eficiéncia do monitoramento dos gestores, tornando o conselho de administragdo mais relevante para diminuir a assime-
tria informacional de agentes externos & companhia.

Assim, compreende-se que a diversidade de género pode fazer com que o conselho de administracdo seja mais
eficiente no processo de monitoramento dos gestores. Isso porque essa diversidade amplia o debate e a visdo dos con-
selheiros sobre as possiveis solu¢des que podem ser implementadas para resolver problemas que estdo presentes no dia
a dia da organizagdo (Westphal & Milton, 2000, Daily & Dalton, 2003).

Essas decisdes também estdo ligadas ao monitoramento, visto que, conselhos de administracdo com maior diver-
sidade de género, podem ser mais efetivos no monitoramento dos gestores em praticas de gerenciamento de resultados.
Srinidhi et al. (2011) evidenciaram que conselhos com maior nivel de diversidade de género possuem reducédo no nivel
de accruals discriciondrios passiveis de serem gerenciados. Em contraposicdo aos achados de Srinidhi et al. (2011), as
pesquisas de Sun et al. (2011) e Lara et al. (2017), ndo encontraram evidéncias concretas de que a diversidade de género
é benéfica para a qualidade dos relatérios financeiros.

Ainda sobre o tema, Fan et al. (2019) encontraram que ndo basta apenas a diversidade de género, mas que se te-
nha um nimero minimo de mulheres que participem do conselho de administracdo. Esse entendimento ocorre porque,
apenas quando o conselho é composto por pelo menos trés mulheres, hd diminui¢do nas praticas relacionadas ao geren-
ciamento de resultados. Os achados de Fan et al. (2019) avancam na discussido porque indicam que ndo importa apenas
ter um certo nivel de diversidade de género para amenizar as praticas oportunistas dos gestores, mas que o género que
possui menor propor¢do de membros, tenha pelo menos trés membros.

Apesar de Fan et al. (2019), Srinidhi et al. (2011), Sun et al. (2011) e Lara et al. (2017) se debrugarem em analisar
o impacto da presenca de mulheres no conselho de administragdo na prética de gerenciamento de resultados, os referi-
dos estudos contemplaram apenas uma otica do gerenciamento, o target earnings. Até entdo, nenhum dos trabalhos se
atentaram em verificar outra modalidade de manipulacdo recorrentemente utilizada pelos gestores para abastecer ob-
jetivos privados, por exemplo a suavizagdo de resultados. Essa modalidade consiste em alterar os resultados do periodo
apresentado ao publico externo com o objetivo de amenizar as oscilagdes dos lucros (Gordon, 1966; Turcker & Zarowin,
2006). Para isso, os gestores podem utilizar de métodos contébeis que sdo sensiveis a pratica de suavizagdo (Dopuch &
Drake, 1966) ou decisdes operacionais que influam no resultado do periodo (Klann, 2011). Quando os gestores recorrem
a suavizagdo de resultados, ha a presencga de motivagdes para a realizagdo de tal pratica. Como exemplo, tem-se a tenta-
tiva de se manter no cargo ou indicar para o mercado que os lucros, ao longo do seu mandato, possuem a caracteristica
de apresentar crescimento sustentavel.

Sobre a suavizagdo de resultados, Eckel (1981) relata que nem toda suavizagéo é fruto de propdsitos particulares
dos gestores, uma vez que a suavizagéo total dos resultados é composta por duas dimensdes. A primeira dimensédo se
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refere a suavizacdo natural, a qual é decorrente das atividades operacionais da organizacdo em busca de lucro. A segun-
da dimensédo consiste na suavizagdo intencional, que tem como origem a interveng¢éo proposital dos gestores de alto
escaldo da companhia nos resultados do periodo. Eckel (1981) menciona que dentro da suavizag¢do intencional ha dois
subgrupos, a artificial e a real. A suavizacéo artificial consiste em diminuir as oscilagdes do lucro por meio de alteracoes
nas escolhas contdbeis. Por outro lado, a suavizagéo real tem o mesmo objetivo, mas é efetivada a partir de decisdes
operacionais que impactam de forma positiva ou negativa no resultado do periodo.

Além dessa discussdo, Eckel (1981) propés uma métrica para captar a suavizagdo que foi utilizada como base para
o desenvolvimento de outras técnicas. Dentre as formas mais consolidadas para se mensurar a suavizagéo de resultados,
tem-se duas métricas desenvolvidas por Leuz, Nanda e Wysocki (2003). Mesmo assim, Lang et al. (2012) mencionam que
estas formas de mensuragdo possuem uma limitagdo. Isso porque ndo separa caracteristicas que estdo relacionadas as
atividades operacionais da empresa das intervengdes propositais realizadas pelos gestores que interferem no resultado
do periodo. Nesse sentido, Lang et al. (2012) dissertam que, apesar das medidas de Leuz et al. (2003) proporcionaram
avango para a discussdo, ndo sdo capazes de separar a suavizagédo intencional da suavizagdo natural. E, por esse motivo,
desenvolveram uma medida para discriminar esses dois tipos de suavizacao.

Lang et al. (2012) destacam que os gestores podem compensar intencionalmente os resultados. Esse processo ocor-
re quando os gestores compensam o resultado do periodo atual por meio de reservas de resultados que foram criadas em
periodos passados (Lang et al., 2012). Dessa forma, os gestores podem utilizar os resultados suavizados em periodos de
lucros acima do normal e utilizar esta reserva de resultados em periodos que a empresa tiver resultados com oscilagdes
acima da média historica (Lang et al., 2012). Esses comportamentos tém algumas consequéncias aos gestores, como
atenuar a presséo pela demissédo, assim como, impactos nos bénus e remuneracéo variavel.

Assim como a suavizagéo intencional dos resultados, o uso intencional de reservas de compensagdo compreende
a uma forma de manipulagdo dos resultados da companhia. Além disso, essas duas formas de manipulagdo comprome-
tem a qualidade dos relatorios financeiros e, por sua vez, podem prejudicar os usudrios externos no processo de tomada
de decisdo. Em decorréncia disso, mecanismos de governanga corporativa, como o conselho de administracédo, sdo
essenciais para diminuir agées oportunistas do gestor. Apenas ter o conselho de administracdo néo significa que havera
controle de ac¢des oportunistas do gestor, ja que isso dependera das caracteristicas do préprio conselho. Como exemplo,
tem-se a diversidade de género por meio do nimero de mulheres, como apresentado por Srinidhi et al. (2011), Lara et al.
(2017) e Fan et al. (2019). Diante disso, desenvolveu-se as seguintes hipdteses de pesquisa:

H1la: Existe uma relacdo negativa e significativa entre a propor¢do de mulheres no conselho de administracéo e a
suavizagéo intencional de resultados.

H1b: Existe uma relacdo negativa e significativa entre a propor¢do de mulheres no conselho de administragéo e o
uso intencional de reservas de compensacéo.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Amostra e Coleta de dados

A amostra dessa pesquisa abrangeu todas as empresas nédo financeiras que negociaram acdes no Brasil, Bolsa Bal-
cdo (B3) entre 2011 e 2018 que tinham dados disponiveis sobre os membros dos conselhos de administracéo, além das
informag¢des econdmico-financeiras para o célculo das duas medidas de income smoothing (suavizagdo intencional dos
resultados e uso intencional de reservas de compensacgéo dos resultados) e das varidveis de controle. Nesse sentido, a
amostra final foi composta por 126 companbhias.

A coleta dos dados foi realizada a partir da base de dados Economatica® (para coletar os dados econémico-financei-
ros das companhias) e nos enderecos eletronicos da B3 e da Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM) (com o propésito
de coletar as informagdes sobre os membros do conselho de administragdo das organizac¢des). As informagdes referentes
as duas medidas de income smoothing foram coletadas em periodos trimestrais de 2011 a 2018. Isso porque, para o cal-
culo destas medidas, sdo necessarios dados do periodo atual e dos 11 (onze) trimestres anteriores. Dado isso, a andlise
do impacto das mulheres do conselho de administragdo na qualidade da informacgéo contabil foi efetuada ao considerar
periodos anuais de 2013 a 2018.

No que diz respeito as informagdes coletadas e ao considerar o periodo de andlise de 2013 a 2018, a amostra final
contou com 126 companhias e 737 observagdes, implicando em um painel desbalanceado. Além disso, para a analise dos
dados, ressalta-se que todos os dados quantitativos foram winsorizados ao nivel de 1% e 99% para evitar a distor¢cdo de
dados discrepantes nos resultados das anélises estatisticas e respectivas intepretacdes.

3.2 Modelos de Income Smoothing

O presente estudo utiliza duas medidas de income smoothing, em que ambas decorrem do estudo de Lang et al.
(2012). Os autores desenvolveram uma métrica para separar a suavizagéo natural de resultados e a suavizagéo intencio-
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nal de resultados. Com isso, ao conseguir fazer esta distingéo, Lang et al. (2012) demonstraram as implica¢des da estraté-
gia dos gestores em suavizar intencionalmente os resultados na transparéncia das informagdes contébeis. Essa estratégia
é mensurada a partir de duas medidas, a primeira é denominada de Suavizacdo 1 (SUAV1) e Suavizacdo 2 (SUAV2). Sobre
isso, destaca-se que para calcular estas duas medidas, tem-se com base as duas variaveis que é o Smoothing 1 (SMTH1)
e o Smoothing 2 (SMTH2).

Lang et al. (2012) explicam que o SMTH1 € mensurado a partir dos desvios-padrédo do resultado liquido do final do
periodo dividido pelos desvios-padrédo dos fluxos de caixa operacionais do final do periodo. Para este calculo, conside-
ra-se 12 trimestres (periodo atual e os ultimos 11 trimestres). Esta medida tem o propoésito de captar a volatilidade dos
lucros em relacédo ao caixa da companhia. Vale destacar que o SMTH1 foi multiplicado por -1, conforme a adaptacéo de
Sousa, Ribeiro, Vicente e Carmo (2020), visto que os autores mencionam que esta adaptacdo faz com que esta medida
seja mais intuitiva, em que quanto maior esta medida maior a suavizagéo total dos resultados.

A segunda medida é o SMTH2, a qual é calculada por meio da correlagéo entre o fluxo de caixa operacional do final
do periodo dividido pelos ativos totais do final do periodo, com os accruals totais do final do periodo dividido pelos ativos
totais do final do periodo. Da mesma forma que o SMTH]1, o Smoothing 2 foi calculado ao considerar o lapso temporal
de 12 trimestres (periodo atual e os ultimos 11 trimestres). Do mesmo modo, aplicou-se a multiplicacéo nesta medida por
-1, conforme Sousa et al. (2020), com a finalidade de torna-la mais intuitiva, em que os maiores valores correspondam
aos maiores niveis do uso total de reservas de compensacéo.

Ressalta-se que o SMTH1 e o SMTH2, como ja mencionado anteriormente, correspondem a suavizagéo total e
uso total de reservas de compensagéo, respectivamente. Dessa forma, tais varidveis sdo compostas por dois grupos, a
parcela intencional e a natural, ver Eckel (1981). Nesse sentido, realizou-se a separacdo dessas duas parcelas por meio
do método que consta no trabalho de Lang et al. (2012). Para tanto, o SMTH1 e o SMTH2 foram submetidos a Equacdo
1, como variavel dependente deste modelo. Dessa forma, de acordo com Lang et al. (2012), o residuo de cada regressido
corresponderd a SUAV1 e SUAV2. Isso porque a parcela natural estd intrinseca as varidveis independentes do modelo
que compde a Equacdo 1. Nesse contexto, apresenta-se a seguir a Equacdo 1, utilizada com a finalidade de calcular a
suavizacéo intencional dos resultados (SUAV1) e uso intencional de reservas de compensacéo (SUAV2).

SMTH;, = TAM;, + DIVIDA;, + MB;, + DPRECEITA;, + %PREJUIZO;, + CICLO;, + CRESCREC;,
+ IMOB;;, + FLUXO; + ANOy + £,

Equagao (1)

Em que: TAM, = Logaritmo do Ativo total do final do exercicio; DI'VIDAit = Divida Total do final do exercicio dividido pelo Ativo
Total do final do exercicio; MB, = Market to Book do final do exe’rcicio; DPRECEITA, = Desvio-padrdo das Receitas do exercicio dos
ultimos trés periodos anuais da empresa / no periodo ¢, %PREJUIZO, = Proporgéo dos periodos que houve resultado liquido negativo
dos ultimos doze trimestres (3 anos); CICLO, = Logaritmo do Ciclo Operacional final do exercicio; CRESCREC, = Crescimento da
Receita do exercicio; IMOBit = Imobilizado do final do exercicio dividido pelo Ativo Total do final do exercicio; FLUXOit = Fluxo de
Caixa Médio dividido pelo Ativo Total do final do exercicio, e; ANO, = Periodos anuais, de 2013 a 2018.

Apos calcular o residuo de cada regressdo, que compreendem as variaveis SUAV1 e SUAV2, Lang et al. (2012) ex-
plicam que o préoximo procedimento consiste em transformar estas varidveis em modulo. Vale elencar que, conforme os
autores, tal procedimento é necessario porque a suavizagédo intencional dos resultados e o uso intencional de reservas
de compensacdo consistem na distancia da reta da regressdo e ndo em seu valor absoluto. Destaca-se ainda que, como
houve a multiplicagdo por -1 no SMTH1 e SMTH2, entende-se que quanto maior o valor da SUAV1 e SUAV2, maior sera
a suavizagéo intencional dos resultados e o uso intencional de reservas de compensacéo.

3.3 Variaveis utilizadas

As varidveis dependentes sdo SUAV1 e SUAV2. A variavel independente de interesse é a propor¢éo de mulheres no
conselho de administracdo. Os detalhes sobre as varidveis utilizadas sdo apresentados na Tabela 1:
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Tabela 1 — Variaveis da pesquisa

Variaveis Dependentes

Variavel

Descricao

Operacionalizacao

Referéncias

Suavizagdo intencional dos
resultados (SUAV1)

Uso intencional de reservas

Variavel que compreende a
suavizagdo intencional dos
resultados

Medida que corresponde ao
uso de reserva intencional de

SMTHI,= o, + TAM, +DIVIDA,
+PBR + DPRECEITA + %PRE-
JUIZO, +CICLO, + CRESCREC, +
IMOB,+ FLUXO, + ANO,+ ¢,

SMTH2,=TAM, +DIVIDA,
+PBR + DPRECEITA, + %PRE-

Lang et al. (2012)

Lang et al. (2012)

de compensagdo (SUAV2) compensacio JUI'ZOH+CICLOK+ CRESCREC, +
e IMOB, + FLUXO, + ANO, + ¢,
Variavel Descrigcao Operacionalizagdao Referéncias

Variaveis Explicativas

Variaveis de Interesse

Proporg¢ao de mulheres no
conselho de administracédo
(PROPM)

Medida que demonstra a
proporg¢do de membros do
género feminino em relagéo
ao total de membros do con-
selho de administracdo

(Numero de membros no conselho

de administragdo do género femini-
no / Numero total de membros no
conselho de administragdo) * 100

Fan et al. (2019)

Variaveis Explicativas

Variaveis de controle

Grau de Alavancagem Opera-
cional (GAO)

Rentabilidade do Ativo (ROA)

Endividamento Geral (END)

Tamanho (TAM)

SETOR

ANO

Representa uma medida de
desempenho operacional
da estrutura de custos da

companhia

Medida de rentabilidade da
empresa durante o periodo
anual

Mensura a participagédo de
terceiros em relagcdo aos
ativos de propriedade e/ou
controle da empresa.

Ativo Total de cada compan-
hia transformado para sua
base logaritmica

Variavel do setor de cada
companhia com base na
classificagdo GICS.

Representa os periodos
anuais

Lucro Bruto / (Lucro Bruto -
Despesas com Vendas e Despesa
Administrativas)

(Lucro Liquido / Ativo Total) *100

(Passivo Circulante + Passivo ndo
Circulante / Ativo Total) *100)

Logaritmo Neperiano do Ativo
Total

Variaveis dummy que representam
os setores de atividade economi-
ca: (1) servigos de comunicagao;

(2) Consumo discricionario; (3)
bens de consumo; (4) energia; (5)
saude; (6) industria; (7) tecnologia

da informacéo; (8) materiais; (9)

imobilidrias, e; (10) utilidades.

Variaveis dummy que representam
os anos de 2013 a 2018

Sohn (2016) e Francis,
Hanna e Vincent (1996)

Call, Chen, Miao e Tong
(2014) e Rodrigues
Sobrinho, Rodrigues e
Sarlo Neto (2014)

DeFond e Jiambalvo
(1994); Marra, Mazzola e
Prencipe (2011)

Watts e Zimmerman
(1986) e Doyle, Ge e
McVay. (2007)

Bagnoli e Watts (2010);
Sousa et al. (2020)

Lopes (2011); Carvalho
e Salotti

(2013) e Sousa et al.
(2020)

Fonte: dados da pesquisa

Ainda, como variaveis utilizadas na pesquisa, tem-se as variaveis de controle que foram utilizadas no modelo multi-
variado. Essas varidveis compreendem ao grau de alavancagem operacional, rentabilidade do ativo, endividamento geral
e tamanho. O modelo multivariado também foi composto por varidveis que se referem ao controle dos periodos anuais
e do setor de atividade econdmica de cada empresa.
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3.4 Modelos empiricos e analise dos resultados

A partir das informagdes referentes as variaveis utilizadas na pesquisa, desenvolveram-se dois modelos multiva-
riados para alcancar o objetivo desta pesquisa. Os modelos de regressdo multivariada sdo apresentados por meio da
Equacdo 2:

SUAV1;.0u SUAV2,,
10

=fo + P1PROPM; + B,GAO; + B3ROA; + BLEND; + sTAM;, + ZYSetor

=2
6

+Z<pAno + &

t=2
Equagdo (2)

Onde: SUAV1, = Suavizagdo intencional dos resultados da empresa i no periodo ¢, SUAV2, = Uso intencional de reservas de compen-
sacdo da empresa i no periodo t; PROPM, = Propor¢do de mulheres que pertencem ao conselho de administracdo da empresa i no
periodo £ GAO, = Grau de alavancagem operacional da empresa i no periodo £ ROA, = Rentabilidade do ativo da empresa i no perio-
do t, END, = Endividamento geral da empresa i no periodo £, TAM, = Tamanho da empresa i no periodo # Ano, = Periodo correspon-
dente ao ano da observagéo i no periodo ¢, ao considerar o ano de 2013 como referéncia, e; Setor, = Setor de atividade econémica da
companhia da empresa i no periodo t.

Quanto a analise dos dados por meio dos dois modelos multivariados (Equacédo 2 e Equacéo 3), recorreu-se a ané-
lise de dados em painel. Para tanto, utilizou-se o software estatistico STATA®13. Os dados foram analisados por meio da
regressdo de dados em painel. Para isso, tais dados foram submetidos ao teste L. M. de Breusch-Pagan, ao nivel de 5%
de significéncia, para verificar qual o método de estimacédo mais adequado ao considerar o pooled e efeito aleatorio, ver
Favero e Belfiore (2017). Esse teste sugeriu que os dois modelos multivariados possuem dados que se ajustam de melhor
forma ao efeito aleatério. Vale ressaltar que néo foi cogitada a estimacdo em efeito fixo porque o modelo de regressido
multivariada j& possui variaveis que controlam o setor de atividade econémica.

Em seguida, os dados foram submetidos aos pressupostos da regressdo multivariada. Os pressupostos sdo (i) ine-
xisténcia de multicolinearidade, (ii) homocedasticidade dos residuos e (iii) auséncia de autocorrelagéo serial de primeira
ordem. Para a verificagdo desses pressupostos, realizou-se o teste de Variance Inflation Factor (VIF), Breusch-Pagan e
David Drukker, respectivamente, ao considerar o nivel de 5% de significAncia (Gujarati, 2009; Woodridge, 2016; Favero
& Belfiore, 2017). Os resultados desses testes indicaram a presenca de heterocedasticidade nos residuos e presenca de
autocorrelagéo serial de primeira ordem nos dois modelos de regressdo multivariada. Por esse motivo, realizou-se a cor-
recdo dos modelos por meio da clusterizagdo nos individuos, com sugerido por Favero e Belfiore (2017).

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS
Na Tabela 2 sdo apresentados os resultados da estatistica descritiva das variaveis utilizadas nesta pesquisa.

Tabela 2 — Estatistica descritiva

Desvio-padrao
Variaveis Média Min. Max. OBS
(0] B w

SUAV1 0,498 0,556 0,410 0,375 0,007 3,305 737
SUAV2 0,276 0,196 0,124 0,153 0,006 0,862 737
PROPM 9,526 12,755 10,643 7,149 0,000 50,000 737
GAO 1,931 5,487 2,694 4,778 -23,585 34,114 737
ROA 0,348 4,541 2,922 3,519 -21,975 9,665 737
END 62,835 30,884 30,651 9,959 10,863 216,877 737
TAM 15,162 1,597 1,604 0,206 10,330 18,552 737

Legenda: O = Overall; B = Between; Within = W; Min = Minimo; Max. = Maximo; OBS = Observagdes.
Fonte: dados da pesquisa

30 RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 24, n. 1, art. 2, p. 24 - 35, janeiro/abril de 2023



A presenca de mulheres no conselho de administracdo mitiga a suavizagao de resultados? Uma andlise de empresas brasileiras
Does the presence of women on the board of directors mitigate income smoothing? An analysis of brazilian companies

RMC

Ao analisar os resultados da estatistica descritiva da suavizagéo intencional dos resultados, verifica-se que a média
¢é de 0,498, achado similar ao da investigacdo de Lang et al. (2012). Por outro lado, o uso intencional de reservas de
compensacéo apresentou média de 0,276. Essa evidéncia estd préxima ao exposto no trabalho de Sousa et al. (2020),
que, inclusive, analisaram empresas do mercado de capitais brasileiro. Desse modo, pode-se entender que no mercado
brasileiro ndo houve mudanca no nivel do uso intencional de reservas de compensagdo, o que pode servir como alerta
para os usudrios externos.

No que se refere a proporcdo de mulheres no conselho de administracéo, percebe-se que em média apenas 9,52%
dos membros sdo mulheres. Outra anélise complementar consiste em estratificar a varidvel PROPM e verificar como é a
diversidade de género do conselho de administracdo a partir da distribuicdo dos dados. Os resultados indicam que das
737 observacgoes, 437 (59,29%) tém proporcédo de 0 a 9,99% de mulheres no conselho de administracéo; 159 (21,57%)
tém de 10% a 19,99% de mulheres no conselho de administragédo; 78 (10,58%) de 20 a 29,99% de mulheres no conselho
de administragédo; 30 (4,07%) de 30 a 39,99% de mulheres no conselho de administragédo; 13 (1,77%) de 40 a 49,99%
de mulheres no conselho de administracédo e 20 (2,72%) de 50% a 59,99% de mulheres no conselho de administracgao.

Sobre a composi¢do do conselho de administragdo pelas empresas, ressalta-se que 42 (33,33%) das 126 compa-
nhias ndo apresentaram, em nenhum dos periodos analisados, membros do género feminino. Vale ressaltar que, em
nenhuma das observagdes, o conselho de administragdo foi composto por mulheres como maioria dos membros, até
porque a propor¢do maxima encontrada foi de 50% de membros do género feminino.

Em momento posterior a andlise descritiva dos dados, procedeu-se a andlise de correlagdo de Spearman. Os re-
sultados revelaram que nenhuma das correlagdes envolvendo as varidveis independentes apresentaram coeficiente de
correlacdo acima de 0,70 e, por esse motivo, seguindo o exposto por Favero e Belfiore (2017), hé indicios de inexisténcia
de multicolinearidade. De forma complementar a esse teste, os dados foram submetidos ao teste VIE, o qual indicou que
nenhuma das variaveis, nos dois modelos de regressdo multivariada, indicou valor superior a 5. Nesse contexto, com
base no apresentado por Favero e Belfiore (2017) e Gujarati (2009) e Wooldridge (2016), as variaveis independentes dos
modelos de regressdo multivariada ndo sdo multicolineares.

Como pressupostos dos modelos de regressao, os dados também foram testados sob a 6tica do teste de Breusch-
-Pagan (averigua se hé a presenca de heterocedasticidade dos residuos) e David Drukker (verifica se h4 a presenca de au-
tocorrelacédo serial de primeira ordem). Os resultados destes dois testes identificaram esses dois problemas que podem
ser amenizados com procedimentos de correcédo. Por esse motivo, os dois modelos de regressao foram estimados com os
dados clusterizados nos individuos, procedimento sugerido por Favero e Belfiore (2017). Na Tabela 3 sédo apresentados
os resultados dos modelos multivariados.

Tabela 3 — Modelo multivariado da suavizagdo intencional de resultados e do uso intencional de reservas de compen-

sacao
Modelo 1 Modelo 2
Variaveis SUAV1 SUAV2
Coef. Estat T Coef. Estat T
PROPM -0,0009 -0,55 -0,0012 -1,75%
GAO 0,0014 0,58 -0,0003 -0,31
ROA -0,0021 -0,35 -0,0024 -1,34
END 0,0057 3,48%** -0,0012 -2,94%**
TAM 0,0050 0,18 -0,0134 -1,87*
Constante -0,0092 -0,02 0,5631 -0,18
CPA Sim Sim
Cs Sim Sim
Observagoes 736 736
Teste Wald 333,54*** 226,84***
R? Within 0,1350 0,0150
R? Between 0,2244 0,1459
R? Overall 0,1816 0,0624
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Modelo 1 Modelo 2
Variaveis SUAV1 SUAV2
Coef. Estat T Coef. Estat T

Testes L. M. de Breusch-Pagan

Breusch-Pagan 313,03*** 94,46%**
Pressupostos para os testes de regressdo
Teste VIF 1,09 1,09
Breusch-Pagan 230,40%** 14,09%**
David Drukker 26,538*** 39,275%**

Legenda: CS = Controle de setores; CPA = Controle de periodos anuais; * significAncia ao nivel de 10%; **significancia ao nivel de 5%;
***significAncia ao nivel de 1%. As regressdes acima foram estimadas por meio do método de efeitos aleatérios. As constantes destes
modelos econométricos multivariados absorveram as seguintes variaveis; CS = servigos de comunicagéo, e; CPA = ano de 2013.

Fonte: dados da pesquisa.

As evidéncias que constam na Tabela 3 sobre o Modelo 1 indicam que o aumento da proporgdo de mulheres no
conselho de administracdo ndo esté relacionado com a diminuicdo da suavizagdo intencional dos resultados (Coef. =
-0,0009; valor-p < 0,583), implicando na rejeicdo da Hla. Desse modo, o aumento proporcional da participacdo feminina
no conselho de administracdo ndo mitiga atos intencionais de suavizagdo de resultados. Esse resultado estd na contra-
mao das discussdes apresentadas por Srinidhi et al. (2011), mostrando que o aumento da diversidade de género nédo é
capaz de inibir as praticas de escolhas contéabeis que induzem a reducédo da oscilagdo dos resultados do periodo.

Esse resultado, de certa forma, também complementa as discussdes e os achados apresentados por Sun et al.
(2011) e Lara et al. (2017), uma vez que a diversidade de género ndo é um ponto que atenua as praticas que reduzem, a
primeira vista, a oscilacdo dos resultados do periodo. Comportamento que pode ser justificado sob o ponto de vista de
que o proprio trabalho dos membros do conselho de administracdo que, apesar de monitorar os gestores, muitas vezes
ndo possuem como pauta principal as escolhas contabeis que podem ser utilizadas com a finalidade de manipular os
resultados do periodo. Até porque isso dependera da experiéncia financeira dos membros e avisos do comité de auditoria
ou indicagdes no relatério do auditor externo.

No que tange as varidveis de controle, verifica-se que o grau de alavancagem operacional, rentabilidade do ativo
e o tamanho ndo estdo relacionados com a suavizagdo intencional dos resultados. Achado que destoa das discussoes
de Sohn (2016) e Francis, Hanna e Vincent (1996), Call, Chen, Miao e Tong (2014) e Rodrigues Sobrinho, Rodrigues e
Sarlo Neto (2014), Watts e Zimmerman (1986) e Doyle, Ge e McVay (2007) sobre o impacto dessas varidveis em aspec-
tos ligados a qualidade da informac&o contébil. Outro resultado elucida que o endividamento geral esté positivamente
relacionado com a suavizac¢do intencional dos resultados. Essa evidéncia sugere que quando as empresas estdo mais
endividadas, os gestores suavizam mais os resultados do periodo. Além disso, este achado estd em conformidade com as
discussdes tratadas por DeFond e Jiambalvo (1994); Marra, Mazzola e Prencipe (2011).

Quanto ao uso intencional de reservas resultados para compensacgdo, os achados do Modelo 2 indicam que ha
relacdo negativa e significativa entre esse tipo de manipulagéo e a propor¢do de mulheres no conselho de administragdo
(Coef. -0,0012; valor-p < 0,080). Resultado que pode indicar que, apesar de em um primeiro momento a diversidade de
género ndo ser importante para mitigar as praticas de suavizacao realizadas pelo gestor, tal caracteristica do conselho de
administracdo é importante para o interesse dos acionistas quando os gestores fazem o uso das reservas de resultados
criadas em periodos anteriores para reduzir a oscilagdo do resultado do periodo atual.

Evidéncia que desperta algumas reflexdes, pois ao considerar as discussdes de Gul et al. (2013) e Levi et al. (2014),
ha o entendimento de que as mulheres possuem maior aversdo ao risco e, dessa forma, tendem a perceber de melhor
forma praticas mais agressivas na contabilidade que séo influenciadas direta ou indiretamente pelos gestores. Mesmo
assim, como explicitado pela estatistica descritiva, os resultados contemplam a presenca das mulheres de 0 a 50% como
membros do conselho de administracdo. Com isso, o resultado do segundo modelo demonstra que ndo apenas a presen-
¢a das mulheres no conselho de administracdo, mas quando estd mais perto de um equilibrio entre membros do género
masculino e feminino, este mecanismo de governanca é mais eficiente quanto a redugdo do uso intencional de reservas
resultados para compensagéo pelos gestores. O que contribui com as discussdes de Westphal e Milton (2000) e Daily e
Dalton (2003), uma vez que mencionam que o aumento da diversidade e equilibrio entre os géneros é benéfico na esco-
lha das agdes realizadas pelo conselho de administracéo.

No que confere as variaveis de controle do Modelo 2, o grau de alavancagem operacional e a rentabilidade do ativo
ndo estdo relacionadas com o uso intencional de reservas de compensacgdo. Evidéncia que estd em contraponto com
discussdes presentes nos trabalhos de Sohn (2016), Call et al. (2014) e Francis et al. (1996) sobre tais caracteristicas eco-
noémico-financeiras em relagdo a aspectos ligados a qualidade da informacéo contabil. Por outro lado, o endividamento
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estd negativamente relacionado ao uso intencional de reservas de compensacéo, contrastando com a literatura acerca
dessas duas variaveis, ver DeFond e Jiambalvo (1994) e Marra et al. (2011). Além disso, percebe-se que o ativo esta ne-
gativamente relacionado ao uso intencional de reservas de compensacdo, o que estd em acordo com a logica discutida
por trabalhos como Doyle et al. (2007) que discutem o impacto do tamanho em préticas de manipulacgdo de resultados.

5 CONCLUSOES

O objetivo da pesquisa consistiu em analisar a influéncia da presenca de mulheres no conselho de administracéo
na suavizacgdo intencional de resultados. Uma das evidéncias apresentadas indicam que a participac¢éo feminina no con-
selho de administragdo, em média, é abaixo dos dez pontos percentuais. Ainda, os resultados elucidam que quarenta e
duas empresas, em nenhum dos periodos analisados, tiveram pelo menos uma mulher como conselheira, ou seja, dois
tercos das empresas analisadas ndo possuem diversidade de género em seus conselhos de administragéo. Desse modo,
entende-se que as empresas brasileiras possuem baixa representatividade feminina em um dos principais mecanismos
de governanga corporativa. Esses resultados podem suscitar discussées no &mbito académico e, principalmente, nas
organizacdes quanto a intensificacdo da diversidade de género por meio da participacdo feminina nos conselhos de
administracdo e, porventura, em outros cargos da alta gestdo executiva.

Ao considerar as duas perspectivas da suavizagdo (suavizagdo intencional dos resultados e uso intencional de re-
servas de compensagéo), os resultados indicam que o aumento da propor¢édo de mulheres no conselho de administragdo
ndo estd relacionado com a diminui¢do da pratica de suavizagédo intencional dos resultados. Isso provoca contribui¢des
a literatura sobre as atribuigdes do conselho de administragdo. Uma vez que o uso das praticas contébeis utilizadas pelos
gestores com fim de manipulacdo tende a ser detectado, a primeira vista, pelos auditores externos e aos membros do
comité de auditoria.

Isso ocorre porque tais mecanismos de governanca tendem a verificar se as préticas contébeis selecionadas para a
elaboracgdo das demonstracdes contébeis estio em conformidade com as normas vigentes e se tais praticas sdo as mais
adequadas para reconhecer os eventos econdmicos subjacentes a empresa. Diferente da auditoria externa e do comité
de auditoria, as pautas tratadas no conselho de administracdo tendem a estar ligadas a questdes operacionais da empresa
e ndo propriamente das praticas contdbeis adotadas. Além disso, nem todos os conselheiros possuem expertise financei-
ra, sendo um possivel fator relevante para a dificuldade de detectar praticas contébeis que sdo utilizadas para abastecer
interesses privados dos gestores. Por esse motivo, quando o gestor suaviza os resultados sem utilizar as reservas de
compensacdo decorrentes de procedimentos de suavizagdo realizadas em periodos passados, a diversidade de género
no conselho de administragdo ndo é um fator que contribui para reduzir tal forma de manipulagéo.

Mesmo que os resultados sugiram que a diversidade de género néo esteja relacionada a suavizagdo intencional de
resultados, os achados indicam que a diversidade de género inibe o gestor de adotar praticas ligadas ao uso intencional
de reservas de compensagdo. Achado que representa uma contribui¢do & academia, em especial a discussdo travada por
Srinidhi et al. (2011), Lara et al. (2017) e Fan et al. (2019), porque elucida que o aumento da diversidade de género induz
aredugédo de a¢des oportunistas apenas quando ocorre a compensagdo dos resultados.

Com isso, a diversidade de género nos conselhos de administragdo pode ser um fator que potencializa a eficiéncia
das decisdes realizadas pelos conselheiros, ver Bebchuk e Weisbach (2010). Além disso, tais resultados complementam o
debatido por Westphal e Milton (2000) e Daily e Dalton (2003), visto que tais beneficios inerentes a diversidade ocorrem
quando o equilibrio, proporcional, dos géneros dos membros do conselho é alcan¢ado. Ponto que é relevante nesta dis-
cussdo, ja que o indice maximo de participagédo feminina no conselho verificado nesta pesquisa foi de 50%. Vale ressaltar
que as implicacdes ndo se limitam & academia, mas também pode auxiliar agentes externos da empresa como credores
e investidores. Isso porque, como conselhos mais diversos reduzem o uso intencional de reservas de compensagéo,
investidores e credores sdo beneficiados porque tém acesso a demonstracdes contabeis com menor nivel de assimetria
informacional.

Ademais, elenca-se que esta pesquisa ndo é eximida de limita¢gdes, uma vez que a amostra selecionada é nédo pro-
babilistica, o que impossibilita que os resultados sobre as companhias deste estudo sejam generalizados. Isso se deve ao
fato de terem sido examinadas companhias com caracteristicas institucionais de um pais emergente. Deste modo, desta-
ca-se que a partir destas limitacGes, deixam espaco para futuras pesquisas. Sugere-se, portanto, novas investigacdes das
implicacdes da presenca das mulheres em outros mecanismos de governanca, cargos de direcdo do escaldo executivo
da companhia, além das suas implicagdes em aspectos ligados a manipulacdo de resultados ou aspectos que se referem
a qualidade da informagéo contébil que auxiliam no processo decisorio dos usudrios externos.
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