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Resumo

Esta pesquisa busca analisar a influéncia de mulheres que pertencem ao conselho de
administracdo na suavizagdo intencional dos resultados das empresas brasileiras de capital
aberto. Para tanto, a amostra abrangeu 108 empresas, entre o intervalo de 2013 a 2018, ao
considerar periodos anuais. Para calculo do income smoothing, recorreu-se as medidas
apresentadas no estudo de Lang, Lins e Maffett (2012), onde a primeira se refere a suavizagédo
intencional dos resultados e a segunda ao uso intencional de reservas de compensacdo. Para a
andlise dos dados, estes foram submetidos a analise por meio de estatistica descritiva e de
regressdo em dados em painel. Quanto a estatistica descritiva evidenciou-se que, em média, a
proporcdo de mulheres no conselho de administragdo é de 9,56% e que 28,70% das empresas
ndo tiverem, em nenhum dos periodos analisados, mulheres no conselho de administracéo.
Apesar disso, houve aumento nas empresas que tinham mulheres no conselho de
administracdo, ao passar de 41,66% para 52,77%. No que tange a andlise multivariada, os
resultados sugerem que o aumento da propor¢do do nimero de mulheres no conselho de
administracdo implica na diminuicdo da suavizacdo intencional dos resultados. Do mesmo
modo, a presenca de mulheres como membros (em numeros absolutos) mitiga 0 uso
intencional de reservas de compensacdo. Desta forma, esses achados apresentam
contribuicbes tedricas, haja vista que avanca na literatura ao contemplar aspectos néo
abordados em estudos anteriores. Também destaca-se contribuicGes praticas, uma vez que
demonstra a relevancia do equilibrio de géneros dos membros, com o intuito de solucionar
possiveis problemas de agéncia, que estdo relacionados a manipulacao dos resultados oriunda
de objetivos particulares dos gestores.

Palavras-chave: Género, Suavizacao intencional dos resultados, Uso intencional de reservas
de compensacéo.
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1 Introdugéo

Uma estratégia utilizada pelas empresas para se comunicarem com o mercado é por
meio de disponibilizar informag¢fes de modo agrupado nos relatorios financeiros. Essas
informacdes sdo utilizadas pelos usuarios externos, pois, de acordo com Ge (2009) estes
podem compreender de melhor forma a satde econdmico-financeira da companhia. Com isso,
alerta-se que os preparadores devem realizar as escolhas contabeis em conformidade com os
padrGes contabeis, de forma que permita que os eventos econdmicos sejam refletidos
adequadamente nos relatorios financeiros (Rodrigues, Melo & Paulo, 2019).

Entretanto, os preparadores que realizam estas escolhas contabeis podem ser
pressionados pelos gestores da companhia com a finalidade de atender objetivos escusos, em
geral, ligados a maximizacao do desempenho dos préprios gestores (Schipper, 1989; Watts &
Zimmerman, 1990; Martins, Paulo e Monte, 2016). Além disso, o julgamento realizado pelos
membros internos pode ndo refletir adequadamente os eventos econémicos nos relatorios
financeiros com o proposito de ludibriar o mercado (Scott, 2009, Cheng & Warfield, 2005).
Para atingir estes objetivos, os gestores podem recorrer a estratégias de manipulagdo das
informacBes que constam nos relatorios financeiros, especialmente, nas informag6es que estéo
ligadas ao desempenho da empresa. Destaca-se que uma das estratégias de manipulacdo de
resultados consiste na suavizacdo dos resultados (Kajimoto, Nakao & Moraes, 2019), a qual
implica diretamente no desempenho econdmico-financeiro da entidade.

A suavizacdo de resultados compreende uma estratégia de manipulacdo dos resultados
que pode ser utilizada para objetivos particulares, além de ser prejudicial para a qualidade dos
relatorios financeiros [ver Gordon (1966)]. Isso, porque, 0s gestores, em geral, recorrem a
itens patrimoniais que tém métodos altamente sensiveis de serem manipulados e que ao
depender da escolha de um ou outro método implicam substancialmente no resultado
econdmico-financeiro do periodo [ver Doupuch e Drake (1966) e Gordon (1966)]. Apesar
disso, a suavizacdo de resultados ndo ocorre de forma integral devido as vontades dos
gestores, em que também tem a sua parte devido as operacfes da empresa. Essa informacéo
suplementar foi exposta por Eckel (1981), o qual destaca que a suavizagdo dos resultados é
dividida em dois grupos, natural e intencional. O autor menciona que a suavizagao natural dos
resultados decorre das atividades operacionais, enquanto a suavizacdo intencional dos
resultados € fruto da manipulagdo realizada pelos gestores, de forma premeditada.

No entanto, com a finalidade de diminuir as estratégias oportunistas do gestor em
detrimento dos usuérios externos, em especial, os acionistas, Weisbach (1988) relata que para
inibir estas estratégias sdo criados mecanismos de monitoramento corporativo. O autor
ressalta que dentre estes mecanismos esta o conselho de administragdo, o qual acompanha e
inibe os comportamentos dos gestores que sdo incompativeis com os objetivos dos acionistas.
Embora o conselho de administracdo seja constituido com a finalidade de atenuar, ou até
mesmo, solucionar um problema de agéncia [ver Jensen e Meckling (1976)], algumas
caracteristicas do conselho e dos membros que o compdem podem implicar na eficacia deste
mecanismo de governanga corporativa. Dentre as diversas caracteristicas dos membros,
destaca-se 0 género.

O género dos membros do conselho de administracdo foi investigado pela literatura
devido a alguns aspectos distintos entre os membros do género masculino e feminino. Um
destes aspectos confere ao maior nivel de independéncia do conselho pelos membros do
género feminino (Carter, Simkins & Simpson, 2003; Adams & Ferreira, 2009; Srinidhi, Gul
& Tsui, 2011). Outro aspecto atrelado ao género feminino, por serem mais independentes,
confere ao beneficio do monitoramento da empresa (Bebchuk & Weisbach, 2010), além de
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estarem mais avessas ao risco (Gul, Hutchinson & Lai, 2013; Levi, Li & Zhang, 2014). No
entanto, vale destacar que estes beneficios dos membros do género feminino no conselho de
administracdo podem ser potencializados quando este mecanismo de governanga é composto
por membros do género masculino e feminino de modo equilibrado. Isso, porque, com a
diversidade de caracteristicas e ideias implica em melhores escolhas quanto ao processo
decisorio e aumento da eficacia da resolucdo de problemas (Westphal & Milton, 2000, Daily
& Dalton, 2003).

Nessas circunstancias, os beneficios proporcionados pela presenca de membros do
género feminino no conselho de administracdo podem mitigar estratégias de manipulacdo dos
resultados realizados pelos gestores. Nesse contexto, investigacdes se dedicaram em analisar a
influéncia das mulheres (pertencentes ao conselho de administracdo) no gerenciamento de
resultados, mas ndo documentaram relacdo 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 mulheres pertencem ao conselho de administracdo ha diminuicao
no gerenciamento de resultados. Dessa forma, observa-se que as pesquisas apresentam
evidéncias divergentes sobre o tema, 0 que suscita novas investigacdes acerca deste. Além
disso, Fan et al. (2019) discorrem que sdo necessarias mais investigacdes a respeito do tema,
uma vez que existem poucas evidéncias sobre o impacto das mulheres do conselho de
administracdo na qualidade da informac&o contabil.

Diante do exposto, entende-se que quando as mulheres participam do conselho de
administracdo das empresas trazem beneficios a companhia e, por sua vez, podem mitigar 0s
propdsitos obscuros dos gestores em suas a¢fes que sao realizadas em beneficio proprio [ver
Fan et al. (2019)]. Dessa forma, as mulheres podem ndo apenas implicar em aspectos ligados
ao gerenciamento de resultados por accruals, mas também em outras formas de manipulacéo,
como a suavizacao intencional dos resultados. A partir disso, o objetivo deste trabalho pauta
em analisar a influéncia da presenca de mulheres no conselho de administracdo na suavizacéo
intencional dos resultados.

O presente estudo se justifica ao apresentar contribui¢cbes acerca do tema, que foi
abarcado apenas no que tange ao gerenciamento de resultados por accruals discricionarios
[ver Sun et al. (2011), Lara et al. (2017) e Fan et al. (2019)]. Isso, pois, 0s gestores podem
suavizar o desempenho econdmico-financeiro da empresa com objetivos particulares, como se
manter no cargo que ocupa, haja vista que podem suavizar resultados com altos desempenhos
econdmico-financeiros para manter o resultado liquido mais estavel e/ou utilizar reservas de
compensacdo em periodos ruins, para mascarar o desempenho real do periodo. Assim,
justifica-se ao contribuir também a luz da teoria da agéncia, visto que pode demonstrar as
implicacdes das mulheres em um mecanismo de governanga corporativa para atenuar 0S
problemas de agéncia entre os gestores e investidores.

Ademais, a partir dos resultados alcancados, este estudo apresenta duas principais
contribuicOes para a literatura e para o campo pratico. A primeira compete que o0 aumento da
proporcdo de mulheres no conselho de administracdo implica na diminuicdo da suavizacao
intencional dos resultados. Dessa forma, destaca-se que a presenca das mulheres neste
mecanismo de governanca e benéfica para mitigar a suavizacdo realizada pelos gestores. Vale
ressaltar que esta contribuicdo comporta apenas no que tange ao maximo de 50% de mulheres
no conselho de administragdo. Isso, porque, nenhuma empresa analisada apresentou
propor¢cdo maior do que 50% de mulheres no conselho de administragdo. Com isso, 0
equilibrio de géneros pode ser benéfico para a tomada de decisédo das ac¢6es do conselho, além
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de fazer com que a qualidade dos relatorios financeiros apresentados aos usuérios tenha maior
qualidade.

A segunda contribuicdo tange ao aspecto de que a presenga das mulheres no conselho
de administracdo implica na diminui¢cdo do uso intencional de reservas de compensacao. Isso,
porque, os resultados sugerem que quando ha a presenca de uma e trés ou mais mulheres esta
ligada a menor uso destas reservas pelos gestores. Dessa forma, a diferenca de membros com
diferentes géneros pode fazer com que realize escolhas que sdo benéficas para as empresas e
para 0s usuarios externos, especialmente para os investidores.

Vale elencar que além desta se¢do introdutdria, este estudo é composto pela se¢do da
fundamentacdo teorica, procedimentos metodoldgicos, apresentacdo e analise de dados, além
das consideracdes finais e respectivas referéncias bibliograficas.

2 Fundamentacdo Teorica

Em uma organizacdo, os conflitos podem ocorrer devido aos interesses que ndo sao
convergentes entre diferentes grupos. Sobre isto, destaca-se o conflito de interesses entre os
acionistas e os gestores, em que, de acordo com Jensen e Mecking (1976), confere a um
problema de agéncia. No que tange a este conflito, os autores discorrem que pode haver
assimetria informacional, uma vez que os acionistas ndo tém o mesmo nivel de informacéo do
que os gestores da empresa. Nesse sentido, mecanismos de governanga corporativa que
possam monitorar 0s gestores e, dessa forma, pode fazer com que este problema de agéncia
seja atenuado, ou até mesmo, dissolvido (Jensen & Meckiling, 1976). Um desses mecanismos
de monitoramento dos gestores confere ao conselho de administracdo, em que pode promover
acles que mitiguem as estratégias oportunistas dos gestores (Weisbach, 1988).

Nesta perspectiva, entende-se que o conselho de administracdo confere a um
mecanismo importante e que pode zelar pelos interesses dos usuarios externos, haja vista que
monitora as atitudes dos gestores. Mesmo assim, Yermark (1996) menciona que algumas
caracteristicas do conselho de administracdo podem estar relacionadas no comportamento das
acOes deste mecanismo de governanca. Nesse contexto, diferentes caracteristicas foram
analisadas, como o namero de conselheiros (Yermark, 1996), remuneracdo dos membros do
conselho (Hillman & Dalziel, 2003), dualidade do presidente da empresa (Black, de Carvalho
e Gorga, 2009) membros que pertencem a familia da empresa (Black, de Carvalho e Gorga,
2010). Contudo, outras caracteristicas podem implicar nas acdes realizadas pelo conselho de
administracdo. Uma destas caracteristicas confere a presenca de mulheres (Almeida, Klotzle
& Pinto, 2013).

Sobre este assunto, a literatura se dedicou em investigar as consequéncias da presenca
das mulheres no conselho de administracdo. Uma destas investigacOes refere-se a de Carter et
al. (2003), a qual demonstrou que as empresas com 0s maiores valores de mercado estdo
associadas a mulheres no conselho de administracdo. Os autores relatam que os beneficios
ndo se restringem apenas a diversidade de género, mas também a diversidade de cultura dos
membros do conselho de administracdo. Com isso, 0s autores apontam que a diversidade dos
membros no conselho de administragdo compreende a um fator que potencializa o valor de
mercado das organizacOes. JA& Adams e Ferreira (2009), complementam esta discussdo ao
demonstrar que a diversidade de género nas organiza¢Ges implica no maior nivel de
monitoramento dos gestores.

Assim, compreende-se que a diversidade de género pode fazer com que haja maior
eficiéncia no monitoramento dos gestores. Isso, porque, com o equilibrio de géneros no
conselho de administracdo faz com que haja linhas de pensamentos diferentes que se
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complementam em uma tomada de decisdo. Dessa forma, essa complementacdo de ideias
pode incitar que os membros deste conselho reflitam sobre as consequéncias das diferentes
possibilidades de agdes que podem ser tomadas e, consequentemente, optar por decisdes que
sdo mais eficazes na resolucdo de problemas que estdo presentes no dia-a-dia da organizagédo
(Westphal & Milton, 2000 , Daily & Dalton, 2003).

Vale ressaltar que estas decisbes também consistem nas decisbes ligadas ao
monitoramento. 1sso, pois, a diversidade de género no conselho de administragéo pode fazer
com que haja escolhas, de forma eficiente, por acGes que mitiguem as estratégias de
manipulacdo de resultados realizada pelos gestores. Esta Idgica suscitou trabalhos, como a de
Srinidhi et al. (2011), o qual evidenciou que a diversidade de géneros é importante para
diminuir o uso de accruals discricionarios que sdo passiveis de serem gerenciados pelos
gestores. Os autores mencionam que esta evidéncia é crucial e relevante para 0s usuarios
externos, uma vez que demonstra que com a diminui¢do do uso dos accruals os relatdrios
financeiros possuem maior qualidade.

Outros trabalhos, também se dedicaram em analisar as implica¢cBes das mulheres no
conselho de administracdo, porém encontraram resultados diferentes das do trabalho de
Srinidhi et al. (2011). Pesquisas como a 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. Outras investigacdes encontraram especificidade na relacdo desta
diversidade e o gerenciamento de resultados, em que uma destas é a de Lara et al. (2017)
demonstrou que em empresas que realizam alguma forma de restricdo das mulheres ocuparem
algum cargo na diretoria das companhias potencializa a diminuicdo do gerenciamento de
resultados. Ainda sobre o tema, tem-se a investigagdo de Fan et al. (2019) que trouxe um
avanco a discussdo, uma vez que 0s autores demonstraram que o numero absoluto de
mulheres no conselho de administracdo implica na diminuicdo do gerenciamento de
resultados realizado pelos gestores. Fan et al. (2019) evidenciaram que quando o conselho é
composto por trés ou mais mulheres esta ligado com a reducdo dos niveis de gerenciamento
de resultados. Dessa forma, avanca na literatura ao demonstrar que o nimero de mulheres,
independente da proporcdo, pode ser benéfica aos relatdrios financeiros que sdo
disponibilizados aos usuarios externos.

No entanto, nenhuma das investigacdes citadas anteriormentese dedicaram em analisar
as implicacdes da presenca das mulheres na suavizacdo dos resultados, a qual confere a uma
outra estratégia de manipulacdo de resultados realizada pelos gestores. A suavizagdo dos
resultados corresponde a uma forma de manipular os resultados que sdo disponibilizados ao
publico externo (Gordon, 1966), em que os gestores podem utilizar de métodos contabeis que
sdo sensiveis a serem suavizados (Dopuch & Drake, 1966). Destaca-se que este método de
manipulacdo de resultados, muitas vezes, pode ser utilizado pelos gestores para omitir o alto
desempenho de uma empresa ou amenizar um determinado resultado para atingir determinado
proposito. Dentre estes propdsitos, estd a diminuicdo da flutuagdo dos lucros (Turcker &
Zarowin, 2006), o que pode fazer com que mercado seja manipulado (Scott, 2009) e os
gestores possam se manter no cargo.

Sobre a suavizacao de resultados, Eckel (1981) relata que nem toda suavizacdo é fruto
dos propositos particulares dos gestores, uma vez que a suavizagdo total dos resultados é
composta por dois grupos. O primeiro grupo se refere a suavizagdo natural, em que é gerada
pelas atividades operacionais da organizagdo. Ja a segunda, compreende a suavizacdo
intencional, em que tem como origem a manipulacdo de forma premeditada pelos gestores do
alto escaldo da companhia. Dessa forma, o autor avanga na literatura ao demonstrar estes dois
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lados da suavizagdo dos resultados que podem estar presentes nos relatorios apresentados para
0s usuarios externos. Além disso, Eckel (1981) também contribuiu para a literatura ao
desenvolver uma métrica que pudesse capturar a suavizagdo total.

A métrica desenvolvida por Eckel (1981) foi utilizada como base para o
desenvolvimento de outras técnicas. Dentre elas, uma das que mais consolidadas no mundo
académico consiste nas duas métricas desenvolvidas por Leuz, Nanda e Wysocki (2003).
Mesmo assim, esta métrica, de acordo com Lang, Lins e Maffett (2012), possui uma
limitacdo, uma vez que captura apenas a suavizacao total e, dessa forma, ndo separa a
suavizacdo intencional da suavizacao natural. Com a finalidade de romper com esta limitagéo,
os autores desenvolveram uma forma de discriminar a parcela intencional da parcela natural
da suavizacdo dos resultados, assim como, das reservas de compensacdo que sdo utilizadas
pelos gestores. Vale elencar que para isso, Lang et al. (2012) fundamentaram sua técnica a
partir das duas métricas que estdo presentes no trabalho de Leuz et al. (2003). De acordo com
Lang et al. (2012) a primeira métrica confere a suavizacdo intencional dos resultados, ja a
segunda compreende ao processo dos gestores compensarem intencionalmente os resultados
do periodo.

A partir desse contexto, este estudo compreende que a suavizacdo dos resultados é
prejudicial aos relatérios financeiros e, com isto, pode prejudicar 0s usuarios externos no
processo de tomada de decisdo. Ressalta-se que este prejuizo ocorre quando a suavizacao dos
resultados, sobretudo, é decorrente das ac6es dos gestores, isto €, a suavizagdo intencional dos
resultados. Com isso, pode-se entender oS mecanismos de governanga corporativa sdo
essenciais para atenuar, ou até mesmo, fazer com que a suavizacdo intencional dos resultados
nédo seja praticada pelos gestores, em que um destes mecanismos confere a0 monitoramento
pelo conselho de administracdo. Contudo, vale elencar que algumas caracteristicas deste
conselho e de seus respectivos membros podem potencializar o monitoramento e limitar as
acOes de interesses particulares dos gestores. Uma destas caracteristicas consiete no género
dos membros deste mecanismo, em que estudos apontam uma ligacdo entre a presenca das
mulheres e a diminuicdo de estratégias de manipulacdo dos resultados.

Neste sentido, entende-se que a propor¢do de mulheres no conselho de administracao,
a partir do trabalho de Srinidhi et al. (2011) e Lara et al. (2017), e a presenca de mulheres por
meio de numeros absolutos, fundamentado na discussdo de Fan et al. (2019), pode estar
relacionado com a suavizacdo intencional dos resultados. Desse modo, apresenta-se as
seguintes hipoteses desta pesquisa:

Hla: Existe uma relacdo negativa entre a propor¢do de mulheres no conselho de
administracao e a suavizacao intencional dos resultados.

H1b: Existe uma reacdo negativa entre a presenca de mulheres (em numeros absolutos) no
conselho de administracéo e a suavizagéo intenciona dos resultados.

Lang et al. (2012) destaca que os gestores podem compensar intencionalmente os
resultados. Esse processo, de acordo com 0s autores, ocorre no momento em que 0s gestores
compensam o resultado do periodo atual por meio de reservas de resultados que foram criadas
em periodos passados. Dessa forma, os gestores podem utilizar os resultados suavizados em
periodos de lucros acima do normal e utilizar esta reserva de lucros em periodos em que a
empresa obtiver desempenho muito abaixo do normal (Lang et al., 2012). Com isso, 0s
gestores podem compensar estes resultados com a finalidade de ludibriar o mercado ao relatar
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desempenho econdmico-financeiro que ndo é tdo abaixo da média da empresa. Ressalta-se
que isto pode ter algumas consequéncias aos gestores, como atenuar a pressdo pela demisséo,
assim como, impactos nos bonus e remuneracédo variavel.

Nesse sentido, assim como a suavizacdo intencional dos resultados, destaca-se que o
uso intencional de reservas de compensagdo compreende a uma forma de manipulacdo dos
resultados da companhia. Desse modo, 0s mecanismos de governanca, como o conselho de
administragdo, podem mitigar ou até mesmo, eximir o uso intencional de reservas de
compensacdo. Vale elencar que algumas caracteristicas dos membros do conselho de
administracdo podem aumentar a eficiéncia do monitoramento dos gestores e, por sua vez,
limitar o uso intencional de reservas de compensacdo por parte destes membros do alto
escaldo executivo. Uma destas caracteristicas confere ao género dos membros deste conselho
e 0 numero absoluto de mulheres neste mecanismo de governanca.

A partir disso, a proporg¢do de mulheres no conselho de administragdo, bem como, o
namero de mulheres neste mecanismo de governanca [ver Srinidhi et al. (2011) e Lara et al.
(2017), Fan et al. (2019)] pode implicar no uso intencional de reservas de compensacao.
Deste modo, destaca-se as seguintes hipoteses deste estudo:

H2a: Existe uma relacdo negativa entre a propor¢do de mulheres no conselho de
administracdo e uso intencional de reservas de compensacao.

H2b: Existe uma reacdo negativa entre a presenca de mulheres (em nimeros absolutos) no
conselho de administracéo e uso intencional de reservas de compensacéo.

3 Procedimentos Metodoldgicos

3.1 Amostra e Coleta de dados

A populagdo desta pesquisa abrangeu todas as empresas ndo financeiras que
negociaram acdes na Brasil, Bolsa Balcdo (B3) entre 2011 e 2018 que disponiveis sobre 0s
membros dos conselhos de administracdo, para o céalculo das duas medidas de income
smoothing (suavizacdo intencional dos resultados e uso intencional de reservas de
compensacdo dos resultados), assim como, as varidveis de controle que compde a anélise
multivariada, as quais sdo necessarias para atingir o proposito da presente pesquisa. Deste
modo, a populacdo foi constituida por 140 companhias. Contudo, optou-se que a amostra
fosse composta, por apenas, companhias que tinham dados disponiveis em todos os periodos
analisados nesta pesquisa e, desta forma, a amostra contou com 108 empresas.

A coleta dos dados foi realizada a partir da base de dados Economatica® (para coletar
os dados econdmico-financeiros das companhias) e nos enderecos eletrénicos da B3 e da
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) (com o propdsito de coletar as informagdes sobre 0s
membros do conselho de administracdo das organizacgdes). Ressalta-se que as informagdes
referentes as varidveis dependentes, as duas medidas de income smoothing, tiveram
informagdes coletadas em periodos trimestrais de 2011 a 2018. Isso, pois, para o célculo
destas medidas, sdo necessarios dados do periodo atual e dos 11 (onze) trimestres anteriores.
Dado isso, a anélise do impacto das mulheres do conselho de administracdo na qualidade da
informagdo contébil foi efetuada ao considerar periodos anuais de 2013 a 2018.
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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
suavizacdo natural de resultados e a suavizacdo intencional de resultados. Com isso, ao
conseguir fazer esta distincdo, Lang et al. (2012) demonstraram as implicacOes da estratégia
dos gestores em suavizar intencionalmente os resultados na transparéncia das informacdes
contdbeis. Esta estratégia € mensurada a partir de duas medidas, denominada de Suavizagédo 1
(SUAV1) e Suavizacdo 2 (SUAV2). Sobre isso, destaca-se que para calcular estas duas
medidas, tem-se com base as duas varidveis que é o Smoothing 1 (SMTH1) e o Smoothing 2
(SMTH2).

Lang et al. (2012) explicam que o SMTH1 é mensurado a partir dos desvios-padrdo do
resultado liquido do final do periodo dividido pelos desvios-padrdo dos fluxos de caixa
operacionais do final do periodo. Para este célculo, considera-se 12 trimestres (periodo atual e
os Ultimos 11 trimestres). De acordo com os autores, esta medida tem o propésito de captar a
volatilidade dos lucros em relacdo ao caixa da companhia. Vale destacar que o0 SMTHL1 foi
multiplicado por -1, conforme a adaptacdo de Ribeiro, de Sousa, Vicente e do Carmo (2019a),
Vvisto que 0s autores mencionam que esta adaptacdo faz com que esta medida seja mais
intuitiva, em que quanto maior esta medida maior a suavizacdo total dos resultados.

A segunda medida é o SMTH2, a qual é calculada por meio da correlagdo 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 SMTH1, 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
multiplicacdo nesta medida por -1, conforme Ribeiro et al. (2019a), com a finalidade de torna-
la mais intuitiva, em que os maiores valores correspondam aos maiores niveis do uso total de
reservas de compensacao.

Ressalta-se que o SMTH1 e o SMTH2, como j& mencionado anteriormente,
correspondem a suavizacao total e uso total de reservas de compensacdo, respectivamente.
Dessa forma, estas duas varidveis sdo compostas por dois grupos, a parcela intencional e a
natural [ver Eckel (1981)]. Nesse sentido, realizou-se a separacdo destas duas parcelas por
meio do método que consta no trabalho de Lang et al. (2012). Para isso, 0 SMTH1 e o
SMTH2 foram submetidas a Equacdo 1, como varidvel dependente deste modelo. Dessa
forma, de acordo com Lang et al. (2012), o residuo de cada regressdo correspondera a
SUAV1 e SUAV?2. Isso, pois, a parcela natural esta intrinseca as variaveis independentes do
modelo que compde a Equacdo 1. Nesse contexto, apresenta-se a seguir a Equacéo 1, utilizada
com a finalidade de calcular a suavizagdo intencional dos resultados (SUAV1) e uso
intencional de reservas de compensacdo (SUAV2).

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

Equacéo (1)

Em que: TAMi: = Logaritmo do Ativo total do final do exercicio; DIVIDA; = Divida
Total do final do exercicio dividido pelo Ativo Total do final do exercicio; MBi: = Market to
Book do final do exercicio; DPRECEITAi: = Desvio-padrdo das Receitas do exercicio dos
Gltimos trés periodos anuais da empresa i no periodo t; %PREJUIZOit = Propor¢io dos
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periodos que houve resultado liquido negativo dos ultimos doze trimestres (3 anos); CICLOit
= Logaritmo do Ciclo Operacional final do exercicio; CRESCREC;: = Crescimento da Receita
do exercicio; IMOB;: = Imobilizado do final do exercicio dividido pelo Ativo Total do final
do exercicio; FLUXO;it = Fluxo de Caixa Médio dividido pelo Ativo Total do final do
exercicio, e; ANOit = Periodos anuais, de 2013 a 2018.

Ap0s calcular o residuo de cada regressédo, que compreende a SUAV1 e SUAV?2, Lang
et al. (2012) explicam que o proximo procedimento consiste em transformar estas variaveis
em modulo. Vale elencar que, conforme os autores, este procedimento € necessario, pois a
suavizacdo intencional dos resultados e o uso intencional de reservas de compensacao
consistem na distancia da reta da regressdo e nao 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 serd a suavizacdo intencional dos resultados e o uso
intencional de reservas de compensacao.

3.3 Variaveis utilizadas

A abordagem utilizada nesta pesquisa é quantitativa, e para isso, recorreu-se a
regressdo de dados em painel. Ainda mais, a partir do objetivo deste trabalho, tem-se duas
equac0es, as quais comportam a SUAV1 e SUAV2 como variaveis dependentes. As variaveis
de interesse consistem na propor¢do de mulheres no conselho de administragdo (PROPM),
conselho de administracdo que possui uma mulher como membro (MULH1), conselho de
administragdo que possui duas mulheres como membros (MULH2) e conselho de
administracdo que possui trés ou mais mulheres como membros (M3MALIS). A distribuicao
das variaveis utilizadas nesta pesquisa consta na Tabela 1.

Tabela 1 — Varidveis da pesquisa

Variaveis Dependentes

Variével Descri¢do Operacionalizagéo Referéncias
Suavizagdo . SMTH1i= o; + TAM;: +DIVIDA

intencional dos Varlavgl que Qomprgende +PBRi+ DPRECEITA+
resultados a suavizacao intencional %PREJUIZO; +CICLOj + Lang et al. (2012)
(SUAV1) dos resultados CRESCRECj+ IMOB;+ FLUXOj +

ANOit &it

Uso intencional de
reservas de

Medida que corresponde

a0 uso de reserva SMTHZitZTAMit+DiV|DAit+PBRit+

DPRECEITAi+ %PREJUIZOx

Lang et al. (2012)

compensacao intencional de
(SUAVZ) compensagio +CICLOj;+ CRESCREC+ IMOB;+
FLUXOit+ ANOirt &it
Variavel Descricdo Operacionalizagéo Referéncias

Variaveis Explicativas

Variaveis de Interesse

Proporcéo de

Medida que demonstra a

proporcéo de membros do  (NUmero de membros no conselho de

mulheres no o . L x ~ o

conselho de género feminino em administracdo do género feminino / Fan et al. (2019)

administracio relagdo ao total de Ndmero total de membros no '
(PROPM(‘}) membros do conselho de conselho de administragéo) * 100

administracdo
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Variavel que demonstra os
conselhos de
administracdo que possui
apenas uma mulher como
membro efetivo

Variavel dicotbmica (dummy): 1
(conselho de administracdo que
possui uma mulher como membro
efetivo) e 0 (conselho de
administracdo que ndo possui uma
mulher como membro efetivo)

Fan et al. (2019)

Conselho de
administragdo com
duas mulheres
(MULH2)

Variavel que demonstra o0s
conselhos de
administracdo que
possuem duas mulheres
como membro efetivo

Variavel dicotdmica (dummy): 1
(conselho de administracdo que
possui duas mulheres como membro
efetivo) e 0 (conselho de
administracdo que ndo possui duas
mulheres como membro efetivo)

Fan et al. (2019)

Conselho de
administracéo com
trés ou mais
mulheres
(M3MAIS)

Variavel que elucida
quando os conselhos de
administracdo possuem

trés ou mais mulheres
como membros efetivos

Variavel dicotbmica (dummy): 1
(conselho de administragcdo que
possui, pelo menos, trés mulheres
como membro efetivo) e 0 (conselho
de administra¢do que ndo possui trés
ou mais mulheres como membro
efetivo)

Fan et al. (2019)

Variaveis de controle

Grau de
Alavancagem
Operacional
(GAO)

Medida que representa
uma medida de
desempenho operacional
da estrutura de custos da
companhia

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

Sohn (2016) e

Francis, Hanna e

Vincent (1996)

Rentabilidade do
Ativo (ROA)

Variavel que mensura a
rentabilidade da empresa
durante o periodo anual

(Lucro Liquido / Ativo Total) *100

Call, Chen, Miao e

Tong (2014) e

Rodrigues Sobrinho,
Rodrigues e Sarlo

Neto (2014)

Endividamento
Geral (END)

Variavel que mensura a
participacdo de terceiros
dos valores alocados aos
ativos das empresas, a0
considerar a distancia em
modulo, dos pares de
empresa.

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

DeFond e Jiambalvo

(1994); Marra,

Mazzola e Prencipe

(2011)

Tamanho (TAM)

Ativo Total de cada
companhia transformado
para sua base logaritmica

Logaritmo Neperiano do Ativo Total

Watts e Zimmerman
(1986); Doyle, Ge e

McVay. (2007)

SETOR

Variavel do setor de cada
companhia com base na
classificacdo NAICS nivel
1

Variaveis dummy que representam os
setores de atividade econémica: (1)
assisténcia médica e social; (2)
comeércio atacadista; (3) comércio
varejista; (4) construcdo; (5) empresa
de eletricidade, gés e agua; (6)
imobiliéria, locadora e outros bens;
(7) indUstria manufatureira; (8)
informacdo; (9) servicos de apoio a
empresas e gerenciamento de
residuos e remediacéo e; (10)
transporte e armazenamento.

Verrecchia e Weber
(2006); Bagnoli e

Watts (2010);

Ribeiro, de Sousa e

Vicente (2019b)

ANO

Medida que representa os
periodos anuais

Varidveis Dummy que representam
0s anos de 2013 a 2018

Lopes (2011);

Carvalho e Salotti
(2013) e Ribeiro et

al. (2019a)
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Ainda, como variaveis utilizadas na pesquisa, tem-se as de controle, com a finalidade
de utilizar no modelo multivariado. Essas variaveis compreendem ao grau de alavancagem
operacional, rentabilidade do ativo, endividamento geral e tamanho. Recorreu-se a estas
variaveis de controle, uma vez que a literatura explicita que estdo relacionadas com a
qualidade dos relatorios financeiros. O modelo multivariado, também, foi composto por
variaveis que se referem ao controle dos periodos e do setor de atividade econémica de cada
empresa, ao contemplar a classificagdo do North American Industry Classification System
(NAICS), em nivel 1. Esse controle complementar é necessario para que exista a
estratificacdo da amostra com a finalidade de considerar as atividades operacionais das
empresas que sdo destintas de acordo com o setor de atividade econémica. Alem disso, 0
controle por periodos, também, é necessario, uma vez que o ambiente em que as empresas
atuam pode ser diferente ao considerar os diferentes periodos em que consiste o lapso
temporal da andlise da presente pesquisa.

3.4 Modelos empiricos e anélise dos resultados

A partir das informagBes a respeito das varidveis utilizadas na pesquisa,
desenvolveram-se 0s seguintes modelos multivariados com a finalidade de cumprir o
proposito deste trabalho. Na Equacdo 2 é exposto 0 modelo multivariado com a finalidade de
verificar a influéncia das mulheres que pertencem ao conselho de administracdo na
suavizacdo intencional dos resultados. Ja o segundo modelo empirico, disposto na Equacao 3,
tem como finalidade averiguar a influéncia das mulheres que pertencem ao conselho de
administracdo no uso intencional de reservas de compensacao.

SUAV1, = B, + B,PROPM, + B,MULH1, + B,MULH2,+ B,M3MAIS, + B;GAO,
+ B,ROA,, + B,END,, + B;TAM,, + B,SETOR,, + B,,ANO,, + &,

Equacéo (2)

SUAV2, = B, + B,PROPM, + B,MULH1, + B,MULH2,+ B,M3MAIS, + B;GAO,,
+ B,ROA,, + B,END,, + f;TAM,, + B;SETOR,, + f,,ANO,, + &,

Equacao (3)

Onde: SUAV1i: = Suavizacao intencional dos resultados da empresa i no periodo t;
SUAV?2;: = Uso intencional de reservas de compensacdo da empresa i no periodo t; PROPMit
= Propor¢do de mulheres que pertencem ao conselho de administragdo da empresa i no
periodo t; MULH1i: = Conselho de administracdo que possui uma mulher como membro
efetivo da empresa i no periodo t; MULH2;: = Conselho de administragdo que possui duas
mulheres como membro efetivo da empresa i no periodo t; M3MAISit = Conselho de
administracdo que possui trés ou mais mulheres como membro efetivo da empresa i no
periodo t; GAOit = Grau de alavancagem operacional da empresa i no periodo t; ROAi =
Rentabilidade do ativo da empresa i no periodo t; END;t = Endividamento geral da empresa i
no periodo t; TAM;: = Tamanho da empresa i no periodo t; ANOi: = Periodo correspondente
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ao ano da observacdo i no periodo t, ao considerar 0 ano de 2013 como referéncia, e; SETORj
= Setor de atividade econémica da companhia da empresa i no periodo t.

Quanto a analise dos dados por meio dos dois modelos multivariados (Equagéo 2 e
Equacdo 3), recorreu-se a analise de dados em painel. Para tanto, utilizou-se para o célculo o
software estatistico STATA®13. Ressalta-se que dentre as estimagOes em painel, descartou-se
a estimacdo por efeitos fixos, haja vista que existe o controle por periodos e setores, 0 que
impossibilita a analise por meio desta estimacdo. Dessa forma, tem-se as duas outras
estimacOes, em que a estimacéo por efeitos aleatorios ndo pode ser considerada. 1sso, porque,
as observacodes das 108 empresas foram submetidas ao teste de Hadi (1992), em que este teste
identificou os outliers (sendo que os dados discrepantes foram excluidos, dado que podem
distorcer a anélise dos dados). Com isso, com o painel desbalanceado, desconsiderou-se 0s
efeitos aleatdrios, como mencionado por Guijarati (2009), visto que ndo se tem todas as
observagdes em todos os periodos. Desta forma, os dados foram submetidos a estimacao
pooled, com dados clusterizados nos individuos com a finalidade de fazer com que a analise
tenha a correcdo da autocorrelagdo serial e heterocedasticidade. O modelo clusterizados foi
necessario, pois, 0s resultados referentes a dois pressupostos acusaram que os dados
apresentam heterocedasticidade, conforme o teste de Breusch—Pagan, e com autocorrelagéo
serial, de acordo com o teste de autocorrelacdo de dados em painel que consta no trabalho de
Woodridge (2002). Além destes testes que compreendem a pressupostos da regressao de
dados em painel, realizou-se o teste de correlacdo de Pearson, assim como o teste de Variance
Inflation Factor (VIF), os quais sugerem que ndo ha indicios de multicolinearidade nos
modelos analisados, uma vez que o teste de correlacdo ndo registrou nenhum coeficiente de
correlagdo superior a 0,70 e o teste VIF todos os resultados foram inferiores a 5, como
sugerido por Favero e Belfiore (2017). Vale elencar que o nimero total de observacdes na
amostra foi de 648, mas com o teste de Hadi (1992) que apurou a existéncia de 79 outliers,
em gue, optou-se pela exclusao destes dados devido a possibilidade de distorcer os resultados
e levar a inferéncia incorreta das evidéncias, a amostra final contou com 569 observacdes.
Ressalta-se que todos os pressupostos das analises multivariadas foram realizadas ap6s a
retirada dos outliers, isto é, com as 569 observagdes correspondentes as 108 empresas da
amostra da presente pesquisa.

4 Apresentacdo e andlise dos dados

Na Tabela 2 sdo apresentados os resultados acerca da estatistica descritiva das
varidveis utilizadas nesta pesquisa. Em uma andlise inicial, ao verificar a variacdo dos
desvios-padrdo das varidveis quantitativas, percebe-se que apenas uma possui maior variagdo
within (SUAV?2), isto é, maior variacdo ao longo do tempo do que entre os individuos. Ja o
restante das varidveis (SUAV1, PROPM, GAO, ROA, END e TAM) possui variacdo
between, ou seja, maior variacdo entre os individuos do que ao longo do tempo. Dado estes
achados, de acordo com Favero (2013), quando se tem maior nimero de variaveis com
variacdo do desvio-padrdo between, a estimacdo ajustada confere ao efeito aleatorio ou
pooled.

Tabela 2 — Estatistica descritiva

Desvio-padréo

Variaveis Média Mediana Minimo Maximo OBS

Overall Between Within
SUAV1 0,411 0,332 0,360 0,264 0,259 0,001 2,263 569
SUAV2 0,279 0,250 0,199 0,130 0,151 0,001 1,006 569
PROPM 9,568 0,00 12,764 10,533 7,191 0 50,000 569
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MULH1 0 1 569
MULH2 0 1 569
M3MAIS 0 1 569
GAO 2,229 1,928 1,996 1,792 1,416 -6,103 11,759 569
ROA 3,489 3,927 7,156 6,084 4,351 -32,578 24,494 569
END 57,909 56,970 19,489 19,816 6,237 9,173 126,335 569
TAM 15,406 15,419 1,379 1,418 0,193 10,676 18,623 569

Nota. OBS = Observacdes

Ao analisar os resultados da estatistica descritiva da suavizacdo intencional dos
resultados, verifica-se que a média é de 0,411, com mediana de 0,332, em que o segundo
resultado consiste em um achado similar ao da investigacdo de Lang et al. (2012). Por outro
lado, o uso intencional de reservas de compensacao apresentou média de 0,279 e mediana de
0,25. Essa evidéncia estd proxima ao exposto no trabalho de Ribeiro et al. (2019a), 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 compensacao, o que pode servir como alerta para 0S Usuarios externos.

No que se refere a proporgdo de mulheres no conselho de administragéo, percebe-se
gue em média apenas 9,56% dos membros efetivos sdo mulheres. Destaca-se que este achado
é complementado ao analisar o resultado da mediana, em que demonstra que, pelo menos,
metade das observacdes analisadas ndo possui nenhuma mulher no conselho de
administracdo. Outra informacdo complementar consiste em estratificar a varidvel PROPM,
visto que fornece evidéncias sobre a distribuicdo de membros nos conselhos de administracéo.
Das 569 observacoes, 380 (66,78%) tem proporcdo de 0 a 9,99% de mulheres no conselho de
administracdo; 147 (26,18%) tem de 10% a 19,99% de mulheres no conselho de
administragdo; 64 (11,24%) de 20 a 29,99% de mulheres no conselho de administragdo; 25
(4,39%) de 30 a 39,99% de mulheres no conselho de administracdo; 12 (2,10%) de 40 a
49,99% de mulheres no conselho de administracdo e 19 (3,34%) de 50% a 59,99% de
mulheres no conselho de administracdo. Vale ressaltar que em nenhuma das observacdes o
conselho de administragédo foi composto por mulheres como maioria, em que a proporgéo
méaxima foi de 50%, como apresentado na Tabela 2.

Essas evidéncias sdao complementadas ao analisar as variaveis MULH1, MULH2 e
M3MAIS. Isso, porque, das 569 observacGes analisadas, 295, ou seja, 51,84% das
informacOes coletadas, compreendem a conselhos de administragdo que ndo possuem
qualquer mulher como membro. Ademais, 150 observaces, isto é, 26,36% conferem a
conselhos de administracdo com apenas uma mulher como membro, e 72 observagoes
(12,65%) se referem a duas mulheres como membro do conselho de administracdo. Os
conselhos que possuem trés ou mais mulheres atuantes consistem em apenas 52 do nimero da
amostra, ou seja, 9,13% dos casos analisados. Vale elencar que das 108 companhias
analisadas, 31 (28,70%) nédo tiveram, em nenhum momento do periodo analisado (2013 e
2018) mulheres como membros do conselho de administragdo. Apesar disso, ressalta-se que,
em uma analise ao longo do tempo, houve aumento da presenca das mulheres no conselho de
administracdo. Isso, porque, em 2013 apenas 45 (41,66%) companhias tinha pelo menos uma
mulher no conselho e, em 2018, 57 (52,77%) companhias ja contavam com pelo menos uma
mulher no conselho de administragéo.

Em momento posterior a analise descritiva, realizou-se o teste de correlagdo de
Pearson, em que os resultados constam na Tabela 3.
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Tabela 3 — Matriz de correlacdo de Pearson

Varidveis SUAV1 SUAV2 PROPM MULH1 MULH2 M3MAIS GAO ROA END TAM

SUAV1 1
SUAV2 -0,05 1
PROPM -0,04 -0,05 1

MULH1  0,08** -0,10** 0,28*** 1

MULH2 -0,00 0,01  0,38*** -0,22*** 1

M3MAIS  -0,05 -0,05  0,46*** -0,19*** -0,12*** 1

GAO -0,02 0,00 0,13*** 0,02 0,01 -0,02 1

ROA -0,24*** 0,05  0,11*** 0,08** 0,01 0,06 0,08* 1

END 0,28*** -0,19*** -0,07** 0,00 -0,01 0,00 0,05 -0,49*%** 1

TAM 0,01 -0,07*  -0,01 0,04 0,02 0,15***  -0,04 0,03  0,25*** 1

Nota. */**/*** denotam significancia estatistica nos niveis bi-caudais de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

As evidéncias apresentadas na Tabela 3 demonstram a correlacdo entre a suavizagao
intencional dos resultados e o uso intencional de reservas de compensacdo tem coeficiente de
-0,05. Desse modo, pode-se entender estas medidas sdo complementares ao captarem a
manipulacdo dos resultados efetuados pelos gestores de diferentes formas. Quanto a
correlacdo entre as variaveis independentes, verifica-se que o maior coeficiente é de -0,49 que
compreende a correlacdo entre a rentabilidade do ativo e endividamento geral. Com isso,
constata-se que aparentemente os modelos multivariados ndo estéo suscetiveis a problemas de
multicolinearidade. De forma complementar, realizou-se o teste VIF, em que teve valor de
2,73 e nenhuma das variaveis teve resultado superior a 5. Desse modo, como sugere Favero e
Belfiore (2017), Gujarati (2009) e Wooldridge (2016), esses resultados indicam que ndo ha
problema de multicolinearidade.

Outro teste que serve como pressuposto da andlise € o de heterocedasticidade de
Breusch-Pagan. Os resultados, ao nivel de 5% demonstraram que os modelos possuem
residuos heterocedasticos. Desse modo, os modelos multivariados foram estimados a partir de
erros-padrdo robustos. A partir disso, realizou-se a analise do modelo multivariado da
suavizacdo intencional dos resultados e do uso intencional de reservas de compensacao, em
que os resultados sdo apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 — Modelo multivariado da suavizacdo intencional de resultados e do uso intencional de reservas de
compensacdo

Modelo 1 Modelo 2
Variaveis SUAV1 SUAV?2
Coef. Estat T Coef. Estat T
PROPM -0,0034 -1,88* 0,0012 1,08
MULH1 0,0946 1,84* -0,0736 -2,57%**
MULH2 0,1045 1,75* -0,0445 -1,11
M3MAIS 0,0684 0,69 -0,0875 -1,84*
GAO -0,0042 -0,71 0,0021 0,50
ROA -0,0078 -3,13*** -0,0009 -0,68
END 0,0035 4,34%** -0,2113 -3,96***
TAM -0,0121 -0,99 0,0049 0,75
CPA Sim Sim
CS Sim Sim
Observacdes 569 569
Teste F 6,14%** 1,87**
R? 0,1646 0,0729
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Root MSE | 0,3359 | 0,1955

Notas. 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 pooled. As constantes destes modelos econométricos multivariados absorveram as seguintes
variaveis; CS = Assisténcia médica e social e CPA = ano de 2013. Os modelos foram obtidos e fundamentados a
partir das seguintes equacoes:

SUAV1it = Bo + P1IPROPM;i; + foMULHL;; + fsMULH2;; + BsM3MAIS;: + BsGAOi: + BsROAi: + B7ENDit +
BsTAMit + BSETORIt + 10ANOit + &it

SUAV2it = Bo + P1IPROPM;; + foMULHL;; + SsMULH2;; + BsM3MAIS;: + BsGAOi: + BsROAi + B7ENDit +
BsTAMit + BsSETOR;: + B10ANOi; + &it

As evidéncias que constam na Tabela 4 sobre o0 Modelo 1 indicam que aumento da
proporcdo de mulheres no conselho de administracdo esta relacionado com a diminuicdo da
suavizacdo intencional dos resultados, em que, ndo se pode rejeitar Hla desta pesquisa. Dessa
forma, o aumento proporcional de membros de mulheres no conselho de administracdo mitiga
atos intencionais de suavizacao de resultados. Uma justificativa para esta relacdo inversa pode
estar ligada ao maior nivel de aversdo ao risco das mulheres, como exposto por Gul et al.
(2013) e Levi et al. (2014). Contudo, como explicitado pela estatistica descritiva, 0s
resultados contemplam a presenca das mulheres de 0 a 50%. Assim, este resultado demonstra
que ndo apenas a presenca das mulheres no conselho de administracdo, mas quando esta mais
perto de um equilibrio entre homens e mulheres neste mecanismo de governanca € mais
eficiente quanto a reducdo na suavizagdo intencional de resultados. Nesse contexto, este
resultado conversa com o estudo de Westphal e Milton (2000) e Daily e Dalton (2003), uma
vez que o aumento da diversidade e equilibrio entre os géneros € benéfico na escolha das
acoOes realizadas pelo conselho de administracgéo.

Ainda, no Modelo 1, observa-se que 0 MULH1 e MULH2 estdo positivamente
relacionadas com a suavizacao intencional dos resultados. Evidéncia que indica que quando a
empresa possui uma mulher ou duas mulheres como membros do conselho de administragao
tem aumento na suavizacdo intencional dos resultados. Por outro lado, 0 M3MAIS néo esta
relacionado com a suavizagdo intencional dos resultados. Desse modo, esses resultados
implicam na rejeicdo da hipotese H1b desta pesquisa, além de estar em desacordo com a
investigacdo de Fan et al. (2019), a qual destaca que organizagfes com pelo menos trés
mulheres no conselho de administracdo apresentam menor nivel de gerenciamento dos
resultados. Ressalta-se, ainda, que o aumento do nimero absoluto de mulheres no conselho de
administracdo esta ligado com a diminuicdo da significancia ao observar a estatistica T. Este
resultado demonstra que o T estatistico de MULH1 (1,84) de MULH2(1,75) e M3MAIS
(0,69), em que o ultimo nao ¢é significativo. Dessa forma, o aumento do nimero de mulheres
no conselho de administragdo, em dado momento pode estar relacionado com a diminuicéo da
suavizacdo intencional dos resultados, uma vez que ocorrera um equilibrio entre os géneros.

No que tange as variaveis de controle, verifica-se que o grau de alavancagem
operacional e o tamanho néo estdo relacionados com a suavizacdo intencional dos resultados.
Achado que destoa do apresentado nos estudos de Sohn (2016) e Francis, Hanna e Vincent
(1996) Watts e Zimmerman (1986); Doyle, Ge e McVay. (2007). Contudo, constatou-se
relacdo negativa entre a rentabilidade do ativo e a suavizacgdo intencional dos resultados. Este
resultado demonstra quando as empresas sdo mais rentaveis 0s gestores suavizam menos 0S
resultados. Ainda, destaca-se que este resultado pode complementar o relatado nos trabalhos
de Call, Chen, Miao e Tong (2014) e Rodrigues Sobrinho, Rodrigues e Sarlo Neto (2014).
Outro resultado elucida que o endividamento geral estd positivamente relacionado com a
suavizacdo intencional dos resultados. Desse modo, esta evidéncia sugere que quando as
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empresas estdo mais endividadas os gestores fazem maior uso de estratégias de suavizacao
dos resultados. Além disso, esta conforme o direcionado por DeFond e Jiambalvo (1994);
Marra, Mazzola e Prencipe (2011).

Ao analisar o Modelo 2, verifica-se que a proporcdao de mulheres no conselho de
administracdo ndo esta relacionada com o uso intencional de reservas de compensacao, 0 que
invalida a H2a deste estudo, além de ndo estar de acordo com o discutido nas pesquisas de
Schipper et al. (2011). Dessa forma, esse resultado demonstra que o0 aumento da proporcao de
mulheres ndo é capaz de mitigar o uso intencional de reservas de compensacéo pelos gestores,
haja vista que em alguns tipos de manipulacgéo de resultados, como mencionado por Sun et al.
(2011) e Lara et al. (2017), ndo estdo ligadas ao género dos membros do conselho de
administragao.

No que concerne a relacdo entre o numero absoluto de mulheres no conselho de
administracdo e o uso intencional de reservas de compensagédo, observa-se que 0 MULH2 n&o
esta relacionado com este tipo de manipulacéo dos relatdrios financeiros. Contudo, percebe-se
que o MULH1 e M3MAIS estdo negativamente relacionados com o uso intencional de
reservas de compensacdo. Desse modo, entende-se que quando o conselho de administracao é
composto por 1 (uma) mulher e, 3 (trés) ou mais mulheres os gestores diminuem 0 uso
intencional de reservas de compensacdo, o que pode ser benéfico para a qualidade dos
relatérios financeiros. A partir dessas evidéncias, pode-se constatar a H2b desta pesquisa,
além de que estes achados vdo ao encontro do mencionado por Fan et al. (2019). A partir
disso, compreende-se que o simples fato de que o conselho de administracdo tenham mulheres
como membros é benéfico para a sua eficacia quanto a mitigar o uso intencional de reservas
de compensacéo.

Quanto as variaveis de controle, verifica-se que o grau de alavancagem operacional,
rentabilidade do ativo e tamanho néo estdo relacionadas com o uso intencional de reservas de
compensacdo. Desta forma, evidencia que estd em contraponto com os trabalhos de Sohn
(2016) e Francis et al. (1996), Call et al. (2014), Rodrigues Sobrinho et al. (2014), Watts e
Zimmerman (1986); Doyle et al.. (2007), haja vista que indicam relacdo entre estas variaveis
econémico-financeiras das empresas com 0 uso intencional de reservas de compensacao. Por
outro lado, o endividamento geral estd positivamente relacionado com o uso intencional de
reservas de compensacao. Evidéncia que contrasta com a literatura acerca da relagdo entre
estas duas variaveis [ver DeFond e Jiambalvo (1994) e Marra et al. (2011)]. Dessa forma,
apresenta um novo olhar para a discusséo a respeito do tema, uma vez que o0s gestores das
empresas menos endividadas podem fazer maior uso intencional de reservas de compensacao
para manipular o desempenho.

5 Consideracdes Finais

Para se comunicarem com 0S usuarios externos, as empresas disponibilizam
informagdes por meio de seus relatdrios financeiros. Com 0 acesso a estas informacdes, 0s
investidores conseguem compreender a saude econdmico-financeira da companhia e,
consequentemente, fundamentar seu processo decisorio. No entanto, é relevante destacar que
essas informacgdes sdo passiveis de manipulacdo pelos gestores, haja vista a possibilidade de
julgamentos existentes, que estejam em conformidade com os padrbes contabeis. Quando 0s
gestores utilizam esses julgamentos para manipular as informacdes de acordo com propdésitos
particulares, tem-se um conflito de agéncia, haja vista que havera assimetria informacional
entre estes membros internos e os investidores. Deste modo, com o objetivo de mitigar os
efeitos de possiveis estratégias oportunistas, foram criados mecanismos de governanga, dos
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quais se destaca o conselho de administragdo. Embora tenha como objetivo atenuar este
problema de agéncia, as caracteristicas deste mecanismo, assim como, dos membros que a
compde pode implicar na eficiéncia nas agdes do conselho de administragdo. Destaca-se que
algumas destas acGes podem mitigar estratégias de manipulacéo e, por sua vez, aumentar a
qualidade dos relatérios financeiros. Uma destas caracteristicas, mencionadas pela literatura
confere a participacdo de mulheres no conselho de administracdo. Neste ambito, o objetivo da
pesquisa consistiu em analisar a influéncia da presenca de mulheres no conselho de
administracdo na suavizacao intencional dos resultados.

Uma das evidéncias apresentadas indicam que a propor¢do de mulheres membros do
conselho de administracdo, em média, € abaixo dos dez pontos percentuais. Ainda, 0s
resultados elucidam que trinta e uma empresas em nenhum dos periodos analisados nédo
tiveram pelo menos uma mulher como membro do conselho de administracdo. Apesar disso,
houve aumento no nimero de empresas que tem pelo menos uma mulher no conselho de
administracdo ao longo do periodo. Dessa forma, entende-se que as empresas ainda tem baixa
representatividade das mulheres em um dos mecanismos de governanga corporativa mais
importantes das empresas brasileiras de capital aberto. Com isso, pode suscitar discussdes no
ambito académico e nas préprias organizagdes para a maior presenca das mulheres no
conselho de administracéo e, por ventura, em outros cargos da alta gestdo das companhias.

Ainda, os resultados indicam que o aumento da propor¢do de mulheres no conselho de
administracdo implica na diminuicdo da suavizacdo intencional dos resultados, o que
complementa a literatura existente acerca do tema, como o estudo de Srinidhi et al. (2011).
Também, esta investigacdo gera contribuicGes ao estudo de Lara et al. (2017), uma vez que a
propor¢do das mulheres no conselho de administracdo é benéfica para as empresas, ndo
apenas para organizacOes que impde algum tipo de restricdo. Como aspecto pratico, destaca-
se 0 aumento proporcional de mulheres no conselho de administragdo é relevante como
beneficio de aumento da eficiéncia deste mecanismo de governanca, fator que pode
potencializar a eficiéncia das decisdes no conselho de administracdo e consequentemente
fundar de melhor forma a tomada de decisdo [ver Bebchuk & Weisbach (2010)]. Ainda,
complementando o exposto por Westphal & Milton (2000) e Daily & Dalton (2003), ressalta-
se que esses beneficios podem ser potencializados quando ha o equilibrio, proporcional, dos
géneros dos membros do conselho é alcancado.

Além disso, os achados apontam que a presenca de mulheres, em nimeros absolutos,
no conselho de administracdo é benéfica para a eficacia do mesmo, uma vez que mitiga o0 uso
intencional de reservas de compensacao por parte dos gestores. Essa evidéncia esta de acordo
e complementa o0 exposto na pesquisa de Fan et al. (2019). Isso, porque, na presente pesquisa
os conselhos de administragdo que contam com a presenca de uma mulher e trés ou mais
mulheres estdo relacionados com a diminuicdo do uso intencional de reservas de
compensacdo. Contribui-se no ambito pratico ao demonstrar que a presenca das mulheres
pode potencializar as agcdes para combater o0 uso destas reservas pelos gestores. Isso, porque,
como membro efetivo pode propor ideias diante das suas caracteristicas o que pode enriquecer
as escolhas realizadas pelos membros do conselho de administracao.

Ademais, ressalta-se que esta pesquisa nao é eximida de limitacdes, em que a amostra
selecionada é ndo probabilistica, 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, podendo, dessa forma, haver
divergéncias ao considerar paises com outras caracteristicas institucionais e economicas.
Deste modo, destaca-se que a partir destas limitacdes, deixam espago para futuras pesquisas,
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as quais podem contribuir e complementar o presente estudo. Sugere-se, portanto, novas
investigacOes das implicacbes da presenca das mulheres em outros mecanismos de
governanca, assim como, da clpula da alta gestdo executiva, além das suas implicacbes em
outros aspectos da qualidade da informacdo contabil que sdo necessarias para 0 processo
decisorio dos usuérios externos.
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