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Resumo:

Objetivo:analisar se as caracteristicas dos CEOs insiders influenciam nas praticas de gerenciamento de
resultados das companhias de capital aberto listadas na B3.

Método: os dados foram coletados na Economatica® e na B3, de amostra composta por 192 empresas
nao financeiras, totalizando 2.112 observacbes correspondentes ao periodo 2008-2018. Utilizou-se
os modelos de Roychowdhory (2006) para mensurar o gerenciamento de resultados por decisdes
operacionais e o modelo de Dechow, Sloan e Sweeney (1995) para mensurar o gerenciamento mediante
escolhas contabeis.

Para analisar os resultados utilizou-se a estatistica descritiva e a técnica de regressao linear multipla.
Resultados: evidenciou-se que nos primeiros anos de mandato, os CEOs insiders sdo mais propensos a
praticar gerenciamento de resultados, tanto pelo uso de decisdes operacionais quanto pelas escolhas
contdbeis. Contudo, no longo mandato se tornam mais conservadores, abandonando ambas as
praticas. O estudo demonstrou que CEOs insiders com formagdo em contabilidade tém preferéncia
pela manipulacdo de resultados mediante decisdes operacionais. Por sua vez, para os CEOs insiders
mais velhos, as evidéncias foram mistas e com coeficientes de baixo resultado econémico.
Contribuigées: a investigacdo permitiu identificar claramente que no trade-off entre escolhas
contabeis ou decisdes operacionais, os CEOs insiders preferem utilizar os accruals discricionarios para
gerenciamento dos resultados. O estudo indica que CEOs insiders se preocupam com a manutencao
dos resultados no longo prazo, tendo em vista que a opc¢ao por decisdes operacionais pode prejudicar
a perpetuidade da empresa, com cortes em despesas prioritarias e na producdo acima da demanda.
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CEOs INSIDERS AND EARNINGS MANAGEMENT
PRACTICES IN COMPANIES LISTED ON [BJ?

Abstract:

Objective:to analyze whether the characteristics of CEOs insiders influence the earnings management
practices of publicly traded companies listed in [B]3.

Method:the data were collected in Economética® and B3, from a sample composed of 192 non-financial
companies, totaling 2,112 observations corresponding to the period 2008-2018. Roychowdhory's (2006)
models were used to measure real earnings management and the Dechow, Sloan and Sweeney (1995)
model to measure accrual-based earnings management. To analyze the results, descriptive statistics
and the multiple linear regression technique were used.

Results:it became evident that in the first years of their mandate, CEOs insiders are more likely to practice
earnings management, both using operational decisions and accounting choices. However, in the long
term they become more conservative, abandoning both practices. The study showed that insider CEOs
with a background in accounting prefer manipulating results through operational decisions. In turn, for
older CEOs insiders, the evidence was mixed and with low economic result coefficients.
Contributions: the investigation clearly identified that in the trade-off between real and accrual-based
management strategies, insider CEOs prefer to use discretionary accruals to manage earnings. The
study indicates that insider CEOs are concerned with maintaining long-term results, considering that
the option for operational decisions can harm the company's perpetuity, with cuts in priority expenses
and production above demand.

Keywords: Characteristics of CEOs; Recruitment of CEOs; Quality of accounting information.
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1 INTRODUCAO

Chief Executive Officer (CEO) é o principal articulador das estratégias e de politicas operacionais
Ode uma empresa (Bennedsen, Perez-Gonzalez & Wolfenzon, 2010). O CEO representa a “imagem
da corporacao” e eventuais mudancas na lideranca empresarial podem representar interesse em criar
reputacao diferenciada junto aos stakeholders (Graffin, Pfarrer & Hill, 2012).

Contudo, a lideranca do CEO transcende a capacidade de monitoramento do Conselho de Administra-
cao (CA) (Graffinetal., 2012). Em particular, por ser racional, o CEO pode decidir por politicas empresariais
que atentam ao seu préprio interesse, mesmo contrariando os anseios da empresa.

O comportamento oportunista do CEO pode ser explicado pelas caracteristicas pessoais e profis-
sionais. Finkelstein, Hambrick e Cannella (2009) constataram que as caracteristicas pessoais dos CEOs
afetam as escolhas estratégicas que envolvem o relato de um lucro que alcance as metas, utilizando-se
para isso, do gerenciamento de resultados (GR). Outros estudos indicam evidéncias similares de deter-
minadas caracteristicas dos CEOs afetarem suas preferéncias pela manipulacdo dos resultados contabeis
(Gunny, 2010; Kuang, Qin & Wielhouwer, 2014).

Diante disso, o CA deve priorizar o recrutamento de CEOs com caracteristicas alinhadas aos interesses
da empresa (Datta & Guthrie, 1994), podendo optar pelo recrutamento de CEOs insiders ou outsiders
(Bennedsen et al., 2010). Os CEOs recrutados internamente (insiders) trazem beneficios as empresas,
como por exemplo: reducdo nos custos de socializagdo, menor rotatividade, menor remuneracao e maior
capacidade de retencao dos funcionarios (Zajac, 1990). Esses lideres possuem profundo conhecimento
sobre produtos, mercado, tecnologia e procedimentos operacionais, que geram capacidade diferenciada
para as empresas lidarem com os desafios cotidianos.

Contudo, a longa permanéncia dos CEOs insiders em uma mesma empresa, impulsiona o compor-
tamento disfuncional, originado pela restricdo de ideias inovadoras. A carreira dos CEOs em uma Unica
empresa limita suas habilidades para situa¢des inusitadas do mundo empresarial (Hambrick & Mason,
1984). Isso pode explicar a prioridade dos CEOs insiders pelo uso intencional das praticas de GR. Graham,
Harvey e Rajgopal (2005) apontam que os CEOs se sujeitam ao GR no anseio de alcancar as metas.

O contraponto do comportamento oportunista de CEOs insiders pode advir das suas préprias ca-
racteristicas. Dal Magro, Dani e Klann (2019) indicam que o tempo de mandato dos CEOs explica o uso
das praticas de GR. A pressao dos stakeholders pelo resultado imediato, estimula o comportamento
oportunista dos CEOs nos primeiros anos de mandato.

No longo mandato, os CEOs priorizam sua imagem e reputacado, por isso, ficam inseguros com o uso
das praticas de GR (Ali & Zhang, 2015). O género dos CEOs também afeta a qualidade da informacdo
contdbil. Vahamaa (2014) identificou que a substituicdo de CEO do género masculino pelo género fe-
minino torna as escolhas contdbeis mais conservadoras.

Os CEOs com formacao na area contabil, por sua vez, buscam divulgar informacao contébil de maior
qualidade, em razao do conhecimento que possuem sobre a finalidade das demonstracées financeiras
na avaliacdo da empresa por parte dos investidores (Matsunaga & Yeung, 2008; Custédio & Metzger,
2014). Além disso, a reputacao dos CEOs da area de finangas pode fazer a manipulagao dos resultados
tornar-se algo inconcebivel (Cannella, Park & Lee, 2008; Jiang, Zhu & Huang, 2013).

= Advances in Scientific and Applied Accounting ® ISSN 1983-8611 ® Sao Paulo ® v.13,n.3® p. 023-040® Set./ Dez. de 2020.




B CEOS INSIDERS E AS PRATICAS DE GERENCIAMENTO DE RESULTADOS EM COMPANHIAS ABERTAS LISTADAS NA [B]* ASAA

A imagem e reputacdo corporativa sdo consolidadas pelos CEOs mais velhos ao longo da carreira
(Huang, Rose-Green & Leg, 2012) e para manté-las, apresentam baixa adesdo as praticas de GR (Cornett,
Marcus & Tehranian, 2008; Dal Magro, Klann & Mondini, 2018).

Percebe-se a necessidade de a empresa aliar a forma de recrutamento com as caracteristicas proprias
dos CEOs, para obter evidéncias que suportem o CA quando busca atender ao monitoramento corpora-
tivo ou quando os executivos possuem interesses nas praticas de GR. A partir do contexto apresentado,
tem-se o problema de pesquisa: qual a influéncia das caracteristicas dos CEOs insiders nas praticas de
gerenciamento de resultados de empresas listadas na [B]*? O estudo tem o objetivo de analisar se as
caracteristicas dos CEOs insiders influenciam nas praticas de gerenciamento de resultados de empresas
listadas na [B]*.

O estudo aprofunda o conhecimento das preferéncias dos CEOs relacionadas com suas caracteristicas
e diferentes alternativas de GR, fator que tem sido observado com maior atengédo sob o prisma do merca-
do, dos setores econdmicos, dos modelos empresariais e a forma de atuacdo da governanca corporativa.

Parte-se da premissa de que as caracteristicas pessoais, profissionais e as proprias experiéncias dos
gestores podem modificar as alternativas de GR. O GR tem conexdo com as caracteristicas dos direto-
res executivos, afetando o comportamento gerencial e a qualidade dos relatérios financeiros (Isidro &
Goncalves, 2011).

Em especial, o estudo se torna relevante ao fornecer aos stakeholders a visdo de que o comporta-
mento dos CEOs pode ser uma funcdo de suas caracteristicas proprias e da sua origem de contratacao,
indicando que tais aspectos intereferem na escolha de diferentes préticas de GR. As evidéncias indicam
preferéncia dos CEOs insiders pelo uso dos accruals discricionarios para GR.

Para as empresas e seus acionistas, a pesquisa contribui ao indicar caracteristicas observaveis no
recrutamento e selecdo dos CEOs, alinhadas aos interesses do CA. A empresa e 0s seus acionistas podem
contratar um CEO insider com determinadas caracteristicas dependendo das politicas contabeis e do

planejamento a ser seguido, alinhando seus objetivos aos do lider executivo.

2 PRATICAS DE GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

O GR por decisdes operacionais € uma pratica que antecede a manipulacdo dos resultados baseada
em escolhas contdbeis (Gunny, 2010; Zang, 2012; Cupertino, Martinez & Costa Jr., 2016). O GR por decistes
operacionais (GDO) é o "[...] afastamento das praticas operacionais normais, motivado pelo desejo dos
administradores de induzir certos stakeholders a acreditar que as metas esperadas para o negdcio estao
sendo atingidas no curso normal das operag¢des da entidade" (Roychowdhury, 2006, p. 337).

O GR pelas escolhas contabeis (GACC) ocorre quando os administradores aplicam o seu poder discri-
ciondrio nos registros contabeis. Esta forma de manipular os resultados respeita os limites dos principios
contabeis e ndo estd relacionada as mudancas nas atividades econdmicas da empresa. Isto ocorre pela
ambiguidade existente nos principios contdbeis, que permitem aos administradores o arbitrio para
utilizar as regras que sejam favoraveis aos seus interesses (Gunny, 2010).

As chances de descoberta do GDO sédo menores que aquelas atribuidas ao GACC (Zang, 2012), uma
vez que a primeira forma ndo esta submetida aos limites estabelecidos pelos principios contabeis (Bar-
ton & Simko, 2002). Por exemplo, se os gestores optarem pelo GDO para cortar despesas de pesquisa e
desenvolvimento, tal medida nao estaria sujeita ao escrutinio dos 6rgaos de fiscalizacdo e de auditores.

Por ndo impactar diretamente no fluxo de caixa do exercicio corrente, 0 GACC tem menor probabili-
dade de prejudicar o valor da empresa no longo prazo (Gunny, 2010). Essa forma de manipulacéo pode
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ser utilizada no final do exercicio, quando os gestores ja tém uma clara no¢do do montante necessario
a ser manipulado para alcancar a meta de resultado. Estes podem ser os motivos que levam o GACC ser
o método mais utilizado pelos gestores, principalmente por ndo consumir recursos da entidade (Xu,
Taylor & Dugan, 2007).

No intuito de atingir a meta de lucro, os gestores se sujeitam a utilizar as técnicas de gerenciamento de
resultados (Graham et al., 2005), sendo improvével a utilizacdo de apenas uma estratégia (GACC ou GDO),
mas, uma interagao entre elas para alcancar o efeito desejado no resultado do exercicio (Zang, 2012).

Alguns fatores motivam a combinacdo das técnicas, pois ambos possuem restri¢cdes (custos) para
o gerenciamento, tanto pelas escolhas contdbeis quanto por decisées operacionais. Por exemplo, os
accruals discricionarios lancados no exercicio corrente devem ser revertidos no futuro, dando pouca
margem para o emprego desse recurso em varios periodos consecutivos. Por outro lado, dentre as
consequéncias do gerenciamento por decisdes operacionais esta o declinio do valor da empresa no
longo prazo (Badertscher, 2011).

As manipulacdes em atividades operacionais ocorrem durante todo o exercicio social, enquanto as
manipulacées por escolhas contabeis geralmente ocorrem ao final do exercicio, antes da publicacao das
demonstracdes contdbeis. Em certas ocasides, caso o resultado desejado ndo tenha sido alcancado pela
manipulagao das atividades operacionais, os gestores podem ajusta-lo também pelas escolhas contabeis
(Gunny, 2010; Zang, 2012; Cupertino et al., 2016).

Estas particularidades fazem inferir que estudar isoladamente as diferentes formas de manipulagao
dos resultados pode trazer conclusdes parciais da motivacdo dos gestores (Badertscher, 2011), emer-
gindo abordagens conceituais e empiricas de tratamento compartilhado das estratégias de GR. O uso
de medidas contabeis e operacionais pelos executivos para atingir metas de lucro foi diagnosticado por
Cohen, Dey e Lys (2008), Cohen e Zarowin (2010) e Badertscher (2011).

O GACC sugere maior atratividade do que o GDO, por ser constituido no final do exercicio social,
quando os gestores possuem conhecimento do montante necessdrio a ser manipulado para o alcance
das metas (Gunny, 2010). Porém, os gestores sdo mais propensos ao GDO pela menor probabilidade de
ser detectado pelos auditores e reguladores, embora suas consequéncias podem ser economicamente
mais prejudiciais (Graham et al., 2005).

Eimportante salientar que tanto o GDO como o GACC sdo praticas que possuem custos e/ou restricdes
que limitam, dependendo o caso, o uso de determinadas estratégias para manipulacdo dos resultados.
Os gestores sao mais propensos a escolher o tipo de manipulacao dos resultados que apresente menores
restricdes, ou seja, se os custos associados ao GACC forem altos, estardo mais propensos em adotar o

GDO, caso contrario irdo optar pelo GACC.

3 CARACTERISTICAS DOS CEOs E O COMPORTAMENTO OPOR-
TUNISTA

A mudanca no comando da organizagao pode impactar nos negdcios e, dessa forma, a escolha de
um novo CEO deve levar em consideracao as habilidades que atendam aos planos da entidade. Judge
Jr e Dobbins (1995) apontaram que gestores outsiders possuem relagdo positiva com o desempenho,
enquanto Michel e Hambrick (1992) destacam que gestores insiders sdo mais eficazes no aumento da

lucratividade.
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A escolha dos CEOs também é influenciada pela cultura corporativa. A realizacdo de treinamentos
dos funciondrios internos para ocuparem o cargo de CEO reduz a probabilidade de contratacdo do CEO
outsider, decisdo que evita gastos adicionais com o monitoramento corporativo ex-post (Fiordelisi &
Ricci, 2014).

As evidéncias da literatura sugerem que é mais provavel a contratacdo dos CEOs outsiders quando as
empresas possuem necessidade de mudancas estruturais (Farrell & Whidbee, 2003), o setor de atuacao é
homogéneo (Zhang & Rajagopalan 2003) e a proporc¢ao de conselheiros externos é maior (Borokhovich,
Parrino & Trapani, 1996). Em razdo do conhecido histérico dos CEOs insiders na organizagao, o CA prefere
sua contratacdo para evitar riscos, pois o seu monitoramento é facilitado em relacdo ao CEO outsider
(Jongjaroenkamol & Laux, 2017).

Os CEOQs insiders apresentam maior aptidao para desenvolver e implementar acdes que satisfacam a
demanda dos gestores, e os investidores podem ver a contratacao de insiders como fator de continuidade
e estabilidade (Puffer & Weintrop, 1995). Os CEOs insiders podem apresentar vantagens por duas razdes:
(i) sdo mais conhecedores das especificidades de uma empresa em relacdo aos produtos, concorrentes,
mercados, clientes e funcionarios; (i) criaram redes com superiores, subordinados, colegas e outras pes-
soas, obtendo informagbes e apoio para realizar seu trabalho (Chung, Rogers, Lubatkin & Owers, 1987).

A contratagao dos CEOs insiders pode contribuir com a corporacao, pelo rejuvenescimento das
empresas pela lideranca carismatica e adocao de estratégias perspicazes. Apesar de tais inferéncias, o
desempenho pode ser maquiado pela divulgacdo dos resultados (Hambrick, 2007). Complementarmen-
te, An, Li e Yu, (2016) afirmam que CEOs insiders conhecem o real desempenho econémico contido na
empresa, e por este motivo, conseguem ter maior habilidade para manipular os resultados.

Por sua vez, Fama e Jensen (1983) afirmaram que os CEOs outsiders conduzem a gestao de forma
mais eficaz do que CEOs internos (insiders), tendo em vista que os primeiros tém maiores incentivos
para preservar sua reputacao. Porém, a contratacdo de CEOs insiders serve de estimulo ao esforco dos
demais gerentes, visando no futuro almejar o mesmo cargo.

Dessa forma, propde-se a primeira hipétese: H1 - CEOs insidersinfluenciam positivamente as praticas
de gerenciamento de resultados.

Hermalin e Weisbach (1998) e Ali e Zhang (2015) afirmam que, nos primeiros anos de mandato, o
comportamento oportunista do CEO é maior, pois 0 mercado ainda esta avaliando sua competéncia de
produzir rentabilidade na organizacdo. As partes interessadas podem observar os CEOs como incom-
pententes quando da divulgacao de resultados negativos, induzindo o uso dos accruals discriciondrios
(Graham et al., 2005; Bornemann, Kick, Pfingstein & Schertler, 2015).

Cientes desta condicdo, ao iniciar a carreira os CEOs tendem a exagerar nos resultados favoraveis para
demonstrar competéncia (Cella, Ellul & Gupta, 2017). Os resultados de Dal Magro et al. (2018) demons-
traram que as intencdes dos CEOs, nos primeiros anos de mandato, estdo positivamente relacionadas
ao uso de accruals discriciondrios.

Adicionalmente, Kuang et al. (2014) relataram que os CEOs promovidos internamente (insiders) se
envolvem em maior manipulacao de resultados nos primeiros anos de seu mandato, em razao da baixa
expectativa de sobrevivéncia no cargo, motivando o uso do GR para aumentar os lucros.

Assim, propde-se a segunda hipdtese: H2 - CEOs insiders nos primeiros anos de mandato influenciam
positivamente as praticas de gerenciamento de resultados.

Os CEOs com longo mandato séo influenciados pelas aspira¢des da carreira e preocupacdes com a
reputacao (Ali & Zhang, 2015; Dal Magro et al.,, 2018). Para os CEOs com longo mandato, os beneficios
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do GR ndo compensam os custos de reputacao, reforcado pelo fato de que o desempenho insatisfatorio
ndo tem sido visto pelo mercado como incapacidade gerencial para tais executivos (Ali & Zhang, 2015).
Os CEOs com longo mandato sao mais inseguros em praticar o GR em decorréncia da possivel perda de
reputacao, caso haja evidéncias de que os resultados foram manipulados (Ali & Zhang, 2015).

Dal Magro et al. (2019) identificaram que os CEOs no longo mandato séo avessos ao GACC, para
preservar a reputacdo adquirida no longo do mandato. A mudanca de comportamento dos CEOs em
diferentes periodos do mandato pode ser determinada pelos seguintes fatores: beneficios privados,
remuneracdo, reputacdo e a capacidade de gestdo (Ali & Zhang, 2015).

Neste contexto, propde-se a terceira hipdtese: H3 - CEOs insiders no longo mandato influenciam
negativamente as praticas de gerenciamento de resultados.

A presenca de CEOs do género feminino no CA melhora o monitoramento corporativo e a qualidade
da informacéo contabil (Adams & Ferreira, 2009; Srinidhi, Gul & Tsui, 2011). CEOs do género feminino
também sao menos propensos ao GR nas empresas que oferecem baixos niveis de remuneragao variavel
baseada em acoes (Harris, Karl & Lawrence (2019).

Adicionalmente, os resultados encontrados por Vahamaa (2014) permitiram observar que as empresas
que contrataram CEO do género feminino, passaram a adotar praticas contabeis mais conservadoras.
Peni e Vahamaa (2010) encontraram evidéncias de que a presenca de Chief Financial Officer (CFOs) do
género feminino influencia negativamente o uso dos accruals discricionarios.

De maneira semelhante, Srinidhi et al. (2011) relataram que existe associacao positiva entre a pre-
senca do género feminino no CA e a qualidade da informacdo contabil. Adicionalmente, sugerem que
a presenca de diretor executivo do género feminino reduz o uso do GR.

Dessa forma, propde-se a quarta hipdtese: H4 - CEOs insiders do género feminino influenciam ne-
gativamente as praticas de gerenciamento de resultados.

As empresas, cujos CEOs tém experiéncia na area contdbil, fornecem orientacdes mais precisas
sobre os lucros e melhoram a qualidade da divulgacéo financeira, sendo menos propensas a manipular
os resultados (Matsunaga & Yeung, 2008; Jian, Zhu & Huang, 2013). As demonstracdes financeiras cujos
CEOs sao especialistas em contabilidade ou financgas, tendem a transmitir informagbes contabeis de
maneira mais eficaz ao mercado, pois sabem que podem influenciar a avaliacdo dos investidores da
empresa (Custodio & Metzger, 2014).

Embora os CEOs ndo estejam diretamente envolvidos na supervisao do processo contabil e na pre-
paragao das demonstracdes financeiras, podem influenciar as decisdes dos diretores finaceiros (CFOs)
(Feng, Luo & Shevlin, 2011). O conhecimento contdabil dos CEOs especialistas em finangas permite alian-
¢a com os CFOs, no aprimoramento da divulgacao do relatério financeiro. Além disso, preocupacoes
com a reputacdo podem impedir que CEOs especialistas em financas participem da manipulacdo dos
resultados, pois tal comportamento pode refletir desfavoravelmente na carreira (Cannella et al., 2008).

Os CEOs especialistas em financas possuem qualificacdo profissional em contabilidade e estao sob
rigidos codigos de ética e conduta, afetando suas atitudes de assuncdo ao risco de escolhas contabeis
menos conservadoras. Assim, as empresas com CEOs especialistas em financas tendem a exibir menor
manipulacdo por escolhas contdbeis (Gounopoulos & Pham, 2018).

A partir disso, propde-se a quinta hipétese: H5 - CEOs insiders com formacao em contabilidade
influenciam negativamente as praticas de gerenciamento de resultados.
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Evidéncias empiricas indicam relacao positiva entre idade e GR (Isidro & Goncalves, 2011) e que, com
o avanco da idade, os individuos demonstram atitudes mais éticas e conservadoras (Peterson, Rhoads
&Vaught, 2001).

Huang et al. (2012) evidenciaram que CEOs mais velhos tendem a gerenciar menos os resultados. Tal
perspectiva foi reforcada no estudo de Cornett et al. (2008), ao encontrar que CEOs mais jovens utilizam
com maior intensidade os accruals discriciondrios.

CEO's mais jovens tendem a ser mais propensos a assumir riscos do que executivos mais velhos. Tendo
ja demonstrado ao mercado sua capacidade gerencial, os CEOs mais velhos priorizam a manutencao
da imagem, enquanto os mais jovens precisam mostrar capacidade gerencial em alcancar resultados,
tendenciando ao uso dos accruals discriciondrios (Dal Magro et al.,, 2018).

Diante do exposto tem-se a seguinte hipdtese: H6 - CEOs insiders mais velhos influenciam negati-
vamente as praticas de gerenciamento de resultados.

4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A populacdo do estudo compreendeu 369 companhias abertas listadas na [B]3, no periodo longi-
tudinal de 2008 a 2018. Para composicdo da amostra, foram excluidas as empresas do setor financeiro,
pois o reconhecimento e mensuracao contdbil sdo diferentes das demais companhias, prejudicando a
captura das préticas de GR (Peasnell, Pope & Young, 2000).

As empresas de particicdo societaria e holding, também foram excluidas por ndo apresentarem, por
exemplo, receitas de vendas ou servicos, e seus resultados advirem exclusivamente de investimentos.
Foram desconsideradas as empresas que nao apresentavam dados suficientes para as variaveis, princi-
palmente em relacdo as caracteristicas dos CEOs e no célculo do GR.

Apos os procedimentos descritos, a amostra da pesquisa resultou em 192 empresas por ano, totali-

zando em 2.112 observacdes, conforme Tabela 1.

Tabela 1- Composi¢do amostral de empresas

Populacao (disponiveis em julho/2019) 369
(-) Setor de Financas, Seguros, Fundos e Outras -76
(-) Holding (Participagoes) -71
(-) Empresa sem informagao completa -30
Tamanho da Amostra 192
Periodo longitudinal em anos 1
Numero de Observagoes 2112

Fonte: dados da pesquisa.

Os modelos de mensuracdo de cada varidvel dependente, correspondente as diferentes praticas de
gerenciamento de resultados, sdo apresentadas na Tabela 2. Os dados para calcular as varidveis da Tabela
2 foram coletados da base Economética®. O GDO foi obtido pelo modelo agregado, que considerou o
somatorio dos erros das regressoes lineares multiplas nas equagdes de FCO, DESP e PROD, controladas
pelo setor e ano. O erro das regressées lineares multiplas do FCO e DESP foram muiltiplados por (-1)
para que em todos os modelos o valor positivo do erro representa-se a pratica de gerenciamento para
aumentar os resultados.

Os accrualstotais (AT) sdo advindos da variacdo do capital de giro liquido subtraido da depreciacdo e
amortizacao. Os accruals nao discricionarios (NAD) foram obtidos pela somatéria das variaveis indepen-
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dentes multiplicadas pelos coeficientes da equacdo de regresséo linear multipla controlada pelo setor e
ano. Em seguida, o GR mediante escolhas contabeis foi mensurado a partir dos accruals discricionarios
(AD), subtraindo-se dos accruals totais (AT) os accruals ndo discricionarios (NAD). Para identificar o mon-

tante de GR os accruals discrionionarios foram transformados em valores absolutos.

Tabela 2 - Constructo de mensuragéo do gerenciamento de resultados

Variavel Dependente Métrica Estudos Anteriores

i FCO, 1 V; AV;
tmgeriode | (PO o () e () 1 () v
Ai[—l Ai’t—l Ai[—l Ait—l

Nivel Anormal da _ ( 1 ) ( Vit ) (Avir) (‘Wira)
r =gt ay [ )+ B () + B () 4 B [ ) s
Produgcéo (PROD) Age_y L VI A A1 fe Aip-1 A Age-1 " Graham et al. (2005);

Roychowdhory (2006); Cohen e
Zarowin (2010); Zang (2012)

Nivel Anormal da Despesa (DESPH 1 Vi
—=mta|—]|+h + &) * (1)
(DESP) Ay Ay Air—y
Modelo Agregado do Nas formulas anteriores ja estao incorporadas pela multiplicagao do

fluxo de caixa anormal (FCO) por um negativo e da despesa discricionaria
anormal (DESP) por um negativo. (FCO, + DESP, + PROD,)

(AT,—r ) ( 1 ) 4B (ARQC,—E) + (PP.E‘B) .
=a A 5 &,
Ay Air—1 Agr Ag-a m

Accruals discricionario 1 ARec,. — ACR. PPE.
(GACC) NADy = [ a « ( ) +(p. - ( it :r) (g~ ( :r) Dechow, Sloan e Sweeney (1995)
Aie—1 Ay Ay
ADy = ATy — NADy,

A, ,=ativototal do ano t-1; ARec,=variagao das receitas liquidas do ano t, em relagdo ao ano t-1; ACR =variagdo das contas a
receber do ano t, em relagdo ao ano t-1; PPE, =imobilizado do ano t; € =termo de erro do ano t; AD =Accruals discriciondrios
do ano't, o qual representa a prdtica de gerenciamento de resultados mediante escolhas contdbeis; AT =accruals totais no
ano tobtido pela variagédo do capital de giro liquido do ano t, em relagdo ao ano t-1 subtraido da depreciagéo e amortizagdo
do ano t; NAD =accruals ndo discriciondrios do ano t.

V=receita com vendas do ano t; A_=ativo total do ano t-1; AV =variacéo da receita com vendas do ano t, em relagdo ao
ano t-1; AV, = variagao da receita com vendas do ano t-1, em relagdo ao ano t-2; FCO =Fluxo de caixa operacional do ano
t; PROD =custo dos produtos vendido do ano t + variag¢éo do estoque do ano t, em relagao ao ano t-1; DPDISC =despesas
discriciondrias do ano t.

A Tabela 3 demonstra as variaveis independentes relacionadas com as caracteristicas dos CEOs.
Destaca-se que para capturar o efeito moderador da variavel de CEQ insider na relacdo entre as demais
caracteristicas do CEO e as praticas de GR, foram estabelecidas varidveis adicionais, pela multiplicacdo da
dummy de CEOs Insider com as demais caracteristicas observaveis. As informagoes referentes ao género,
idade e formacéo foram coletadas manualmente no Formulario de Referéncia (Item 12 — Subitem 12.5/6)
disponivel no site da [B]3 e complementarmente na base ComDinheiro.

As demais informacdes das caracteristicas dos CEOs constantes da Tabela 3 foram coletadas manual-
mente no Formulario de Referéncia (Item 12 - Subitem 12.5/6). As caracteristicas de CEO Insider, primeiros
anos de mandato e longo mandato, foram identificadas a partir da analise histérica das informagdes dos

CEOs constantes nos Formularios de Referéncia.
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Variaveis Independentes

CEO Insider (CEOINS)

CEO Feminino (FEM)

Idade CEO (IDADE)

CEO Contador (CONT)

Inicio de Mandato CEO (INICMAND)

Longo Mandato CEO (LONGMAND)

Tabela 3 - Constructo das caracteristicas dos CEOs
Métrica
Dummy igual a 1 para o CEO que ascendeu ao cargo por uma
evolugao hierdrquica na propria empresa e 0 caso contrario, para
empresainoanot.

Dummy igual a 1 para o CEO do género feminino e 0 caso
contrario, para empresaino anot.

Idade do CEOQ, para empresainoanot.

Dummy igual a 1 para o CEO com formagao em contabilidade e
0 caso contrario, para empresa i no ano t.

Dummy igual a 1 para o CEO com tempo de mandato, no
maximo de dois anos e 0 caso contrdrio, para empresa i no ano t.

Dummy igual a 1 para o CEO com tempo de mandato a mais de
5 anos e 0 caso contrario, para empresainoanot.

Fonte: dados da pesquisa.

Estudos Anteriores

Anetal, (2016).

Adams e Ferreira (2009); Srinidhi et al.
(2011); Harris et al. (2019).
Cornett et al. (2008); Peterson et al.
Cannella et al. (2008); Jiang et al. (2013);
Ali e Zhang (2015); Gounopoulos e
Pham (2018); Dal Magro et al. (2019).

Hermalin e Weisbach (1998); Ali e
Zhang (2015);

Dal Magro et al. (2019).

Na Tabela 4 constam as varidveis de controle determinadas a partir de estudos anteriores que bus-

caram explicar as praticas de GR.

Variaveis de Controle

Auditoria Big Four (BIG4)

Retorno sobre o Ativo (ROA)

Alavancagem (ALAV)

Liquidez Corrente (LC)

Ebitida (EBITDA)

Valor de Mercado (VM)

Tamanho (TAM)

Tabela 4 - Constructo das varidveis de controle
Métrica

Dummy igual a 1para empresa auditada por firma Big Four no
ano t e, 0 caso contrario.

(Lucro Liquido/Ativos Totais)*100
Passivo Circ.+Passivo Nao Circulante/Ativos Totais
Ativo Circulante/Passivo Circulante
Logaritmo natural do Ebit da empresaino ano't.
Logaritmo natural do Valor Mercado da empresa i no ano t.

Logaritmo natural do Ativo Total da empresainoanot.

Fonte: dados da pesquisa.

Estudos Anteriores

Kouaib e Jarboui (2014); Li e Liu (2018);
DeFond e Subramaynam (1998).

Habib e Bhuiyan (2017); Dal Magro et
al. (2018).

Bao e Lewellyn (2017); Dal Magro et
al. (2018).

Kim, Liu e Rhee, (2003); Ribeiro e
Colauto (2016).

Kim et al. (2003); Ribeiro e Colauto
(2016)

Dechow, Ge e Schrand (2010); Li e Liu
(2018).

Dechow et al., (2010); Dal Magro et
al. (2018);

Os dados foram analisados com uso da estatistica descritiva. Utilizou-se ainda a regressao linear

multipla de erros-padrao robustos com uso do software STATA. Salienta-se que foram atendidos os

pressupostos da regressdo linear multipla, incluindo a multicolinearidade averiguada pelo teste VIF,

a auto correlacdo dos residuos obtida pelo teste de Durbin-Watson e, por fim, a heteroscedasticidade

obtido a partir do teste Pesaran-Pesaran.

5 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Primeiramente, apresenta-se a estatistica de frequéncia das varidveis dummy (Tabela 5). De maneira

geral, a maioria das empresas prefere recrutar para o cargo de CEO aquelas pessoas que ja atuam em

outros niveis hierdrquicos da organizacao (insider), resultado que se assemelha ao ocorrido com as

empresas dos Estados Unidos da América, conforme evidenciado por Jongjaroenkamol e Laux (2017).
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Tabela 5 - Estatistica descritiva das varidveis independentes com dummy

ASAA

Variaveis Frequéncia Perc. (%) Variaveis Frequéncia Perc. (%)
1.271 60,1 0 1476 69,8
NICMAND LONGMAND
841 39,8 1 636 30,1
744 352 0 1.961 92,8
CEOINS FEM
1.368 64,7 1 151 71
878 41,5 0 2.009 95,0
BIG4 CONT
1.234 58,4 1 103 4,9
0 = nao ocorréncia do fator observavel na variavel; 1 = ocorréncia do fator observavel na variavel.

Fonte: Dados da pesquisa.

A maioria dos CEOs esta na mesma empresa entre dois anos e cinco anos (Tabela 5), coerente com
Dal Magro et al. (2018) que constataram tempo médio de permanéncia dos CEOs igual a 4 anos no Brasil,
inferior a média mundial de 5,3 anos.

Os achados indicam pouca participacdo das mulheres no cargo de CEO (7,1%), sendo comprovada a
possivel discriminagdo de género nos cargos de alto escalao. Os CEOs com formacdo em contabilidade
também sdo minoria nos cargos estratégicos das empresas, conforme confirmado pelos resultados dessa
pesquisa (4,9%). Por fim, evidencia-se a presenca majoritaria de empresas auditadas por firma big four
(58,4%), dada sua maior reputacdo no mercado de auditoria. A Tabela 6 apresenta a estatistica descritiva
das varidveis independentes numéricas.

Tabela 6 - Estatistica descritiva das varidveis independentes numéricas

Variaveis N Minimo Maximo Média Mediana Desvio Padrao
GDO 2.112 -1,7425 1,1865 0,0073 0,0393 0,2753
GACC 2112 0,0000 0,9666 0,1129 0,0732 0,1302
Idade do CEO 2112 31 82 53,13 53,00 8,83
ROA 2112 0,00006 2,530421 0,079328 0,050534 0,128171
ALAV 2112 0,0345 8,8260 0,7040 0,6107 0,5294
LC 2112 0,0100 49,8193 1,8454 1,4719 21737
EBITDA 2112 46 64.876.000 949.332 150.071 3.896.779
VM 2112 0 375.104.967 6.794.786 468.009 28.939.382
TAM 2112 12.699 900.135.000 12.275.927 22.755.551 55.321.263

Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se que o GR mediante decisdes operacionais apresenta valores negativos por ndo necessi-
tarem de transformacao em nuimeros absolutos, o que nao ocorre no GR mediante escolhas contébeis,
em que houve a transformacdo. Observa-se que os CEOs possuem, em média, meia-idade e os demais
indicadores ndo apresentaram elevada dispersao (desvio padrdo em relacdo a média), indicando certa
homegeinidade entre as empresas da amostra.

ATabela 7 apresenta os resultados da influéncia das caracteristicas dos CEOs insiders no GR mediante
decisdes operacionais (GDO).

Tabela 7 - Influéncia das caracteristicas dos CEOs insiders nas prdticas de GDO

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
Variaveis GDO GDO GDO GDO GDO Ege?
independentes Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. .
CEOINS 0,0058 0,2505* -0,0098 0,0212 0,0070 -0,0067
IDADE 0,0046
IDADE*CEOINS -0,0001*
INICMAND -0,0198
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INICMAND*CEOINS 0,0376
LONG 0,0276
LONG*CEOINS -0,0543**
FEM 0,0436
FEM*CEOINS -0,0049
CONT -0,1384*
CONT*CEOINS -0,2391*
BIG4 -0,0291** -0,0374* -0,0282*%* -0,0272%* -0,0304** -0,0294**
ROA -0,0019%** -0,0021* -0,0019*% -0,0020*% -0,0019% -0,0018*
ALAV 0,0341** 0,0375* 0,0347%* 0,0352%* 0,0308** 0,0312**
LC 0,0036 0,0066** 0,0037 0,0038 0,0036 0,0037
EBITDA -0,0563* -0,0540* -0,0565* -0,0567* -0,0568* -0,0578*
VM -0,0035** -0,0035* -0,0034* -0,0034* -0,0034* -0,0033*
TAM 0,0733* 0,0728* 0,0735* 0,0736* 0,0735* 0,0743*
_Constante -0,3616* -0,3883* -0,3533* -0,3696* -0,3602* -0,3521*
R? square 7,94% 9,24% 8,05% 8,14% 8,12% 8,85%
Sig. ANOVA 0,000* 0,000 0,000* 0,000* 0,000* 0,000*
Durbin-Watson 1,731 1,774 1,763 1,768 1,760 1,780
Pesaran-Pesaran 0,000* 0,000* 0,000% 0,000% 0,000% 0,000*
VIF De 1,03a5,51 De 1,21a4,51 De1,17a5,51 De1,17a5,52 De1,12a5,52 De 1,09a5,57
* Significativo ao nivel de 1%; **significativo ao nivel de confianca de 5%; ***significativo ao nivel de confianca de 10%.

Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se no modelo 2 que os CEOs insiders influenciam positivamente as praticas de GR mediante
decisdes operacionais, ndo sendo rejeitada a hipdtese 1. Confirma-se indicios de An et al., (2016), em
que os CEOs insiders possuem melhor conhecimento sobre todos os aspectos operacionais de sua or-
ganizacao e, por este motivo, teriam maior facilidade para exercer a superproducao, corte nas despesas
discricionarias e descontos especificos visando aumentar o desempenho desejado.

Ademais, os achados indicam que os CEOs insiders no longo mandato influenciam negativamente as
praticas de GR mediante decisdes operacionais, ndo sendo rejeitada a hipotese 3. Nesse sentido, é possivel
inferir que o longo mandato afeta o possivel interesse oportunista dos CEOs insiders, induzindo o desuso
das praticas de GR mediante decisdes operacionais. Esse achado corrobora Ali e Zhang (2015) e Dal Magro
et al. (2019), cujos resultados indicaram que os CEOs com longo mandato influenciam negativamente
as praticas de GR, por estarem preocupados em proteger a reputagao construida ao longo da carreira.

Sugere-se que os CEOs insiders com formagao em contabilidade influenciam negativamente as
préticas de GR mediante decisdes operacionais, ndo sendo rejeitada a hipdtese 4. Conclui-se que os
contadores no cargo de diretor executivo, recrutados internamente, ajudam a evitar a manipulacdo dos
resultados. Isso pode ser explicado pela compreensao do contador de que as praticas de GR mediante
decisdes operacionais podem afetar o desempenho de longo prazo.

Este resultado confirma as evidéncias de Cannella et al. (2008), Jiang et al., (2013), Ali e Zhang (2015),
Dal Magro et al. (2019), em que os CEOs com experiéncia na area financeira, auditoria e/ou contabilidade
estdo menos propensos a gerenciar resultados por decisdes operacionais. Jiang et al., (2013) indicam
que CEOs com experiéncia financeira fornecem informacdes mais precisas acerca dos resultados e,
consequentemente, melhor qualidade da informacéo contabil.

ATabela 8 mostra os resultados da influéncia das caracteristicas dos CEOs insiders nas praticas de GR
mediante escolhas contabeis (GACC). Os resultados confirmam que os CEOs insiders influenciam positi-

vamente as praticas de GR mediante escolhas contabeis, ndo sendo rejeitada a hipdtese 1. Este achado
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contraria, em partes, Fiordelise e Ricci (2014) e Jongjaroenkamol e Laux (2017), os quais indicaram que
empresas com CEOs outsiders no CA estariam inclinadas as praticas de GR mediante escolhas contébeis.

Ademais, sugere-se que os CEOs insiders mais velhos influenciam positivamente as préticas de GR
mediante escolhas contdbeis, rejeitando a hipdtese 6. Esses achados corroboram Isidro e Gongalvez
(2011), Cornett et al. (2008), Huang et al. (2012) e Dal Magro et al. (2018), cujos achados apontam que os
CEOs mais velhos e proximos da aposentadoria estariam motivados ao melhor desempenho de curto

prazo, privilegiando os resultados atuais em detrimento do desempenho futuro.

Tabela 8 - Influéncia das caracteristicas dos CEOs insiders nas prdticas GACC

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
 Varidveis GDo Gbo GDO GDO GDo o
independentes Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
CEOINS 0,0147* -0,0471 0,0061 0,0205* 0,0146** 0,0146**
IDADE -0,0010%**
IDADE*CEOINS 0,001 1***
INICMAND 0,0094
INICMAND*CEOINS 0,0265**
LONG -0,0166
LONG*CEOINS -0,0114
FEM -0,0078
FEM*CEOINS -0,0014
CONT -0,0234
CONT*CEOINS -0,0079
BIG4 -0,0110%** -0,0113%** -0,0062 -0,0083 -0,0108*** -0,0118**
ROA 0,0014* 0,0014* 0,0013* 0,0014* 0,0014* 0,0014*
ALAV 0,0414* 0,0400* 0,0438* 0,0430* 0,0419* 0,0416*
LC 0,0035* 0,0033** 0,0037* 0,0037* 0,0035* 0,0035*
EBITDA -0,0018 -0,0016 -0,0022 -0,0024 -0,0017 -0,0020
VM 0,0001 0,0000 0,0001 0,0001 0,0001 0,0000
TAM -0,0044 -0,0047 -0,0042 -0,0039 -0,0044 -0,0039
_Constante 0,1477* 0,2050* 0,1410*% 0,1484* 0,1473* 0,1453*
R? square 10,38% 10,55% 11,54% 11,15% 10,41% 10,59%
Sig. ANOVA 0,000* 0,000* 0,000* 0,000* 0,000% 0,000*
Durbin-Watson 1,776 1,775 1,813 1,811 1,777 1,769
Pesaran-Pesaran 0,000* 0,000* 0,000* 0,000* 0,000* 0,000
VIF De 1,03a5,51 De 1,21a4,51 De1,17a5,51 De1,17a5,52 De1,12a5,52 De 1,09a5,55
* Significativo ao nivel de 1%; **significativo ao nivel de confianca de 5%; ***significativo ao nivel de confianca de 10%.

Fonte: dados da pesquisa.

Contrariam-se as evidéncias de Peterson et al. (2001), os quais apontaram que os individuos tendem a
ser mais éticos e conservadores com o passar do tempo. Apesar destes resultados, a variavel moderadora
de idade com CEO insider nao apresentou coeficiente muito forte que possa representar o resultado
economico da relagcao esperada, portanto, os apontamentos oferecem apenas indicios preliminares.

Além disso, os resultados sugerem que as empresas com CEOs insiders que estdo nos dois primei-
ros anos de mandato influenciam positivamente as praticas de GR mediante escolhas contabeis, ndo
sendo rejeitada a hipdtese 2. Complementarmente, o resultado aponta que o CEO insider, por si s6, ja é
propenso ao GR mediante escolhas contabeis e, quando esta nos primeiros dois anos de mandato, sua
tendéncia para o comportamento oportunista é aumentada.

Este achado corrobora Hermalin e Weisbach (1998) e Ali e Zhang (2015), os quais afirmam que os
primeiros anos de mandato fazem com que os CEOs tenham maior probabilidade ao comportamento
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oportunista, pois o mercado ainda esta avaliando sua competéncia para produzir rentabilidade a orga-
nizacdo. Bornemann et al. (2015) também constaram que CEOs que estdo chegando na empresa tem
maior propensao as pratias de GR.

Em relacéo as varidveis de controle, evidencia-se que as empresas com auditoria de firmas big four
estdo menos propensas as praticas de GR, corroborando DeFond e Subramaynam (1998), Kouaib e
Jarboui (2014) e Li e Liu (2018).

Tem-se ainda que as empresas com menor retorno sobre ativos tendem ao GR mediante decisdes
operacionais. Esse achado corrobora com as evidéncias de Gunny (2010), considerando que ao adotar
o gerenciamento por decisées operacionais, os gestores podem sacrificar a rentabilidade futura para
manipular os resultados atuais. Cupertino et al. (2016) também encontraram relacdo negativa entre o
uso de gerenciamento por meio de decisdes operacionais e a rentabilidade mensurada pelo ROA. Por
outro lado, as empresas com maior ROA exercem o GR mediante escolhas contabeis. Tal divergéncia
pode ser explicada pelo interesse na manutencao de covenants sem prejudicar o desempenho futuro.

Os achados indicam que as empresas com maior alavancagem influenciam positivamente as praticas
de GR, coadunando-se com a pesquisa de Ribeiro e Colauto (2016), em que a alavancagem esta rela-
cionada positivamente ao uso das praticas de GR, principalmente naquelas sob restricdes contratuais.

As empresas com maior liquidez corrente e de maior tamanho mostraram propensao as praticas
de GR. Confirma-se as evidéncias de Kim et al., (2003), os quais afirmaram que as empresas com maior
exposicao e escrutinio do mercado se envolvem em manipulacdo dos resultados. Kent, Routledge e
Stewart (2010) também evidenciaram que as empresas maiores possuem pior qualidade da informacéao
contabil, por utilizarem-se das praticas de GR.

Por fim, os achados mostraram que as empresas com maior EBITDA e valor de mercado influenciam
negativamente as praticas de GR mediante decisdes operacionais. Este resultado pode ser explicado pel
fato que as empresas com maior valor de mercado nao estdo propensas as praticas de GR pela possi-
bilidade de perderem valor se forem descobertas, sendo que o EBTIDA também serve de indicador de

valuation das empresas pelos analistas de mercado.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Em termos gerais, conclui-se que a mudanc¢a do comando de uma organizagao pode impactar nos
negdcios, pela forma como sao feitas as escolhas contabeis e operacionais. Comprova-se que a escolha do
comandante da empresa afeta diretamente a qualidade da informacao contébil reportada. Os resultados
sugerem que os executivos selecionados internamente tendem a exercer as praticas de gerenciamento
de resultados, tanto por escolhas contdbeis quanto por decisdes operacionais.

Conclui-se que o longo mandato faz com que os CEOs insiders estejam menos propensos as praticas
de gerenciamento de resultados. Este resultado sugere que a reputacao dos CEOs, construida ao longo
da carreira, torna-se fator preponderante para minimizar o comportamento oportunista.

Os CEOs insiders com longo mandato, pelo reconhecimento profissional, deixam de exercer as pra-
ticas de gerenciamento de resultados pelo receio de perder a credibilidade com as partes envolvidas
e, principalmente, com a preocupacao de que as decisdes operacionais podem melhorar os resultados
imediatos, mas podem comprometer o valor da empresa no longo prazo.

Ademais, conclui-se que os dois primeiros anos de mandato dos CEOs insiders fazem aumentar os
seus interesses pelas préticas de gerenciamento de resultados, principalmente, porque o mercado finan-

= Advances in Scientific and Applied Accounting ® ISSN 1983-8611 ® Sao Paulo ® v.13,n.3® p. 023-040® Set./ Dez. de 2020.




= CEOS INSIDERS E AS PRATICAS DE GERENCIAMENTO DE RESULTADOS EM COMPANHIAS ABERTAS LISTADAS NA [B]* ASAA

ceiro esta ainda avaliando sua capacidade de gerar resultados suficientes as expectativas dos analistas,
investidores e as demais partes interessadas.

Outros achados evidenciam que a formacdo em contabilidade dos CEOs insiders constitui-se em
um fator importante para reduzir as praticas de gerenciamento de resultados mediante decisées ope-
racionais. Conclui-se que o comportamento oportunista nas praticas de gerenciamento de resultados
pode ser minimizado pelo recrutamento de CEO com formagao em contabilidade e pela permanéncia
do CEO no longo mandato.

Nessa condicéo, se o conselho de administracdo atua para evitar o gerenciamento de resultados,
deveria reforcar o monitoramento nos dois primeiros anos de mandato, principalmente quando recrutar
CEOs insiders. Contudo, em havendo propensao do conselho de administragdo ao uso do gerenciamento
de resultados, é mais provavel que recrute um CEQ insider.

E preciso considerar que este efeito s6 ocorre no gerenciamento de resultados mediante escolhas
contdbeis, ndo afetando, necessariamente, o desempenho de longo prazo, como ocorre quando o CEO
se utiliza das praticas de gerenciamento de resultados mediante decisdes operacionais.

Os resultados dessa pesquisa podem ser Uteis para as empresas que avaliam a informacao contabil
divulgada pelas organizacdes a partir da observacdo de quem esta ocupando o cargo de CEO. Além
disso, os auditores, analistas, investidores e demais stakeholders devem ficar atentos as informacées
contabeis divulgadas por CEOs com determinadas caracteristicas, principalmente, pelos que foram
recrutados internamente. Contudo, o conselho de administracdo, em razao de suas atribuicoes, possa
ser o maior interessado nos resultados.

Constitui-se como limitacdo da pesquisa a mensuracdo do nivel de gerenciamento de resultados
pelas escolhas contdbeis pelo valor absoluto, sem considerar o interesse dos gestores no aumento ou
reducdo dos lucros. Outra limitacao refere-se ao fato de que os dados de algumas varidveis foram cole-
tados de forma manual. Por exemplo, as classificacdes de CEO nos primeiros anos de mandato e com
longo mandato podem ter ocorrido com alguma debilidade. Adicionalmente, a mensuracao dos CEOs
insiders ndo considerou a possibilidade de que a ascencdo ao cargo pode ter emergido de empresas
familiares, constituindo-se uma possibilidade de aprofundamento para pesquisas futuras.

Por fim, sugere-se que pesquisas futuras adicionem possiveis caracteristicas dos CEOs insiders que
motivem a preferéncia por determinadas estratégias de gerenciamento de resultados. Adicionalmente,
outros estudos podem incorporar os efeitos econdémicos e de cultura do pais.
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