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Abstract

Studies of women and their participation inside companies have gained great importance in
recent years. In several studies on the presence of women on the board, however, there is still
no consensus on its relation to earnings management. This article aimed to identify if the
presence of women on the Board of Directors has relation to earnings management. A sample
of 81 companies in the Bovespa was analyzed from 2008 to 2011. The data processing was
done by multiple regression panels with fixed effects, and later with the GMM method. It was
found small participation of women. A positive and significant relationship between earnings
management and the presence of women on the board found.
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Resumo

Os estudos sobre as mulheres e sua participacao nas empresas tém ganhado grande relevancia
nos ultimos anos. Em varios estudos sobre a presenca de mulheres no conselho de
administracdo, entretanto, ainda nao existe um consenso sobre sua relacdo com o
gerenciamento de resultados contabeis. Este artigo buscou identificar se a presenca de
mulheres no Conselho de Administracdo possui relacdo com o gerenciamento de resultados.
Foi analisada uma amostra de 81 empresas da Bovespa, no periodo de 2008 a 2011. O tratamento de
dados foi feito por regressdo mdltipla de painéis com efeitos fixos e, posteriormente com o método
GMM. Percebeu-se pequena a participacdo de mulheres. Foi encontrada uma relagéo positiva e
significativa entre o gerenciamento de resultados e a presenga de mulheres no conselho de
administracao.
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1. INTRODUCAO

O gerenciamento de resultados tem sido bastante discutido nas Ultimas décadas nas
areas contabil e financeira (Niskanen et al, 2011). A divulgacéo de informacédo e a qualidade
com que essa informacdo é divulgada também tem chamado muito a atencdo nos ultimos
anos. Os investidores tém que se preocupar continuamente com a qualidade da informacéo,
pois de acordo com Healy e Wahlen (1999), as empresas gerenciam resultados como forma de
confundir os investidores sobre o desempenho da empresa ou influenciar os contratos que tem
como base os numeros contabeis. Segundo Rafik (2002) o gerenciamento de resultados
contabeis € uma estratégia da gestdo da empresa e, embora nédo seja considerado ilegal, ele é
considerado ndo ético por parte dos usuarios das demonstracdes contabeis (Rafik, 2002;
Johari et al, 2008).

Os estudos sobre as mulheres no poder, por um lado, tém ganhado grande relevancia
nos ultimos anos, por exemplo, Carter et al. (2003), Farrell and Hersch (2005), Rose (2007),
Campbell and Minguez-Vera (2008), Adams and Ferreira (2009) and Peni & V&hama (2010)
examinam o efeito das mulheres executivas na performance da empresa. Por outro lado, em
varios estudos sobre a presenca de mulheres no conselho de administracdo ainda ndo existe
um consenso sobre sua relagdo com o gerenciamento de resultados contabeis. Existem estudos
gue encontraram relacdo positiva (Scapin, Garcia-Lara & Penalval-Zuasti, 2013), outros que
encontraram relacdo negativa (Gulzar e Wang, 2011) e, ainda, outros que ndo encontraram
relacdo entre a presenca de mulheres no conselho e gerenciamento de resultados contabeis
(Moradi et al, 2012).

A pesquisa bibliogréfica e a revisdo da literatura definiram a moldura teérica e
conceptual deste trabalho face a questdo a investigar, que consistiu: qual a influencia das
mulheres que pertencem ao Conselho de Administracdo (CA) e o Gerenciamento de
Resultados nas empresas brasileiras?

Paralelamente, os aspetos metodoldgicos fundamentaram os processos mais adequados
no tratamento da amostra nao probabilistica e de conveniéncia (Gassen, 2013; Balakrishnan e
Penno, 2014), pelo que este enquadramento conceptual justifica um conjunto de hipéteses de
comportamento. Assim, a andlise exploratoria longitudinal é suportada numa analise das
variaveis que, na literatura, indicam que exista relagdo com o gerenciamento de resultados:
tamanho da empresa, setor e alavancagem. Adicionalmente, serdo testadas variaveis que,
através da literatura, definiu-se ter relacdo com o gerenciamento de resultados: nimero de
conselheiros independentes, nivel de transparéncia das informacgfes contéabeis, tamanho do
CA.

O objetivo do artigo é identificar se a presenca de mulheres no Conselho de
Administracdo faz com que exista uma tendéncia a reducéo do gerenciamento de resultados,
diferentemente do que ocorre nas empresas em que sO existem homens no CA, pelo que a sua
apresentacdo esta dividida em cinco partes. Além desta introducéo, tem-se, na sequéncia, o
referencial tedrico, seguido da metodologia, dos resultados e, finalmente, da conclusdo do
estudo.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Participacdo de mulheres no conselho de administracdo e gerenciamento de
resultados contabeis

A participacdo das mulheres no conselho de administracdo e seus reflexos motivaram
diversas pesquisas na area das ciéncias sociais. Segundo Gulzar & Wang (2011) varios
estudos estdo sendo feitos com o foco no desempenho dos membros femininos no Conselho
de Administracdo. Eles afirmam que Carter et al. (2003), Farrell and Hersch (2005), Rose
(2007), Campbell and Minguez-Vera (2008), Adams and Ferreira (2009) and Peni & Vdhama
(2010) examinaram os efeitos das executivas e diretoras no desempenho financeiro e no valor
de Mercado das empresas. Entretanto, a despeito dos varios estudos realizados, ndo existe
unanimidade a respeito das conclusdes sobre a participacdo das mulheres no conselho e 0s
seus reflexos no desempenho da empresa bem como na reducdo do gerenciamento de
resultados contabeis. Segundo Cohn (2013) varios estudos recentes sugerem que as mulheres
sdo mais qualificadas que os homens para avaliar as financas corporativas, embora 0s
resultados no conselho de administracdo ainda ndo sao claros.

Moradi et al (2012) ressaltam a inconclusividade entre a participacdo das mulheres no
conselho de administracdo e o desempenho da empresa, com base nos resultados das
pesquisas de Carter et al. (2003), Bonn (2004) e Bathula (2008), que concluiram existir um
relacionamento positivo entre diversidade de género e desempenho da empresa e os resultados
das pesquisas de Ding & Charoenwong (2004) e Farrel & Hersch (2005) que ndo concluiram
significativamente sobre o relacionamento entre a presenca de mulheres no conselho e retorno
para os acionistas.

Nesse sentido, Shukeri, Shin & Shaari (2012) analisaram o relacionamento entre as
caracteristicas do conselho de administracdo e o desempenho das empresas listadas na
Malésia e concluiram ndo haver relacionamento significativo entre diversidade de género e
desempenho da empresa. De acordo com Gulzar & Wang (2011) alguns estudos sugerem que
0 desempenho ndo tem relacdo significante com o género do conselho de administragéo.
Watson (2002) ndo encontrou diferencas significantes entre empresas controladas por homens
ou mulheres. Rose (2007) evidenciou que ndo existe associacdo significativa entre a
representacdo feminina no board e o desempenho da empresa. Outro estudo evidenciou um
efeito negativo entre a presenca de mulheres no conselho e o desempenho da empresa. Adams
& Ferreira (2009) e Peni & Védhama (2010) também ndo encontraram diferencas
significativas entre gerenciamento de resultados e o género do CEO da empresa.

O gerenciamento de resultados contabeis é um tipo de estratégia da direcdo e embora
ndo seja considerado ilegal, ele é considerado ndo ético por parte dos usuarios das
demonstragdes contabeis (Rafik, 2002; Johari et al, 2008). O gerenciamento de resultados
contabeis € caracterizado como uma intervencdo proposital no processo de elaboracdo dos
relatorios da Contabilidade, ocasionado pelo julgamento dos administradores sobre as
escolhas contabeis e/ou na estruturacdo das atividades operacionais da empresa, com o intuito
de influenciar a analise do desempenho empresarial pelos usuarios externos e,
consequentemente, obter algum beneficio particular (Schipper, 1989; Healy & Whalen, 1999).

McNichols & Wilson (1988) afirmam que as receitas e despesas constantes do lucro
liquido divulgado tém componentes discricionarios e ndo-discricionarios, na qual o0s
administradores podem exercer julgamento por meio da escolha do método contabil e/ou por
meio da estruturacéo das atividades operacionais. Jones (1991) corrobora esse entendimento e
afirma que o gerenciamento de resultados contabeis pode ser realizado de varias formas, tais
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como, 0 uso de accruals, mudancas nos métodos contdbeis e mudangas na estrutura de
capital.

Em obediéncia ao regime de competéncia, o reconhecimento contabil das transacdes e
eventos econdémicos que ndo geram entradas ou saidas de disponibilidades, ou seja, ndo geram
fluxos de caixa, sdo considerados como accruals. Estes podem ser classificados em accruals
ndo-discricionarios (nondiscretionary accruals), que sdo aqueles inerentes as atividades da
empresa, ou em accruals discricionarios (discretionary accruals), que sdo aqueles artificiais e
teriam como objetivo somente manipular o resultado contabil (Dechow, Sloan e Sweeney
(1995) e Martinez, 2001).

Xiong (2006) explica que o gerenciamento dos resultados contabeis ndo pode ser
medido diretamente e, assim, a literatura fornece diversos modelos operacionais para deteccéo
dessa pratica. Nesse sentido, Dechow, Sloan e Sweeney (1995) afirmam que a anélise de
gerenciamento dos resultados contabeis é feita, geralmente, através da mensuracdo dos
accruals ndo-discricionéarios e accruals discricionarios. Os modelos operacionais para
deteccdo de gerenciamento de resultados consideram que os accruals discricionarios sdo
proxies de earnings management.

Mohamad et al (2010) estudaram o relacionamento entre diversos aspectos de
governanca corporativa e gerenciamento de resultados contébeis utilizando um painel de
dados de empresas da Malasia no periodo de 2005 a 2007 e ndo encontraram nenhum efeito
principal em relacdo a presenca de mulheres no conselho de administracdo e a realizacdo de
gerenciamento de resultados contabeis. Gulzar and Wang (2011) investigaram a eficiéncia
das caracteristicas de governanca corporativa na reducdo do gerenciamento de resultados nas
empresas listadas de Shanghai e Shenzhen stock exchange, China. Eles identificaram os
accruals anormais do capital de giro como proxy para gerenciamento de resultado e usaram o
Jones Modificado para calcular os accruals discricionariosl. Eles encontraram uma relagéo
positiva e significante entre gerenciamento de resultados e a diferenca de género baseado na
presenca de mulheres no conselho. Afirmam, portanto, que as mulheres tendem a ajudar na
reducdo dos accruals discricionarios , uma vez que sdo menos envolvidas com manipulacdo
de resultados e fraudes.

Wei and Xie (2011) estudaram a relacdo entre o género do CFO (Chief Financial
Officer) e o gerenciamento de resultados nas empresas listadas na bolsa de valores da China
de 1999 a 2006. Eles encontraram que as empresas cujo CFO é do sexo feminino possuem um
baixo valor de accruals discricionarios, baixo accrual total e baixo custo de producédo
anormal. Moradi et al (2012) desenvolveram uma pesquisa com empresas listadas na bolsa de
valores de Tehran, durante 2006 e 2009, e analisaram o relacionamento entre as caracteristicas
do conselho de administracdo (board of directors) e o gerenciamento de resultados contabeis
no cendrio iraniano. Uma das variaveis relativas as caracteristicas do conselho de
administracao foi a presenca de mulheres no conselho. Dessa forma eles tentaram identificar
se existia relacdo entre a presenca de mulheres no conselho e o gerenciamento de resultados,
mas essa relacdo se mostrou insignificante.

Complementarmente, Moradi et al (2012) ressaltam que também que a presenca de
mulheres ainda é muito pequena nas empresas pesquisadas (das observacfes - 636 — somente
24 casos foram apresentados (aproximadamente 4%) de mulheres como membro do board.
Suas conclusdes sdo importantes, pois ressaltam que, em virtude de haver uma quantidade
muito grande de homens no board, prevalece a opinido deles e ndo a das mulheres, mesmo
que estas tenham percepcéo diferente sobre gerenciamento de resultados.

Man, Seng & Wong (2013) realizaram uma pesquisa na literatura sobre governanca
corporativa e encontraram que as diretoras femininas podem desenvolver lideranca baseada
em confianga, o que requer dividir informacdes e normalmente sdo mais avessas ao risco de
fraude e/ou gerenciamento de resultados oportunistico.
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3. METODOLOGIA

O conjunto das empresas observadas foi obtido entre aquelas que estavam ativas no
ano de 2008 na lista da BM&FBovespa. Foram excluidas aquelas que ndo apresentavam
dados contabeis ou informac6es sobre o conselho necessarias para esta pesquisa e também as
empresas financeiras, por sua caracteristica peculiar e, assim, no total, foram analisadas 81
empresas, durante os anos de 2008 a 2011, que constituiram a amostra final deste estudo, em
um total de 324 observagbes. Os dados com os nomes dos componentes do Conselho de
Administracdo e Conselho Fiscal foram retirados do relatério chamado DIVEXT, Divulgagéo
Externa da Comissdo de Valores Mobiliarios. Os nomes foram coletados das informacdes
anuais (IAN), que sdo de preenchimento obrigatdrio pelas empresas brasileiras que negociam
as acbes na BM&FBovespa. O levantamento dos dados consistiu na observacao dos anos de
2008 a 2011. Em vista de haver muitas empresas que nao possuiam dados em todos 0s anos
observados, optou-se por utilizar um painel desbalanceado.

3.1. DefinicGes das Variaveis do Estudo
3.1.1. Variavel Dependente:

Gerenciamento de Resultados (Ger_res): O gerenciamento de resultados foi calculado
pelo Modelo Kang e Sivaramakrishnan (1995), que propde a determinacéo através do método
de regressdo, utilizando as R = receitas liquidas do periodo t, ponderadas pelo Ativo total do
ano anterior (t - 1) e excluindo a tributagdo sobre o faturamento; o D = montante de custos e
despesas operacionais no periodo t, excluidas as despesas com depreciacdo e amortizacgéo,
ponderadas pelo Ativo total do ano anterior (t — 1); PPE = Saldo das contas do ativo
imobilizado e diferido (bruto) no periodo t, ponderados pelo ativo total do ano anterior (t — 1)
e o total dos accruals calculados da seguinte forma:

TAje = Qo + 01(81Rie) + 02(6,D;) + @3(85PPE,) + €t

Dessa forma, 0 modelo KS (1995) é determinado conforme equacéo 1.
TAie = B + 81 (8157) + 0, (8, 575) + 05 (85 70) + & (equacio 1)

Os 6s foram calculados conforme modelo KS (1995), sabendo que CR: Saldo das
contas a receber do ano anterior (t — 1) e R: receitas operacionais liquidas do ano anterior (t —
1), Estoques: o saldo da conta de estoques do ano anterior (t — 1); DespAntec: o saldo da
conta de despesas antecipadas do ano anterior (t — 1); CP: Saldo de contas a pagar no curto
prazo do ano anterior (t — 1) e Depr: 0 montante da despesa de depreciacdo do ano anterior (t
— 1); PPE: saldo das contas de imobilizado e diferido bruto do ano anterior (t — 1), todas
representadas nas equacoes 2, 3 e 4:

8y = CRyt—1/Rit—1 (equacéo 2)
6, = (Estoques;;_, + DespAntecy_1 + CPyy_1) /D1 (equacéo 3)
83 = Depryt_y /PPE;_4 (equacdo 4)

O modelo geral para calculo do total dos Accruals (TA), sabendo que ACit: saldo das
contas de ativo circulante da empresa i no periodo t; ACit-1: saldo das contas de ativo
circulante da empresa i do ano anterior (t — 1); Dispit: saldo das contas de disponiveis no
periodo t; Dispit-1: saldo das contas de disponiveis do ano anterior (t — 1); PCit: saldo das
contas de passivo circulante das empresas i no periodo t; PCit-1: saldo das contas de passivo
circulante das empresas i do ano anterior (t — 1); FinCPit: Financiamentos de Curto Prazo das
empresas i no periodo t; FinCPit: Financiamentos de Curto Prazo das empresas i do ano
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anterior (t — 1); Deprecit: Depreciacdo das empresas i no periodo t e posterior utilizagdo na
equacdo 1 e dado pela equacéo 5:

{[(AC;t—ACit_1)—(Disp;t—Dispit_1)]=[(PCit—PCjt_1)—(FinCP;;—FinCP;;_)]—-Deprec;;}

TA; =
u ATjr 4

(equacdo 5)

O erro gerado na regresséo dos accruals, pelo modelo KS (1995) foi salvo e utilizado
como a variavel: GER_RES que sera apresentada nesta pesquisa.

3.1.2. Variaveis Independente e de Controle

WOMAN foi usada para representar a diversidade do Conselho de Administracédo
(CA) e é a varidvel independente deste estudo que representa a porcentagem de mulheres no
Conselho de Administracdo das empresas brasileiras, sendo a mesma mensurada pela
porcentagem de mulheres no total do CA. As pesquisas de Ibrahin e Angelidis (1991), Barako
e Brown (2008), Prado-Lorenzo e Garcia Sanchez (2010) e Frias-Aceituno et al (2012)
indicam que as mulheres tendem a prover maior transparéncia e ética as empresas.

Adicionalmente, outras variaveis de controle foram utilizadas para evitar vieses na analise

da relacdo entre o gerenciamento de resultado e a representagcéo das mulheres no Conselho de
Administracdo. As variaveis de controle foram:

GRI é uma variavel numérica que representa o nivel de transparéncia da empresa, de
acordo com os critérios do Global Reporting Iniciative (GRI). Existem trés niveis de
acordo com o GRI, que séo representados por A (nivel maximo de transparéncia), B
e C (niveis menores de transparéncia, de acordo com o guia). Essa classificacdo
(ABC) foi transformada em varidveis numéricas de 1 (igual ao nivel A) ,2e3(BeC
respectivamente.

BSIZE € uma variavel numérica que representa o total de diretores no Conselho de
Administracdo. Em geral, pesquisas mostram que um conselho numeroso pode trazer
problemas de agéncia (Gallego-Alvarez et al. , 2009) e, portanto, atrapalhar no
gerenciamento de resultado. E esperado encontrar algum relacionamento entre
BSIZE e o gerenciamento de resultados.

INDEPENDENCY ¢ uma variavel numérica que representa a quantidade de membros
externos a organizacdo (em porcentagem) e, portanto, ndo sdo executivos, sendo uma
proxy para compor o nivel de independéncia do CA, tal como em outros estudos de
governanca corporativa (Andres et al., 2005).

SIZE é uma variavel numérica que representa o tamanho da empresa e é mensurado pelo
logaritmo do ativo total. De acordo com a teoria da agéncia, companhias maiores
possuem maior visibilidade no mercado e na sociedade e tendem a ter maior
relevancia na producéo das informacdes. (Craven and Marston, 1999; Oyelere et al.,
2003; Marston and Polei, 2004; Giner et al., 2003; Bonsén and Escobar, 2004; Gul
and Leung, 2004, Prencipe, 2004). Isso também se refere ao gerenciamento de
resultados, pois os gestores de companhias maiores tendem a buscar melhores
resultados para divulgar ao mercado. Espera-se portanto, uma relacdo positiva entre
esta variavel e o gerenciamento de resultados.

ROA ¢ uma variavel numérica que representa o retorno anual dos ativos. Alguns estudos
mostram relacdo positiva entre retorno e divulgacdo de informagdes. Outros, ndo
encontram relacdo relevante entre essas variaveis (Larran and Giner, 2002; Oyelere
et al., 2003; Giner et al., 2003; Marston and Polei, 2004; Prencipe, 2004).

LEVERAGE é uma variavel numérica que representa a alavancagem da empresa através
do quociente das dividas face ao total de ativos, sendo um grande causador de
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gerenciamento de resultados, por causa da necessidade de cumprir 0os covenants de
seus credores. Portanto, espera-se que haja uma relacdo positiva entre essa variavel e
0 gerenciamento de resultados.

SECTOR é uma variavel categorica que representa 0s principais setores da economia
brasileira, entre 1 a 6, e tem sido frequentemente utilizado nos estudos para eliminar
o efeito do setor em que a empresa se encontra nos resultados esperados.

3.2. Modelo e Técnica de Andlise

A relacéo entre o0 gerenciamento de resultados e a presenca de mulheres no conselho
de administracdo foi avaliada mediante um painel de dados, com regressdo de painel de
efeitos aleatdrios e fixos. Para se decidir entre 0 melhor método de regressao a ser aplicado ao
painel de dados, utilizou-se o teste de Hausman. O teste de Hausman verifica qual dos dois
modelos (efeitos fixos ou aleatorios) é mais apropriado a amostra estudada. Este teste deu um
resultado de Prob>Chi2 de 0.8391, o que significa que ndo existem diferencas de estimacéo
entre os dois testes aplicados, entdo se optou pelos efeitos aleatorios.

Posteriormente foi aplicado o método Arelano-Bond (1991) e Arelano-Bover (1995)
Generalized Method of Moments (GMM). O GMM ¢ indicado para casos em que “T”
(variavel tempo) é pequena ¢ “N” (variavel individuo) é grande. Este método também ¢é
indicado quando existem varidveis independentes que ndo sdo estritamente exdgenas e
também possivelmente correlacionadas com o erro. Esse painel utiliza efeitos fixos e supde
que se haja heteroskedasticidade e autocorrelacdo entre individuos.

3.3. Hipoteses da Pesquisa

A literatura evidencia, em Vvarios aspectos, que a presenca de mulheres na empresa
pode trazer contribuicbes aos seus acionistas. A presenca de mulheres no Conselho de
Administracdo foi estudada por Erhardt et al (2003), que identificou uma relagcdo positiva
entre a presenca de mulheres e a lucratividade das empresas americanas. A presenca de
mulheres também podem influenciar na qualidade da divulgacdo companhia e, de acordo com
os estudos de Ruegger e King (1992), Eynon (1997) elas teriam a possibilidade de serem mais
éticas e, de acordo com Barako and Brown (2008), Prado-Lorenzo and Garcia-Sanchez
(2010) and Frias-Aceituno et al. (2012), fazer com que a empresa seja mais transparente.
Dessa forma, a hipdtese de pesquisa deste artigo é:

Hi: A presenga de mulheres no Conselho de Administragdo implica em influéncia
negativa no Gerenciamento de Resultados das Empresas Brasileiras.

Por um lado, ndo foi identificada relacdo entre a presenca ou ndo de mulheres na
direcdo da empresa e sua performance (Wolfers, 2006; Francoeur et al., 2008). Por outro lado,
de acordo com o estudo de Scapin, Lara e Zuasti (2013), a presenca de mulheres no conselho
como imposicdo de quotas na Europa, fez com que se observasse um aumento nos accruals
das empresas. Isto, de acordo com os autores, pode ter ocorrido pela inexperiéncia das
mulheres recém-empossadas no Conselho de Administracdo e, portanto, possibilitando maior
manobra dos que la ja estavam.

O Brasil ainda ¢ muito conservador em relacdo a presenca de mulheres como
executivas. A pesquisa de Bruschini e Puppin (2004) aponta que a cultura corporativa ainda
influencia muito a presenca de mulheres na empresa e que empresas mais tradicionais néo
costumam aceitar mulheres em sua diretoria. A pesquisa de Madalozzo (2011) também
evidencia dificuldades das mulheres em assumir um cargo na Diretoria ou Conselho de
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Administracdo das empresas brasileiras. Essa dificuldade pode influenciar também as
decisbes das mulheres no conselho de administracdo destas empresas. Dessa forma, 0s autores
acreditam que exista outra hipétese de pesquisa, na linha de Scapin, Garcia-Lara & Penalval-
Zuasti (2013):

Hz: A presenca, reduzida, de mulheres no Conselho de Administragdo implica em
influéncia positiva no Gerenciamento de Resultados das Empresas Brasileiras.

4. RESULTADOS
4.1. Andlise descritiva

A tabela 1 apresenta as estatisticas univariantes das variaveis em estudo, isto é, o
gerenciamento de resultados (Ger_Res), a presenca de mulheres no Conselho de
Administragdo (WOMAN), a transparéncia (GRI), o tamanho do conselho de administragdo
(BSIZE), a independéncia (INDEPENDENCY), o tamanho da empresa (SIZE), a
lucratividade (ROA), a alavancagem (LEVERAGE), o sector da atividade econdmica
(SECTOR), e a variavel de gerenciamento de resultados winsorizada ao nivel de 5%(Wger) .

Tabela 1. Estatistica Univariantes das Variaveis em Estudo

VARIABLE MEAN SD
Ger_Res 0,034 0,351
WOMAN 0,085 0,121
GRI 0,268 0,737
BSIZE 4,660 2,840
INDEPENDENCY 0,182 0,272
SIZE 6,050 1,070
ROA -10,900 359,000
LEVERAGE 9,180 226,000
SECTOR 2,660 1,850
WGer 0.03 0,016

Na Tabela 1 observa-se que o tamanho do conselho de administracdo possui em média
4 membros, sendo que a variacdo ocorre entre até 7 membros. A porcentagem de membros
independentes é de 18%. A presenca de mulheres, em média € de 8%. A variavel de
gerenciamento de resultados apresenta o indice de 0,034, ou seja, apresenta um accrual
positivo na média das empresas analisadas. O nivel do GRI é proximo de zero, apresentando
pouca ou nenhuma transparéncia em relacdo as praticas de responsabilidade social
corporativa.

Também se pode observar na tabela 2, a comparacéo de média entre as empresas que
possuem mulheres no conselho (Woman=1) e aquelas que nao possuem (Woman =0).
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Tabela 2. Comparacao de médias entre as empresas que possuem e nao possuem
mulheres no conselho de administragio

VARIABLE WOMAN =0 WOMAN=1 TOTAL

MEAN SD MEAN SD MEAN SD
Ger_Res 0,03 0,53 -0,02 0,44 0,01 0,49
WOMAN 0,00 0,00 0,21 0,1 0,08 0,12
GRI 0,33 0,79 0,35 0,81 0,34 0,8
BSIZE 5,37 2,84 6,02 2,92 5,64 2,89
INDEPENCY 0,18 0,27 0,14 0,22 0,17 0,25
SIZE 6,34 0,79 6,46 0,78 6,39 0,79
ROA 0,03 0,31 0,05 0,12 0,04 0,25
LEVERAGE 0,82 1,74 0,62 0,54 0,74 1,38
SECTOR 2,66 1,80 2,68 1,88 2,67 1,83
WGer 0,03 0,13 0,02 0,16 0,02 0,14

As empresas que possuem mulheres no conselho apresentaram conselhos com
tamanho maior (6,02 contra 5,37), maior também em tamanho da empresa (6,46 contra 6,34)
e a média da variavel Gerenciamento de resultados foi negativa (-0,02) enquanto que as
empresas sem mulheres no conselho apresentaram 0,03. A variavel WGer foi incluida pois foi
winsorizada, tirando os efeitos de uma possivel distorcdo por nimeros que ndo estivessem
dentro da distribui¢cdo normal. Quando se utilizou a winsoriza¢do percebeu-se que a variavel
de gerenciamento de resultados foi positiva tanto para o grupo de mulheres quanto para o
grupo que néo possui mulheres no Conselho de Administracao.

4.2. Anélise Multivariada

A regressdo, feita com painel de dados e efeitos aleatorios, e apresentada na Tabela 3,
com as variaveis da presenca de mulheres no Conselho de Administracdo (WOMAN) e as
variaveis que representam o tamanho (SIZE), a alavancagem (LEVERAGE), o sector da
atividade econémica (SECTOR), ano 2008, ano 2009, ano 2010, o tamanho do conselho de
administragdo (BSIZE), a transparéncia (GRI) e independéncia (INDEPENDENCY).

Tabela 3: Regressao por Efeitos Aleatorios

WGer Coef. Std. Err. P>z

WOMAN -0,06 0,06 0,30
GRI 0,00 0,01 0,72
BSIZE 0,00 0,00 0,38
INDEPENDENCY 0,04 0,03 0,28
SIZE -0,07%** 0,01 0,00
LEVERAGE 0,00 0,02 0,97
SECTOR -0,01** 0,00 0,04
a_2008 0,02 0,02 0,37
a_2009 -0,01 0,02 0,68
a_2010 -0,08*** 0,02 0,00
_cons 0,55 0,07 0,00
R2 0,4716
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Wald chi2(10) 97.79
Prob > chi2 0.0000

Na tabela 3 observa-se que nao foi possivel identificar uma relacdo significante entre a
presenca de mulheres no Conselho de Administragio (WOMAN) e o gerenciamento de
resultados (WGer) das empresas analisadas. No entanto, observou-se uma relacdo negativa
entre o tamanho da empresa (SIZE), o setor (Sector), o ano de 2010 (a_2010) e o
gerenciamento de resultados das empresas analisadas.

Adicionalmente a regressao foi calculada pelo método GMM e estd apresentada na
Tabela 4 com as variaveis da presenca de mulheres (WOMAN) no Conselho de
Administracdo e as variaveis que representam, ano 2008, ano 2009, ano 2011, transparéncia
(GRI), tamanho (SIZE), lucratividade (ROA), alavancagem (LEVERAGE) e independéncia
(INDEPENDENCY).

Tabela 4. Regressao elaborada pelo Método GMM

WGer Coef. Std. Err. Sig.
WOMAN 7,758** 3,581 0,032
GRI -0,013 0,024 0,590
INDEPENDENCY 0,006 0,351 0,986
SIZE 1,106** 0,415 0,008
ROA -0,060 0,132 0,651
LEVERAGE -0,049 0,063 0,438
a_2008 0,289** 0,060 0,000
a_2009 0,190** 0,047 0,000
a_2011 0,030 0,032 0,345
Wald chi2(10) 43,32
Prob > chi2 0.0000

Com o tratamento expresso na Tabela 4 observa-se uma relagcdo positiva e
significativa, ao nivel de 5%, entre a presenca de mulheres no Conselho de Administracdo e o
gerenciamento de resultados das empresas da amostra. Este resultado rejeita a hipotese H1, de
que a presenca de mulheres traria uma postura mais transparente ao resultado da empresa,
como afirmam diversos autores: Erhardt et al (2003), que identificaram uma relacdo positiva
entre a presenca de mulheres e a lucratividade das empresas americanas, Ruegger e King
(1992), Eynon (1997) que as mulheres podem ser mais éticas e Barako and Brown (2008),
Prado-Lorenzo and Garcia-Sanchez (2010) and Frias-Aceituno et al. (2012) que indicam uma
postura mais transparente das mulheres em relacdo aos homens.

No entanto, o estudo confirma a hipotese H2, de acordo com a pesquisa de Scapin,
Garcia-Lara & Penalval-Zuasti (2013), de que a presenca de mulheres, em empresas em que
ndo estdo acostumadas com a presenca de mulheres no poder, pode fazer com que a
manipulacdo de resultados seja maior. Tambeém, se encontrou uma relacdo positiva e
significativa, nos anos de 2008 e 2009, e com o tamanho da empresa (SIZE), indicando que
empresas maiores tendem a manipular mais os resultados, por conta da sua necessidade de
prestacdo de contas ao mercado. N&o se encontrou no entanto, relagéo entre o gerenciamento
de resultados (Ger_Res) e as variaveis que representam transparéncia (GRI), lucratividade
(ROA), alavancagem (LEVERAGE) e independéncia do conselho de administracdo
(INDEPENDENCY).
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5. CONCLUSOES

A presenca de mulheres na administracdo das empresas ja tem sido bastante
investigada nos artigos de governanga corporativa. Sabe-se que, em alguns estudos, a
diversidade de género pode trazer uma boa contribuicdo quanto ao desempenho,
transparéncia, ética e, consequentemente, aumentar o valor das acGes da empresa (Gulzar and
Wang , 2011; Barako and Brown, 2008;Prado-Lorenzo and Garcia-Sanchez, 2010; Frias-
Aceituno et al. ,2012; Ruegger e King ,1992; Eynon, 1997).

Na questdo do gerenciamento de resultados, ndo se encontrou uma vasta literatura
sobre a presenca de mulheres. Os resultados, no entanto, ainda ndo estdo claros. Alguns
autores afirmam que a presenca de mulheres no conselho de administracdo faz com que os
accruals discricionarios diminuam e, portanto, diminua o gerenciamento de resultados das
empresas (Gulzar & Wang 2011; Wei and Xie 2011). Outros autores afirmam que essa
relacdo € insignificante, como apresentou Mohamad et al (2010). E outros resultados tém
mostrado que a presenca de mulheres no conselho pode aumentar o gerenciamento de
resultados nas empresas, quando essa presenca ainda é pequena ou recente (Scapin, Garcia-
Lara & Penalval-Zuasti, 2013).

O estudo exploratério longitudinal observou 81 empresas brasileiras com dados
contébeis disponiveis entre 2008 a 2011, totalizando 324 observacGes. Deste percebeu-se a
pequena participacdo de mulheres no conselho de administracdo das empresas com apenas
8,5% do total. No tratamento de dados utilizaram-se duas técnicas diferentes de anélise dos
dados em painel: efeitos aleatorios e GMM. Na primeira pelos efeitos aleatorios nao foi
encontrada relagéo significante entre o gerenciamento de resultados e a presenca de mulheres
no conselho de administracdo. Na segunda pelo método GMM, que, entende-se, torna-se mais
adequado para captar as relagdes entre as variaveis quando se observa menos tempo e muitas
empresas, foi encontrada uma relacdo positiva e significativa entre o gerenciamento de
resultados e a presenca de mulheres no conselho de administracdo, confirmando a hipotese
H2. Rejeitou-se, portanto, a hipotese H1. Esses resultados sdo condizentes com o estudo de
Scapin, Garcia-Lara & Penalval-Zuasti (2013) e também leva a crer que a pequena presenca
de mulheres no conselho de administracdo pode tornar maior a possibilidade de
gerenciamento de resultados pelas empresas.

Como limitacdes, este estudo tratou os dados disponiveis dos conselheiros nos anos
observados (2008-2011). Dessa forma, na proxima investigacao ira utilizar-se uma base com
maior amplitude temporal para incluir todas as empresas abertas brasileiras. Também a
utilizacdo de mulheres na diretoria, em vez de no conselho de administracdo, talvez traga
alguma outra contribuicdo teorica sobre a presenca delas nas empresas, estudos estes ainda
ndo encontrados na literatura brasileira. E importante ressaltar que a contribuicdo deste
trabalho para o estudo das mulheres é bastante importante, uma vez que traz novas
informacdes sobre um pais latino-americano, ainda com pouca presenca de mulheres na
administracdo de empresas abertas, mas com grande possibilidade delas neste mercado e,
fundamentalmente, para a comprovacéo cientifica de tal facto.
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