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Resumo/Abstract

O estudo objetiva investigar a influéncia dos CEOs narcisistas sobre o gerenciamento de resultado, por
meio de atividades reais. Adicionalmente, também é analisado o papel do conselho de administracdo
em relagdo a mitigacdo de tais praticas. A amostra foi composta por 543 observagGes de empresas
listadas na B3, durante os anos de 2010 a 2019. O narcisismo é captado através de falas dos CEOs em
teleconferéncias trimestrais e o gerenciamento de resultados real é mensurado através dos trés
modelos de Roychowdhury (2006): (i) Fluxo de caixa operacional anormal; (ii) despesas discricionarias
anormais; e (iii) Custos de produgdo anormais. Este estudo ndo encontrou associagdo significativa do
narcisismo do CEO em relagdo ao gerenciamento de resultados real mensurados pelos modelos de Fluxo
de caixa operacional e Custos de produg¢do anormais. Nao foi encontrado uma relagao negativa do
narcisismo e gerenciamento através das despesas discriciondrias anormais. No entanto, os CEOs com
alto nivel de narcisismo, quando possuem oportunidade, ou seja, quando participam do conselho da
administragdo, tendem a realizar gerenciamento de resultados por fluxo de caixa e despesas
discriciondrias. Os resultados, apresenta papel relevante, pois ressaltam a interrelacdo entre a
governanga corporativa e a contabilidade, uma vez que evidencia a primeira é capaz de assegurar a
qualidade das informagdes contdbeis. Este estudo auxilia para que as companhias possuam maior
cautela em relagdo ao processo de contratacdo de executivos e implementagdo de mecanismos de
governanc¢a que mitiguem possiveis atitudes antiéticas, visto que narcisistas estdo mais propensos a
manipularem resultados na organizagao.
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Narcisismo do CEO e Gerenciamento por Atividades Reais

RESUMO

O estudo objetiva investigar a influéncia dos CEOs narcisistas sobre o gerenciamento de
resultado, por meio de atividades reais. Adicionalmente, também ¢ analisado o papel do conselho
de administracdo em relagdo a mitigacdo de tais praticas. A amostra foi composta por 543
observacdes de empresas listadas na B3, durante os anos de 2010 a 2019. O narcisismo é captado
através de falas dos CEOs em teleconferéncias trimestrais e o gerenciamento de resultados real é
mensurado através dos trés modelos de Roychowdhury (2006): (i) Fluxo de caixa operacional
anormal; (ii) despesas discricionarias anormais; e (iii) Custos de produgdo anormais. Este estudo
ndo encontrou associagdo significativa do narcisismo do CEO em relagdo ao gerenciamento de
resultados real mensurados pelos modelos de Fluxo de caixa operacional e Custos de producao
anormais. N&o foi encontrado uma relagdo negativa do narcisismo e gerenciamento através das
despesas discricionarias anormais. No entanto, os CEOs com alto nivel de narcisismo, quando
possuem oportunidade, ou seja, quando participam do conselho da administracdo, tendem a
realizar gerenciamento de resultados por fluxo de caixa e despesas discricionarias. Os resultados,
apresenta papel relevante, pois ressaltam a interrelacdo entre a governanga corporativa e a
contabilidade, uma vez que evidencia a primeira é capaz de assegurar a qualidade das informagoes
contébeis. Este estudo auxilia para que as companhias possuam maior cautela em relagdo ao
processo de contratacdo de executivos e implementacdo de mecanismos de governanga que
mitiguem possiveis atitudes antiéticas, visto que narcisistas estdo mais propensos a manipularem
resultados na organizacao.

Palavras-chave: Narcisismo, Chief Executive Officer (CEO), Gerenciamento de resultado por
atividades reais.
1 Introducao

As préaticas de gerenciamento de resultados ocorrer ndo apenas através de politicas
contabeis (accruals), mas também por meio de atividades reais ( Gao, Gao & Wang, 2017). O
gerenciamento de resultados real representa decisdes gerenciais que se desviam das praticas
comerciais normais, tais como: fornecimento de descontos para aumentar temporariamente as
vendas; reducgdo de gastos com despesas discricionarias a fim de melhorar as margens relatadas;
e superproducdo para reduzir o custo dos produtos vendidos (Roychowdhury, 2006).

Graham, Harvey e Rajgopal (2005) fornecem evidéncias acerca da preferéncia dos gestores
em utilizarem o gerenciamento de resultados real pelo fato de este ser menos propenso a deteccao
dos auditores e 6rgédos reguladores. De acordo com os autores, trata-se de decisGes que podem ser
mascaradas apenas como uma estratégia ruim feita pela gestéo.

Todavia, 0 gerenciamento real traz consequéncias mais graves quando comparado ao
gerenciamento baseado em accruals, pois as a¢fes tomadas no periodo atual para aumentarem os
lucros podem ter um efeito negativo nos fluxos de caixa em periodos futuros (Roychowdhury,
2006). Sendo assim, o gerenciamento por accruals influencia apenas a qualidade da informacao
contabil, ja o gerenciamento por meios reais possui efeito no valor da empresa no longo prazo.

Diante deste risco, a pratica de gerenciamento de resultados real remete & decisdo tomada
por individuos, que ndo se preocupam com possiveis prejuizos causados as empresas e partes
interessadas. Aktas et al. (2016) e Capalbo et al. (2018), sugerem que tal comportamento é tipico
de narcisistas, uma vez que estéo dispostos a fazer grandes esforc¢os para melhorar sua imagem e
atrair aten¢do, mesmo que seja necessario um comportamento imoral.
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O narcisismo € um trago de personalidade que inclui um senso excessivo de auto direito,
dominio dos processos de decisdo, falha em receber feedback, caréncia de empatia e uma
necessidade de reconhecimento constantes. Ademais, individuos com esse traco de personalidade
acreditam que as regras nao se aplicam a eles, e por consequéncia estdo mais dispostos a violar
regras explicitas ou normas sociais para se beneficiarem (Rhodewalt & Morf, 1995).

A fim de proteger-se de criticas e para satisfazer a necessidade de admiragéo externa, CEOs
narcisistas, podem estar mais propensos a apresentarem comportamento antiético, como o
gerenciamento de resultados reais. Assim, o desenvolvimento de trabalhos sobre essa tematica
apresenta papel relevante, pois é capaz de fornecer informages Uteis sobre como a personalidade
do CEO pode afetar os resultados, ou a reputacdo das empresas.

De acordo com Nuanpradit (2019), é necessario que exista uma estrutura do conselho de
administracdo que evite que gestores possam priorizar estratégias de lucros a curto prazo, em
detrimento de crescimento e competitividade a longo prazo. Assim, de acordo com Daily e Dalton
(1997), o fato de o CEO ser também membro do conselho da administracdo pode diminuir a
eficacia do monitoramento e aumentar o seu poder discricionario.

A literatura envolvendo este tema é recente e retrata a realidade de empresas inseridas nos
mercados de capitais dos Estados Unidos, Indonésia e Taiwan (Olsen et al., 2014; Jasman &
Murwaningsari, 2018; Phillips, 2019). Os paises, em geral, possuem contextos socioculturais
anicos, o que pode influenciar no estilo de lideranga dos gestores. Assim, as caracteristicas do
mercado brasileiros, bem como a personalidade e cultura dos individuos, podem influenciar no
modo como o CEO narcisista se comporta em relagdo ao gerenciamento de resultados real (Freitas
et al., 2020).

Outra lacuna existente esta atrelada a nao verificagdo da interacdo entre o narcisismo do
CEO e a moderagéo do conselho da administracdo no gerenciamento de resultados reais. Dessa
forma, este artigo visa contribuir para a literatura, evidenciando o modo como o CEO narcisista
se comporta em relagdo ao gerenciamento real no mercado brasileiro.

Nesse contexto, o objetivo do presente estudo é examinar a influéncia dos CEOs narcisistas
sobre 0 gerenciamento de resultados real. Adicionalmente, busca-se analisar se a participacao de
CEOs narcisistas no conselho da administragdo intensifica a pratica de gerenciamento.

Os principais achados encontrados demonstram que apenas o fato de o CEO ser altamente
narcisista ndo afeta a pratica de gerenciamento de resultados real. E necesséario que o CEO

narcisista possua também cargo no conselho de administracdo para afetar positivamente o
gerenciamento. Dessa forma, quando o narcisista possui poder discricionario junto a organizagao
influencia a manipulagdo dos resultados da empresa e prejudica o papel moderador do conselho.

N&o obstante, quando 0 CEO possui baixos niveis de narcisismo, a participagdo no
conselho da administracdo se mostra benéfica, visto que diminui os niveis de gerenciamento real.
Corroborando com a literatura sobre a teoria dos escaldes superiores, este estudo fornece
evidéncias de que os CEOs narcisistas aproveitam do poder discricionarios, adquirido pela
dualidade de suas funcgdes, para modificar estratégicas operacionais no intuito de manipular os
nimeros contabeis das empresas nas quais sao gestores, e consequentemente, gerar beneficios
préprios.

2 Revisdo de Literatura
2.1  Narcisismo

O narcisismo é um conceito retratado em diversas esferas ao longo do tempo,
incluindo mitologia grega, psiquiatria, psicologia e pesquisas que abordam a tematica de
personalidades. Cada uma dessas esferas citadas conceituam o narcisismo de maneira
distinta, sendo identificado como uma construcdo heterogénea (Houlcroft, Bore &
Munro, 2012). De acordo com Miller e Campbell (2008), o narcisismo pode ser
classificado em duas principais dimensdes: uma usada em ambientes clinicos, relacionada
ao transtorno de personalidades (American Psychiatric Association, 1994); e a outra
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usada em pesquisas de personalidade social, referindo-se a um traco subclinico de
individuos que ndo necessariamente possuem patologias (Raskin & Terry, 1988). Esta
pesquisa concentra-se exclusivamente no traco subclinico.

Para Amernic e Craig (2010), o narcisismo subclinico ¢ uma caracteristica da
personalidade que pode estar presente, em determinado grau, em qualquer individuo.
Sendo caracterizado como um extremo desligamento de relagdes empaticas para com 0s
outros, de forma que o sujeito ndo consegue diferenciar a sua individualidade da dos
demais e trata a realidade como uma projecéo de si mesmo. Assim, sua visao de mundo
funciona como um espelho de si, no qual somente as suas proprias necessidades sao
projetadas (Sennett, 1977).

As caracteristicas associadas a esta personalidade referem-se a um conjunto de
tracos de carater como amor-proprio excessivo, preocupacdo em ser o centro das
atencdes, falta de compaixao com os outros, arrogéancia, excesso de confianca e alto grau
de sensibilidade as criticas (American Psychiatric Association, 2001; Amernic & Craig,
2010).

De acordo com Judge, Piccolo e Kosalka (2009), este traco também esta altamente
correlacionado com a autoestima fragil, uma vez que para reafirmar a crenca grandiosa
em si mesmo, constantemente exigem admiracdo do outro. E para satisfazer a necessidade
constante de aprovacdo, 0s narcisistas buscam posi¢cdes de poder, status, prestigio e
superioridade (Kets de Vries, 2004). Consequentemente, € comum que ocupem cargos de
lideranca em empresas.

Para Khoo e Burch (2008) e Galvin, Waldman, Balthazard (2010), as caracteristicas
do narcisismo subclinico podem produzir resultados produtivos, visto que devido a
confianga em suas habilidades, os lideres narcisistas, conseguem lidar melhor com o
estresse diario, além de estarem dispostos a assumir riscos, fazer investimentos ousados
e persistir na busca de metas (Chatterjee & Hambrick, 2007; Aktas, Bodt, Bollaert & Roll,
2016; Oesterle, Elosge & Elosge, 2016). Outro elemento positivo dos narcisistas como
lideres atrela-se ao fato de serem frequentemente uma fonte de criatividade e estdo
associados a inovacgdo empresarial e uso de tecnologias radicais (Gerstner, Konig, Enders
& Hambrick, 2013; Kashmiri, Nicol, & Arora, 2017).

N&o obstante, a visdo exagerada de si mesmo, o senso de direito, a arrogancia e a
caréncia de empatia, (Judge et al., 2009), fazem com que 0s narcisistas também sejam
associados a lideranca destrutiva (Padilla, Hogan & Kaiser, 2007). O excesso de
confianca pode leva-los a tomar decisdes incorretas, que acarretem na destruicéo de valor
da empresa (Campbell, Goodie, & Foster, 2004). O senso de direito faz com que
cologuem as suas necessidades individuais antes das organizacionais (Maccoby, 2000).
Por fim, a arrogancia e a caréncia de empatia esta associada ao baixo nivel de trocas de
informacdo com os funcionarios e excesso de cobranga, prejudicando o desempenho da
equipe (Nevicka, De Hoogh, Van Vianen, Beersma, Mcllwain, 2011).

De acordo com os estudos de Duchon e Drake (2009) e Amernic e Craig (2010),
individuos narcisistas definem seus objetivos de forma irrealista, devido ao fato de
precisarem de um fluxo constante de autoafirmacéo. O desejo por reputacéo pode ser um
fator determinante para que se comportem de forma antiética para obter tais objetivos.

Assim, as demonstragdes financeiras publicadas trimestralmente, provenientes das
organizagOes as quais estejam atrelados, sdo um mecanismo ideal para diretores
executivos (Chief Executive Officer - CEO) narcisistas satisfazerem as necessidades de
elogios e admiracéo frequentes (Chatterjee & Hambrick, 2007). Neste sentido, Anderson
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e Tirrell (2004) e Amernic e Craig (2010) sugerem que CEOs narcisistas fazem escolhas
de politicas contabeis e decisdes de gerenciamento de resultados para manterem um senso
positivo de si mesmos e preservarem a sua autoestima.

2.2 Gerenciamento de Resultados por meio de atividades Reais

Geralmente a literatura utiliza duas maneiras de operacionalizar um gerenciamento de
resultado, por decisfes operacionais (atividades reais) ou por accruals (Gao et al., 2017). O
gerenciamento baseado em accruals envolve o uso de manobras contabeis para gerenciar 0s
lucros, enquanto o gerenciamento real representa acdes reais que alteram o tempo ou a
estruturacao de uma operacdo, investimento ou financiamento (Zang, 2012).

Roychowdhury (2006) concentrou-se em trés atividades anormais envolvidas no
gerenciamento real: (i) fluxo de caixa anormal; (ii) diminuicdo das despesas discricionarias
(pesquisa e desenvolvimento, publicidade, vendas, gerais e administrativas); e (iii) aumento
exacerbado no custo da produgo.

O fluxo de caixa anormal das operacdes esta relacionado com a manipulacdo das vendas.
Em tal atividade, a gestdo fornece promogao anormal e/ou “afrouxamento” na politica de crédito
para obter vendas adicionais, ou para adiantar vendas que ocorreriam em periodos subsequentes
(Olsen et al., 2014). Essa manobra é capaz de aumentar os lucros do periodo atual, mas, em longo
prazo, pode trazer maleficios para a entidade. 1sso pois, quando 0s precos voltarem a normalidade,
as vendas nos periodos seguintes tenderdo a diminuir, ocasionando, assim, um resultado
operacional desconexo com o ano anterior (Lin et al., 2020). Ademais, o afrouxamento da politica
de crédito pode aumentar os recursos em contas a receber e, consequentemente, aumentar as
perdas com devedores duvidosos.

De acordo com Kothari et al., (2015), quando a gestdo de uma empresa nao consegue
evidenciar resultados satisfatorios, existe uma tendéncia em cortar as despesas discricionarias
para aumentar os lucros relatados no curto prazo. Esse tipo de gerenciamento real, para Graham
et al. (2005), é um dos métodos que corresponde a uma escolha de lucros atuais em detrimento
da competitividade futura.

A terceira atividade de manipulacéo de resultado real é a producdo anormal, a qual pode
aumentar os resultados reportados reduzindo o custo de produto vendido unitario (Lin et al.,
2020). Esse gerenciamento aumenta o lucro bruto do periodo, porém, a superproducdo gera
estoques excedentes e impde maiores custos de retencdo de estoque para a empresa e aumenta a
necessidade de capital de giro (Olsen et al., 2014). Nesse sentido, Roychowdhury (2006) afirma
que 0s gestores sO irdo se envolver com a superproducédo se a reducdo dos custos compensar 0s
custos de retencao de estoque.

Todas essas atividades supracitadas podem ser decisdes tomadas no curso habitual de uma
empresa. No entanto, a sua utilizacdo acima dos limites normais e com intuito de atingir certa
meta de resultado é considerado um gerenciamento real (Roychowdhury, 2006). Sendo assim,
para Ipino e Parbonetti (2017), os gestores tendem a preferir 0 gerenciamento real, pois esta
pratica ndo deixa clara a distingdo entre o gerenciamento de resultados e um legitimo
remanejamento de recursos empresariais. Dessa maneira, torna-se mais facil aos gestores
enganarem a auditoria e os 6rgdos reguladores (Commerford, Hermanson, Houston & Peters,
2016).

2.3 Revisdo da Literatura e Desenvolvimento de Hipdteses

Na Tabela 1, so apresentados os estudos anteriores envolvendo os temas gerenciamento
de resultados, por meio de atividades reais e narcisismo do CEO. S&o evidenciados também a
amostra e 0s principais resultados encontrados.

Tabela 1: Estudos sobre narcisismo e gerenciamento de resultados real
| Autores | Amostra | Resultados |
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A amostra é composta | Os autores verificaram uma relagdo significativa
pelas maiores empresas | estatisticamente entre Fluxo de Caixa Anormal das
abertas  dos EUA, | Operacbes e Producdo Anormal e uma relacdo ndo
Olsen et al. | conforme a Fortune 500 | significativa estatisticamente com as Despesas

(2014) de 2010, totalizando Discricionarias Anormais. O estudo ndo encontrou
1.118 observacGes | evidéncias de que o narcisismo dos CEOs esteja
durante o periodo de | relacionado a gestdo de resultado por accruals.
1992 a 20009.

Foi evidenciado que CEOs narcisistas possuem um efeito
positivo e significativo no gerenciamento de resultados

Empresas de manufatura . : ~
real para o padrdo de fluxo de caixa da operagdo e

listadas na Bolsa de

Jasman e ... | despesas discricionarias. Ja& para o0 padrdo de
Murwaningsari Valores da Indonesia superproducdo a relacdo apresentou-se negativa e
g durante os anos de 2013 a | >UPETProdus ¢ present g
(2018) significativa. Em relacdo aos papéis da qualidade da

2015, totalizando 348

~ auditoria interna, os resultados sugerem a mitigacdo da
observacdes. 9 gac

influéncia do CEO narcisista sobre o fluxo de caixa da
operacdo na condugdo gerenciamento de resultados reais.
O estudo encontra uma relagdo positiva e significativa
entre narcisismo do CEO e o gerenciamento de resultados
real. Descobre-se que, em periodos de crise, as
manipulagdes de reais sdo maiores. Porém, quando 0s
CEOs sdo narcisistas, realizam menos gerenciamento real
em anos de crise. Dessa forma, o estudo demonstra que o
estado da economia pode afetar a forma como os CEOs
narcisistas utilizam do gerenciamento de resultados.

Descobriu-se que os CEOs, mais narcisistas, nao
supervalorizavam os lucros através do fluxo de caixa
operacional anormal, mas sim por meio de custos de
producdo anormais. Ja em relacdo as despesas
discricionarias, os resultados demonstraram que CEOs
mais narcisistas sS40 menos propensos a se envolverem em
gerenciamento  de  resultados usando  despesas
discriciondrias anormais para cumprir um limite de
resultados  positivo. Os  resultados encontrados
demonstraram que o narcisismo do CEO é um fator
crucial para as decis@es financeiras quando a organizagéo
enfrenta uma pressdo para cumprir limites de lucros.

A amostra foi retirada da
base de dados Compustat
Phillips (2019) | e contém 4.725
observacBes entre 0s
anos de 1995 a 2014.

A amostra compreende
empresas  do  setor
eletrbnico de capital
aberto de Taiwan entre 0s
anos de 2015 a 2017.

Lin et al
(2020)

Fonte: Elaborado pela autora

Com base nos resultados dos estudos anteriores, o presente estudo apresenta como escopo
testar a seguinte hipotese:

Hipdtese 1 (H1): CEOs narcisistas evidenciam um efeito positivo sobre o gerenciamento
de resultados por meio de atividades reais.

O conselho de administragdo pode impor restricGes importantes em relacdo a tomada de
decisdo dos altos executivos, pois possui duas fungdes principais. A primeira funcdo é a de
contratar, demitir e compensar financeiramente os CEOs. E, a segunda € consultiva, referente ao
monitoramento e ao aconselhamento dos CEOs sobre importantes decisdes estratégicas (Masulis,
Wang & Xie 2012). No conselho de administracdo em que é realizado 0 monitoramento dos
executivos de forma eficiente, os CEOs precisam, constantemente, justificar que suas estratégias
propostas estdo alinhadas aos interesses dos acionistas (McNulty & Pettigrew, 1999). Dessa
forma, torna-se menos provavel que o CEO tenha poder discricionario para decidir as estratégias
e exercer sua vontade sem que exista interferéncia (Finkelstein, 1992).

A literatura evidencia que os CEOs possuem maior poder discricionario por meio da
dualidade do CEO (Finkelstein & D’Aveni, 1994; Hayward & Hambrick, 1997; Nuanpradit,
2019; Alhmood et al., 2020). Para Hayward & Hambrick (1997), o monitoramento do conselho
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da administracdo enfraquece quando um CEO participa do conselho da administracéo, pois, como
0 CEO faz parte do conselho, cabe a ele analisar o0 seu desempenho, autorizar certas decisdes e se
compensar financeiramente. Além disso, outros membros do conselho de administracdo podem
ndo se sentir & vontade para expor suas opinides sobre as decisdes do executivo principal e seu
desempenho (Finkelstein & D’ Aveni, 1994).

Nuanpradit (2019) realizou uma pesquisa que teve como objetivo investigar os efeitos da
dualidade dos CEQs e do tempo de posse sobre o gerenciamento real de empresas listadas na
Bolsa de Valores da Tailandia, entre os anos de 2001 a 2015. Esse estudo possui uma amostra
composta por 3.825 observagdes. Os achados revelam uma relacéo positiva entre a dualidade do
CEO, sugerindo que ela leva a manipulacgéo das atividades reais. Portanto, o estudo evidencia que
0 aumento no poder discricionario do CEO pode exacerbar problemas de agéncias ao aumentar a
capacidade gerencial de extrair beneficios pessoais a custa dos acionistas.

Alhmood et al. (2020) analisaram os efeitos das caracteristicas pessoais dos CEOs sobre o
gerenciamento de resultados real na Jordania. A amostra desse estudo é composta por 58 empresas
listadas na Bolsa de Valores de Am4, referente aos anos de 2013 a 2018. Os resultados desse
estudo revelaram uma associacgéo significativamente negativa entre a dualidade do CEO e o
gerenciamento de resultados real. Para os autores, a dualidade do CEO tem capacidade de
melhorar a gestdo da empresa, diminuindo o conflito de interesse entre o conselho da
administracéo e 0s executivos.

Apesar da existéncia de contraditorios resultados sobre a dualidade do CEO e da escassez
de estudos que analisam a interagdo do executivo narcisista e a dualidade, espera-se encontrar,
neste estudo, que CEOs narcisistas, quando possuem poder dentro da organizagdo, tenderam a
usa-lo em beneficio préprio.

A teoria do triangulo da fraude desenvolvida por Cressey (1953) pode oferecer reflexdes
interessantes sobre as oportunidades e incentivos que os gestores podem sofrer para a tomada de
decisdes oportunisticas. Essa teoria postula que as atitudes antiéticas dentro de uma organizacao
ocorrem em decorréncia da disponibilidade de trés elementos: (i) um incentivo ou pressdo que
motiva a atitude, muitas vezes sob a forma da necessidade de cumprir metas ou ocultar perdas;
(if) uma oportunidade como, por exemplo, a auséncia de controles internos ou controles
ineficazes; e (iii) a capacidade dos individuos de racionalizarem e justificarem seus
comportamentos antiéticos como apropriado em uma dada situagdo (Murphy, 2012).

Nesse sentido, individuos narcisistas que ocupam cargos no conselho completam os trés
elementos, pois possuem: (i) o incentivo de ter a aprecia¢do do publico, a presséo de evitar criticas
e a dificuldade de assumir erros; (ii) a oportunidade de interferir no monitoramento do conselho
da administracao, visto que diminuiu a independéncia deste; e (iii) 0 sentimento de deter direitos.

Cabe aqui destacar que, o gerenciamento de resultados ndo se configura comofraude, porém
pode ser considerado uma antecamara da fraude, oferendo condicOes propicias para atitudes que
ultrapassem o limite da legalidade. Diante do exposto, testa-se a seguinte hipotese:

Hipotese 2 (H2): A ocorréncia conjunta de narcisismo de CEO e dualidade possui um
efeito positivo no gerenciamento de resultados por meio de atividades reais.

3 Metodologia
3.1 Descri¢do da Amostra

A populagéo desta pesquisa foi composta por empresas de capital aberto listadas na B3. O
periodo de coleta dos dados ocorreu entre os anos de 2010 e 2019. Inicialmente, foram
enumeradas todas as empresas de capital aberto e seus referidos CEOs, compreendendo 367
empresas, conforme informac@es obtidas na base de dados Economética em 5 de janeiro de 2020.
Da populagdo alvo foram excluidas as empresas do setor financeiro devido a distor¢Ges causadas
pelo cumprimento da regulamentacdo (Capalbo et al., 2018). Ademais, também foram excluidas
as empresas que tiveram mais de um CEO durante um periodo, ou seja, que tiveram “rotagdo” de
CEO.




B ' "" -
CONGRESSQ universidade Presbiteriana Mackenzie —

29 de Novembro a 01 de Dezembro de 2023 .
AN O g

Posteriormente, foram baixados todos os &udios e transcri¢des provenientes das
teleconferéncias disponiveis vinculadas as empresas analisadas. Foram excluidas as observagdes
em que os CEOs ndo participaram das teleconferéncias. Os audios que ndo tiveram as transcri¢oes
divulgadas pelas empresas foram transcritos. Apds o atendimento dos requisitos, anteriormente
descritos, para a obtencdo da amostra do estudo, obteve-se o conjunto de dados analisado no
estudo composto por 111 empresas e 543 observacoes.

3.3  Definicéo operacional das variaveis
3.3.1 Variaveis Dependentes — Gerenciamento de Resultados Real

Em conformidade com o estudo de Roychowdhury (2006), esta pesquisa utilizou trés tipos
de gerenciamento de resultados real: (i) fluxo de caixa anormal das opera¢es (GRCFO); (ii)
despesas discricionarias anormais (GRS&GA); e custos de produgdo anormais (GRPROD). Para
medir o GRCFO, foi estimada a se(gumte regressdo:

G0 _p, +B LI FRE IR E) +e (@

Em que: CFO;é o fluxo de caixa operacmnal, A;_1 é 0 ativo total no inicio do periodo t;
S, sdo as receitas de vendas durante o periodo t; AS; = S; — S:;_1; € & € o0 termo de erro da
regressao.

O GRCFO é obtido por meio da multiplicacdo do erro desta regresséo (e;) por -1 (um). Isso
porque, de acordo com Roychowdhury (2006), niveis mais baixos de GRCFO sugerem niveis
mais elevados de manipulag&o de resultado real. Assim, essa multiplicagéo foi realizada no intuito
de se obter uma variavel continua que aumente com um nivel crescente de gerenciamento de
resultados (Olsen et al., 2014; Jasman & Murwaningsari, 2018; Phillips, 2019; Lin et al., 2020).
Para medir 0 GRSG&A, f0| estlmada a regressdo evidenciada pela equacdo 5:

kg +FC+BCO e 0)

At -1

Em que:

¢ SG&A: é 0 somatorio das despesas de venda, geral e administrativa no periodo t.

O GRSG&A foi obtido através da multiplicacdo do residuo da equagdo por -1, pois niveis
mais baixos de GRSG&A representam niveis mais elevados de gerenciamento de resultados real
(Olsen et al., 2014; Jasman & Murwaningsari, 2018; Phillips, 2019; Lin et al., 2020).

O estudo de Roychowdhury (2006) considera como despesas discricionarias 0 somatério
das despesas de pesquisa e desenvolvimento, propaganda, venda, geral e administrativa. No
entanto, dada a indisponibilidade de dados sobre gastos de pesquisa, desenvolvimento e
propaganda, estes foram excluidos do céalculo. A indisponibilidade desses dados ocorre pelo fato
de as normas contabeis possibilitarem a discricionariedade dos gestores quanto a classificacdo e
divulgacdo desses gastos, o que determina que, em muitos casos, sejam classificadas na rubrica
outras despesas, sem quaisquer detalhamentos (Adriano, Medeiros, Vasconcelos & De Luca,
2020). Por f|m para mensurar 0 GRPROD foi estimada a regressao a seg 5

BROD:— g +ﬂ( )+ﬁ OO (—t)+ﬁ C ”)+s

A1 -1 2 A

Em que:

¢ PROD: £ igual ao somatério dos Custo dos produtos vendidos e a variacdo do
estoque no periodo t, ou seja:

PROD.= Custo mercadoria vendida + (Estoque, — Estoque;_1)

oAS; 1= Sr1— St

O GRPROD refere-se ao erro da regresséo 3, sendo que um nivel mais alto pode indicar
elevado gerenciamento de resultados real.

Os outiliers evidenciados pels proxies de gerenciamento de resultados GRCFO, GRS&GA
e GRPROD receberam tratamento por meio da técnica de winssorizacao a 1% e 99%, e os setores
que evidenciaram menos de 10 (dez) observacfes foram retirados da amostra analisada, em
conformidade com o estudo de Gounopoulos e Pham (2018).
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3.3.2 Variaveis independentes de interesse

A variavel independente de interesse desta pesquisa é o narcisismo e a dualidade do CEO.
Optou-se por utilizar proxies de narcisismo observaveis que serdo “captadas” pelas falas do CEO,
conforme o estudo de Chatterjee e Hambrick (2007) e Rijsenbilt e Commandeur (2013). De
acordo com Fast e Funder (2008), o uso das palavras possui relacdo com os tracos de
personalidade dos individuos. Assim, o padrdo linguistico empregado pelos CEOs pode fornecer
importante fonte para a compreensdo de suas formas de pensar e das suas caracteristicas
psicolégicas (Craig & Amernic, 2004).

A proxy utilizada para captar o narcisismo foi 0 uso de pronomes pessoais e possessivos da
primeira pessoa. A referida varidvel é mensurada pela propor¢do do nimero de vezes em que 0
CEO falou os pronomes (pessoais e possessivos) em primeira pessoa do singular (eu, me, mim,
comigo, meu, minha, meus, minhas, i, me, mine, my, myself) sobre o total de pronomes da primeira
pessoa (eu, me, mim, comigo, meu, minha, meus, minhas, nos, nés, conosco, N0sso, N0ssa, N0SSOS,
nossas, i, me, mine, my, myself, we, us, our, ours, ourselves) (Chatterjee & Hambrick, 2007).
Neste estudo, a analise de contetdo foi utilizada para contar 0s pronomes (pessoais e possessivos)
em primeira pessoa do singular e totais de pronomes (singulares e plurais). O software utilizado
para realizar esta analise foi 0 ATLAS.ti.

No que se refere a proxy dualidade, esta evidencia valor igual a 1 (um), caso o CEO seja
também membro do conselho de administracdo e 0 (zero) caso contrario (Olsen et al., 2014;
Alhmood et al., 2020; Lin et al., 2020). Para testar a hipotese 2 foi realizado a interacdo do
narcisismo do CEO e da dualidade ( multiplicou-se ambas as variaveis).

3.3.3 \Variavel Controle

As variaveis de controles utilizadas no presente estudos, bem como as métricas para sua
mensuracado e os sinais esperados em relacdo ao gerenciamento de resultados real sdo descritas na
Tabela 2.
Tabela 2 - Varidveis controles da pesquisa de gerenciamento de resultados real

Variavel Métricas Sinal Esperado e Estudos

Espera-se uma relacdo negativa em relacdo ao gerenciamento
Tempo  de | Tempo que ocupa o real, visto que CEO a mais tempo no cargo evitam atitudes
Posse cargo de CEO. antiéticas que comprometerdo sua reputacdo construida

(Jasman & Murwaningsari, 2018).

Logaritmo Natural
QuantCA (LN) do nimero total de
membros no conselho.

A literatura ndo apresenta conformidade de sinais para esta
varidvel (Kang & Kim, 2012; Talbi et al., 2015).

Para identificar a existéncia de um tamanho 6timo do
conselho de administracéo eleva-se a varidvel QuantCA ao
LN do nimero total de | quadrado. Caso esta varidvel possua um coeficiente com
(QuantCA)2 | membros no conselho | sinal contrdrio a QuantCA significa que a partir de um
ao quadrado. determinado nimero de membros a efetividade do conselho
de administracdo aumenta, ou diminui — existéncia de um
ponto 6timo (Junior Mellone & Saito, 2004).

Evidencia valor igual a

Espera-se uma relacdo negativa com o gerenciamento de
1 (um), caso a empresa

Nivel resultados real, visto que a governanca corporativa é uma
pertenca ao segmento . o .
Governanca forma de mitigar praticas oportunistas dos gestores
novo mercado da B3 e 0 (Almeida-Santos et al., 2011)
(zero) caso contrario. B '
Gerenciamento por | Quando os custos do gerenciamento por accruals sdo
GRA accruals calculo pelo | elevados, as empresas estdo mais dispostas a se envolver em

modelo de Collins et al. | gerenciamento real por meio de fluxo de caixa operacional
(2017) anormal (Zang, 2012).
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A literatura ndo apresenta conformidade de sinais para esta
varidvel (Sun, Lan & Liu, 2014; Jasman & Murwaningsari,
2018; Phillips, 2019).

Espera-se que a alavancagem tenha um sinal positivo em
relacdo ao gerenciamento de resultado, visto que para Watts
e Zimmerman (1985), os gerentes de empresas altamente
alavancadas podem aumentar artificialmente os lucros
reportados para melhorar o poder de negociagdo da empresa
durante a contratacdo da dividas. Ademais, a praticas de
gerenciamento pode ser utilizada para evitar a violagdo de
covenants das dividas.

A literatura ndo apresenta conformidade de sinais para esta

Valor de Mercado;;

MTB
Patrimoénio Liquido;;

Divida Total;,

Alavan m .
avancage Ativo Total;;

Lucro Liquido;;

ROA Total do Ativo. varidvel (Kang & Kim, 2012; Sun et al., 2014; Olsen et al.,
it 2014; Talbi et al., 2015; Jasman & Murwaningsari, 2018).
LN do A literatura ndo apresenta conformidade de sinais para esta
Tamanho ] varidvel (Kang & Kim, 2012; Sun et al., 2014; Olsen et al.,
Total do Ativo,; 2014; Jasman & Murwaningsari, 2018; Phillips, 2019).
Evidencia valor igual a Os gerentes podem ter menos incentivos para manipular os
Recesséo 1 (um) nos anos 2015 e g P « 1VOS P naniputar
N resultados, durante a recessdo econémica, devido a maior
Econdmica 2016 e O (zero) caso

tolerancia dos acionistas (Phillips, 2019).

contrério.
Fonte: Dados da pesquisa.

Para testar as hipoteses 1 e 2, fez-se necessaria a utilizagdo de modelagem em painel para
que se alcangasse 0s objetivos propostos. Nesse contexto, com vistas a responder aos objetivos
deste estudo, considerou-se 0 modelo econométrico de dados em painel, apresentado pela equacéo
7.

GRR;; = Bo + B1Narc;; + foNarc;, * Dua;; + f3Dua;; + f4—11Controles;; + & +
v (7)

Onde: GRR;:é a variavel de gerenciamento de resultados (GRCFO, GRSG&A e
GRPROD); Narc;; € o nivel de narcisismo do CEO; Dua;, € a variavel Dualidade;Narc; *
Dua;, € a interacéo entre as variaveis nivel de narcisismo e dualidade; Controles;, sdo as
variaveis controle evidenciadas na Tabela 2; €, é o termo de erro comum; e v; é um componente
do termo de erro que representa a heterogeneidade ndo observada.

4 Analise dos Resultados
As estatisticas descritivas da amostra sdo apresentadas na Tabela 3. No painel A, séo
exibidas as estatisticas das variaveis continuas e, no painel B, sdo evidenciadas as frequéncias das
variaveis dicotdmicas.
Tabela 3: Estatistica descritiva da pesquisa de gerenciamento real
Painel A: Estatisticas Descritivas das Variaveis Continuas

T — Média Mediana | Maximo | Minimo E:;‘;';O cVv

Tempo de Posse 4,7993 3,6660 | 40,0657 0,4381 4,6541 96,97%
Narcisismo 0,2098 0,1928 0,8333 0,0000 0,1279 60,95%
QuantCA 9,9374 9,0000 | 24,0000 4,0000 3,8863 39,11%
Tamanho 22,2427 | 22,1386 | 27,5542 18,9716 1,3238 5,95%
Alavancagem 0,3143 0,3110 1,1007 0,0000 0,1912 60,85%
ROA 0,0341 0,0379 0,3619 -0,5178 0,0918 269,53%
MTB 2,4160 1,6037 | 33,0569 -18,2550 3,3728 139,61%
GRRCFO -0,0106 -0,0016 | 0,4188 -0,3972 0,1023 961,07%
GRRPROD 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 122,36%
GRSG&A -0,0040 -0,0169 | 0,3453 -0,3067 0,0790 1961.32%
GRA 0,0367 0,0245 0,3769 0,0000 0,0425 115,97%
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Painel B: Estatisticas de Variaveis Dicotomicas

Variaveis Modalidade Frequéncia (%)

. 0 298 54,88%
Dualidade 1 245 45,12%
Género 0 8 0,55%

1 540 99,45%
Nivel de 0 129 23,76%
Governanca 1 414 76,24%

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: CV = Coeficiente de Variacdo

Observa-se que as variaveis que integram o conjunto de dados da pesquisa apresentam
valores discrepantes, no que tange seus valores médios. A variabilidade foi percebida, por meio
do valor do coeficiente de variacdo que apresenta, na maioria das variaveis analisadas, dispersoes
consideraveis em relacdo a média, ou seja, coeficientes de variacao superiores a 30%. Tal achado
permite inferir a respeito da heterogeneidade da amostra estudada, o que pode estar atrelado aos
diferentes portes e setores das instituigdes que integram os dados em analise.

A maior parte da amostra possui uma pontuacdo do narcisismo baixa, uma vez que a
mediana do narcisismo possui uma pontuacdo de 0,1928 e o terceiro quartil possui o valor de
0,2812. Esse resultado permite inferir que os CEOs amostrados, de forma geral, ndo evidenciam
altos indices de narcisismo. Entretanto, o Gltimo quartil apresenta discrepancia, chegando a
pontuacdo maxima de 0,8333.

O tempo em que os executivos ficam no cargo de CEO (Posse) apresentou uma variagao
relevante entre as empresas. Visto que o coeficiente de variagdo é de 96,97%, o valor minimo é
de 0,4381 anos e 0 maximo foi de 40 anos. Apesar da discrepancia, percebe-se que a mediana é
de 3,67 anos, evidenciando que a maior parte da amostra ndo possui um longo mandato. Sendo
gue apenas 7,73% dos individuos da amostra ultrapassaram 10 anos ocupando o cargo de CEO.

Em relacéo ao género, percebe-se que a amostra € majoritariamente composta por homens
(99,54%). A variavel dualidade é dicotdmica, sendo 45,12% da amostra representada por CEOs
que possuem participacdo no conselho da administracdo. Assim, a maior parte das empresas ndo
possui representacdo do CEOs no conselho da administragdo, evidenciando uma independéncia
do conselho em 54,88% empresas analisadas. No que tange ao tamanho do conselho de
administracdo, a amostra apresenta uma variacdo de quatro (4) a vinte e quatro (24) membros.

Dentre as empresas analisadas, 76,24% estdo inseridas na categoria de governanca
corporativa novo mercado, enquanto 24,76% constam em outros niveis de governanca e no
mercado tradicional. Este achado evidencia que a maior parte das empresas se adequam a um
conjunto de regras para fornecer maior transparéncia e seguranga aos investidores.

As variaveis Tamanho e QuantCA foram logaritmizadas, com vistas a mitigar possiveis
discrepancias relacionadas ao porte das empresas que integram a amostra deste estudo. No que
tange a alavancagem, os resultados mostram valores baixos para o referido indice de
endividamento, o que remete ao fato de que, em média, as empresas dependem mais do
patriménio do que da divida de terceiros.

Em relacdo a rentabilidade, verifica-se que as empresas da amostra, de modo geral, parecem
ser lucrativas, o que se deve ao valor médio de ROA positivo. O MTB apresenta mediana de
1,6037, evidenciando que a valorizagcdo média, em relagdo as empresas da amostra, feita pelo
mercado é maior quando comparada aquela feita a partir das demonstragdes contébeis. Indicando
assim, que na média, as empresas da amostra possuem oportunidade de crescimento positiva, de
acordo com o mercado.

A variavel gerenciamento de resultados por accrual (GRA) apresenta uma variabilidade
significativa em relacdo aos seus valores medianos, o que pode ser explicado pelas diferentes
praticas de gerenciamento das empresas analisadas. Por fim, o gerenciamento de resultado,
medido pelas varidveis GRCFO, GRPROD e GRSG&A, apresentou uma mediana de -0,0064, -
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1,9E-09 e -0,0162, respectivamente. Os valores baixos dessas varidveis decorrem do fato de que
a soma dos residuos de uma regressdo é igual a zero.

No que tange a validacdo dos modelos propostos, neste estudo, a analise das Tabelas 4, 5 e
6 apresentadas a seguir, verifica-se, por meio do teste de Chow e de Breusch-Pagan, a
inadequacdo do modelo Pooled para estimacdo dos parametros desejados, o0 que se percebe pela
rejeicao das hipdteses nulas de ambos os testes citados que assumem a viabilidade do Pooled para
tratamento dos dados em andlise.

O teste de Hausman aponta a adequabilidade da abordagem de Efeitos Fixo para a
estimacdo dos parametros dos modelos propostos neste estudo. A existéncia de
heterocedasticidade e autocorrelacdo no modelo de Efeitos Fixos é percebida, respectivamente
pelos testes de Wald Modificado e Wooldridge, que evidenciaram a rejeicdo de suas hipoteses
nulas, que assumem respectivamente a homoscedasticidade e inexisténcia de autocorrelacdo dos
residuos dos modelos propostos.

Devido a existéncia de heterocedasticidade e autocorrelagdo no modelo de Efeitos Fixos,
estima-se 0 modelo de Minimos Quadrados Generalizados (GLS) com correcdo de
heterocedasticidade e autocorrelagdo. Por fim, o teste de significancia global dos modelos
propostos, obtida por meio do teste de Wald, aponta a significAncia global dos modelos propostos
para tratamento dos dados que integram a presente pesquisa. Na Tabela 4, é apresentado os
resultados do modelo que apresenta 0 GRCFO como variavel dependente.

Tabela 4: Estimacao dos modelos econométricos do GRCFO

GRCFO

Variaveis Coeficiente Erro Padréo
Narcisismo -0,0094 0,0151
Narcisismo*Dualidade 0,1102 *** 0,0275
Dualidade -0,0143 ** 0,0064
Tempo de Posse 0,0016 ** 0,0007
Nivel Governanga -0,0147 ** 0,0064
QuantCA 0,1630 *** 0,0329
(QuantCA)?2 -0,0464 *** 0,0079
GRA -0,2440 *** 0,0399
Tamanho 0,0071 *** 0,0023
Alavancagem 0,0624 *** 0,0114
ROA -0,4235 *** 0,0343
MTB -0,0053 *** 0,0006
Recessdo Econdmica -0,0232 *** 0,0024
Constante -0,2665 *** 0,0641
Chow 3,63***

Breusch-Pagan 94,94***

Hausman 82,44***

Wooldridge 15,549***

Wald Modificado 1,1e+32 ***

Wald 15482,43 ***

Nota 1: As significancias estatisticas dos testes sdo representadas por meio da seguinte simbologia: *10%;
**5%; ***l%.
Fonte: Dados da pesquisa.

O primeiro modelo considera como variavel dependente o gerenciamento de resultados
medido por meio do fluxo de caixa operacional anormal. No referido modelo, a variavel de
interesse narcisismo do CEO ndo é estatisticamente significativa, divergindo dos resultados
evidenciados nos estudos de Olsen et al. (2014), Jasman e Murwaningsari (2018) e Phillips
(2019).
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No que tange a variavel dualidade, percebe-se a sua significancia negativa, demonstrando
que, quando o CEO faz parte do conselho da administracdo, as praticas de gerenciamento de
resultados por meios de atividades reais sdo reduzidas. Este resultado corrobora com o estudo de
Alhmood et al. (2020) o qual sugere que a dualidade pode melhorar o processo da tomada de
decisdo operacional, pois permite ao CEO interferir no conselho de forma mais eficiente, na busca
dos objetivos da organizacdo, além de diminuir as chances do desalinhamento de metas entre o
conselho e 0 CEO.

De forma contréria aos achados anteriormente citados, a variavel referente a interacéo da
proxy denarcisismo com a proxy de dualidade é significativa e positiva. Isso implica que, para os
dados em analise, CEOs mais narcisistas, que ocupam cargos no conselho de administracéo,
exibem maior tendéncia em manipular resultados por meio do aumento anormal das vendas. Esses
achados sdo consistentes com a teoria do tridngulo da fraude desenvolvidas por Cressey (1953).
Assim, independentemente do quéo forte é a motivagdo do CEO narcisista para manipular os
resultados por meio do fluxo de caixa anormal, ndo é possivel fazé-lo sem oportunidade, ou seja,
sem gue possua influéncia direta no conselho de administrag&o.

A variavel tempo de posse do executivo no cargo de CEO apresentou-se estatisticamente
significativa e positiva em relagdo ao gerenciamento de resultados por fluxo de caixa. Isso indica
que empresas com maior tempo de permanéncia do CEO possuem um nivel mais alto de
gerenciamento de resultados real. Esse achado ndo é consistente com os encontrados em Jasman
e Murwaningsari (2018), Phillips (2019) e Alhmood et al. (2020). Esta divergéncia apresentada
em relacdo ao cenériobrasileiro pode estar relacionada a percepcao, com o tempo de cargo, de que
as atitudes antiéticas ndo serdo captadas, ou punidas. Outra explicacdo pode estar relacionada ao
fato de que executivos que ocupam o cargo ha anos possuam maior conhecimento das operagoes
da empresa, bem como as suas fragilidades de controle interno, tornando-se mais propensos a
realizarem gerenciamento de resultado.

O nivel de governanca apresenta-se com significncia estatistica negativa, indicando que
empresas que pertencem ao segmento novo mercado na B3 possuem menor gerenciamento de
resultados real. Este resultado estd em conformidade com Almeida-Santos et al. (2011), os quais
afirmam que as organizagdes que possuem um elevado padréo de governancga corporativa podem
ter maiores dificuldades na prética de gerenciamento de resultados.

O tamanho do conselho de administracdo (QuantCA) apresenta significancia estatistica
positiva, sugerindo que empresas com conselho de administracdo com maior namero de membros
apresentam altos niveis de gerenciamento de resultados real. No entanto, a variavel referente ao
tamanho do conselho ao quadrado, (QuantCA)?, apresenta sinal contrario. Este resultado sugere
a existéncia de um nivel 6timo, ou seja, a partir de um determinado nimero de membros o
monitoramento se torna mais efetivo fazendo com que o nivel de gerenciamento de resultados
seja menor. Logo, abaixo desse nimero ideal de membros 0 monitoramento se torna fragil. Este
resultado pode estar em conformidade com Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC), o qual recomenda que o conselho de administragdo tenha uma composicdo entre 5 a 11
membros (IBGC, 2009). Um conselho maior pode resultar em niveis mais baixos de
gerenciamento de resultados real pelo fato de ser provavel que inclua um nimero maior de
conselheiros independentes e experientes que possuam maior capacidade de monitorar as
atividades de gerenciamento (Peasnell et al., 2005)

A variével gerenciamento de resultados por acrruals (GRA) se mostrou significativa com
coeficiente negativo. Indicando que as empresas que realizam gerenciamento de resultados por
accruals estdo associadas a menores niveis de gerenciamento por meio de atividades reais. Assim,
existe um equilibrio na pratica de gerenciamento de resultados dentro de uma empresa. Sabe-se,
no entanto, que devido as normas contébeis, existe uma limitacdo dos accruals utilizados para
manipulacgdes contabeis. E que, esses accruals serdo revertidos em anos subsequentes. Logo, 0s
achados dessa pesquisa podem sugerir que quando a empresa ndo evidencie mais possibilidade
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de usar os accruals, ou no momento da reverséo destes, os gestores optam pelo gerenciamento
por fluxo de caixa operacional.

A variavel Tamanho é estatisticamente significativa e positiva em relacéo a proxy GRCFO,
podendo evidenciar que, quanto maior é o tamanho da empresa, maior € o gerenciamento de
resultados real. Esses resultados podem indicar que para realizar este tipo de gerenciamento as
empresas necessitam de uma estrutura maior atrelada ao aumento do estoque e a prestacdo de
servico de forma anormal. Ademais, gestores de grandes empresas podem sofrer maiores pressoes
dos usuarios externos para cumprimento de metas de lucros. Os estudos de Kang e Kim (2012),
Sun et al. (2014) e Phillips (2019) também encontraram uma relacao positiva e significativa entre
as variaveis tamanho e gerenciamento por GRCFO.

A variavel alavancagem apresenta um coeficiente estatisticamente significativo e positivo
em relacdo a variavel dependente GRCFO, indicando, assim, que as empresas podem utilizar o
gerenciamento de resultados com o intuito de reduzir a probabilidade de violagdo dos covenants
e melhorar as negociacdes das dividas. Esse resultado estd em conformidade com os estudos de
Phillips (2019) e Talbi et al. (2015).

No que se refere a variavel desempenho, foi evidenciada uma relacdo significativa e
negativa. Esse resultado aponta que empresas com maior desempenho tendem a possuirem niveis
mais baixos de gerenciamento de resultados por fluxo de caixa operacional, conforme encontrado
por Jasman e Murwaningsari (2018), Olsen et al. (2014), Sun et al. (2014) e Talbi et al. (2015).

A variavel MTB apresentou uma relacdo negativa com o gerenciamento de resultados.
Pode-se inferir que, quando os investidores avaliam que determinada empresa vale mais do que
estd registrado nas demonstracdes contabeis, existe um baixo nivel de gerenciamento de
resultados real. Assim a oportunidade de crescimento da empresa pode diminuir a préatica de
GRCFO. Este resultado esta de acordo com os achados de Roychowdhury (2006) e Talbi et al.
(2015).

No tocante a recesséo econdmica brasileira, os resultados apontam um coeficiente negativo
e significativo. Este resultado é divergente do estudo de Phillips (2019), e pode indicar que, em
periodos de crises, 0s gestores tendem a evitar manipular os lucros através do aumento de vendas.
Para Jenkins et al. (2009), esse tipo de escolha pode estar relaciona ao fato de que, em periodos
de crises, os investidores ndo possuem expectativa de vendas elevadas. E por conta disso, 0s
gestores ndo possuem estimulo de realizar este tipo de gerenciamento de resultado. Ademais, o
aumento das vendas possui um custo para a empresa, € em recessdes econdémicas pode existir
limitagdo dos recursos para aumentar as vendas, ou até mesmo uma diminui¢do da demanda dos
clientes.

Tabela 5: Estimacdo dos modelos econométricos do GRPROD

GRPROD

Variaveis Coeficiente Erro Padréo
Narcisismo 3,26E-10 6,50E-10
Narcisismo*Dualidade -4,73E-10 1,10E-09
Dualidade 3,71E-10 2,83E-10
Tempo de Posse 2,88E-11 2,42E-11
Nivel Governanga 9,49E-11 2,58E-10
QuantCA -2,02E-09 1,75E-09
(QuantCA)2 3,87E-10 3,90E-10
GRA -1,43E-09 1,55E-09
Tamanho 5,43E-10 *** 9,10E-11
Alavancagem -9,83E-10 ** 5,32E-10
ROA 1,76E-09 1,19E-09
MTB -6,30E-11 3,85E-11
Recessdo Econdmica -5,61E-11 1,27E-10
Constante -1,17E-08 *** 2,80E-09
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Chow 9,15%**
Breusch-Pagan 573,35***
Hausman 20,69*
Wooldridge 14,838***
Wald Modificado 1,4e+06***
Wald 12,25*

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota 1: As significancias estatisticas dos testes sdo representadas por meio da seguinte simbologia: *10%;
**5%; -k**l%'

O segundo modelo, apresentado na Tabela 5, possui como variavel dependente o
gerenciamento de resultados medido pelo custo de produgdo anormal. Observa-se que as variaveis
de interesse, narcisismo do CEO e a interagdo do narcisismo com a dualidade, ndo apresentaram
significancia estatistica neste modelo.

A variavel Tamanho apresentou uma associagdo significativa e positiva com a variavel
GRPROD, assim como os estudos de Kang e Kim (2012) e Olsen et al. (2014). Nesse sentido,
empresas maiores estdo relacionadas a niveis maiores de gerenciamento de resultado. Esse
achadoo pode estar relacionado ao fato de que, para aumentar a produgdo de forma significativa,
€ necessario que a empresa possua capacidade para tal.

Percebe-se, também, uma relacdo negativa entre gerenciamento de resultados (GRPROD)
e alavancagem. Esse achado sugere que a alavancagem pode mitigar o gerenciamento de
resultados real através de aumento da produgdo anormal, visto que, quanto maior a divida, menor
o nivel de GRPROD. Esse resultado também foi encontrado por Olsen et al. (2014) e pode sugerir
gue empresas endividadas possuem maiores dificuldades na obtencdo de recursos para custear o
aumento anormal da producdo e armazenamento dos estoques.

Na Tabela 6 é evidenciado o terceiro modelo, o qual utiliza como variavel dependente o
gerenciamento de resultados medido por meio de despesas discricionarias anormais.

Tabela 6 Estimacdo dos modelos econométricos do GRSG&A

GRSG&A

Variaveis Coeficiente Erro Padréo
Narcisismo -0,0225 ** 0,0090
Narcisismo*Dualidade 0,0256 *** 0,0093
Dualidade -0,0081 *** 0,0030
Tempo de Posse 0,0003 * 0,0002
Nivel Governanga -0,0075 *** 0,0029
QuantCA -0,0379 0,0274
(QuantCA)2 0,0045 0,0054
GRA 0,0152 0,0101
Tamanho 0,0000 0,0013
Alavancagem -0,0046 0,0058
ROA -0,0251 ** 0,0118
MTB 0,0004 0,0004
Recessdo Econdmica 0,0030 *** 0,0005
Constante 0,0496 0,0430
Chow 9,15***

Breusch-Pagan 573,35***

Hausman 20,69*

Wooldridge 14,838***

Wald Modificado 1,4e+06***

Wald 12,25*
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Fonte: Dados da pesquisa.
Nota 1: As significancias estatisticas dos testes sdo representadas por meio da seguinte simbologia: *10%;
**5%; ***1%'

Neste modelo, a variavel de interesse narcisismo do CEO ¢ estatisticamente significativa e
negativa, sugerindo que as empresas que possuem CEOs mais narcisistas apresentam niveis mais
baixos de gerenciamento. O resultado diverge do estudo de Jasman e Murwaningsari (2018).

N&o obstante, conforme o primeiro modelo, a interacdo do narcisismo com a dualidade
apresenta-se significativa e positiva. O que demonstra que a participacdo do CEO narcisista no
conselho de administracdo motiva a préatica de gerenciamento de resultados. Infere-se que os
CEOs narcisistas possuem maior probabilidade de gerenciar resultados, através da diminuicéo das
despesas discricionarias, se tiverem poder discricionario.

A variavel dualidade e o nivel de governanca possuem significancia estatistica e coeficiente
negativo, demonstrando que estas formas de governanga corporativas parecem ser capazes de
mitigar atitudes oportunistas de gestores. No entanto, cabe reforgar que CEOs narcisistas que sdo
membros do conselho podem prejudicam o monitoramento deste.

Conforme o estudo de Jasman e Murwaningsari (2018), a variavel tempo de posse se
mostrou positiva estatisticamente, evidenciando que o maior tempo no cargo implica em maiores
niveis de GRSG&A. Ja a proxy de desempenho ROA apresenta-se com coeficiente negativo para
gerenciamento mensurado por GRSG&A., conforme o estudo de Kang e Kim (2012) e Talbi et
al. (2015).

A variavel Recessdo Econdmica evidenciou resultados divergentes do primeiro modelo. O
coeficiente positivo indica que, em tempos de recessao econdmica, a empresa apresenta maiores
niveis de GRSG&A. Em periodos recessivos, pode ser dificil detectar qual seria um padrao de
normalidade, uma vez que existe uma maior pressao para que 0s gestores tomem atitudes extremas
para cortar despesas e custos. Dessa forma, o resultado encontrado ndo necessariamente
representa que, durante esse periodo, existiu 0 gerenciamento de resultado. Pode representar, na
realidade, uma necessidade do gestor de tomar atitudes extremas diante da recessdo. N&o obstante,
0s cortes exacerbados de despesas discricionarias podem ser determinantes para a sobrevivéncia
da organizacéo.

Por fim, em relacdo as hipéteses testadas, observa-se que a hipétese 1 foi rejeitada o que se
evidencia a partir dos trés modelos propostos neste estudo. Altos niveis de narcisismo do CEO
ndo possuem efeitos sobre o gerenciamento de resultados real, no primeiro e no segundo modelo,
e apresenta efeito negativo no terceiro modelo. Em relagdo a hipdtese 2, verifica-se a sua ndo
rejeicdo, visto que a interacdo entre narcisismo do CEO e dualidade possui um efeito positivo
sobre o gerenciamento de resultados real das variaveis dependentes GRCFO e GRSG&A.

5 Concluséo

Recentemente, o Brasil evidenciou acentuada notoriedade com diversos casos de corrupgao
envolvendo empresas de variados setores e politicos brasileiros. Este contexto, no qual o pais se
encontra, ganha, a partir de entdo, interesse por parte de pesquisadores que tentam explicar
possiveis fatores politicos, culturais e sociais atrelados a este cenario. A forga motriz que impele
tais pesquisas se fundamenta na premissa de que em um ambiente, marcado por praticas ilicitas,
faz-se necessario pesquisar formas que possam reduzir tais possiveis praticas.

Visando contribuir com a literatura sobre esta tematica, o presente estudo, a partir de uma
amostra composta por 111 empresas listadas na B3, objetiva investigar a influéncia dos CEOs
narcisistas no gerenciamento de resultado, por meio de atividades reais, e estudar o papel do
conselho de administracdo na mitigagdo dessas praticas.

O estudo evidencia a personalidade narcisista como cerne de sua tematica devido a este
traco de personalidade poder ser fator influenciador das préaticas gerenciais dos CEOs. O que se
deve ao fato de que individuos narcisistas apresentam a tendéncia de ser autocentrados,
arrogantes, com pouca empatia em relacdo ao proximo, o que determina, que quando, ocupantes
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de cargos de lideranga, possam utilizar das prerrogativas inerentes a funcdo para atingir suas
satisfacBes pessoais.

Apesar de ndo encontrar relacdo direta entre a personalidade de CEOs narcisistas e 0
gerenciamento de real, esta pesquisa sinaliza que a presenga do CEOs narcisistas no conselho de
administracdo determina 0 aumento de gerenciamento de resultados por meios de vendas
anormais e despesas discricionarias. Nesse sentido, percebe-se que a existéncia de CEOQOs
narcisistas, integrantes doconselho de administragéo, fornece a tais individuos a possibilidade de
manipulagdo de resultados em beneficio proprio.

Corroborando com o achado anterior, este estudo evidencia que a presenca de CEOs, com
baixos niveis de narcisismo no conselho de administracdo, pode ser benéfica em relacéo a préatica
de gerenciamento de resultados. Favorecendo, assim, a tomada de deciséo direcionada para lucros
futuros.

Nesse contexto, esta pesquisa atenta para a importancia do monitoramento do processo de
escolha dos individuos que irdo integrar o conselho de administragdo. Faz-se importante a
determinagdo do nivel de narcisismo do CEOs, sendo satisfatério um ambiente no qual este tipo
de gestor ndo integre o conselho, visto que sua presenga pode aumentar o nivel de gerenciamento
de resultados.

Em relacdo ao gerenciamento de resultados por meio dos custos de producéo, verifica-se
que tal manipulacao de resultado esta associada ao fato de empresa possuir um parque tecnoldgico
capaz de aumentar de forma anormal sua producdo. Trata-se, portanto, de um tipo de
gerenciamento que demanda recursos financeiros para a producédo e retencdo do estoque, o que
determina que os gestores sO irdo realizar tal manipulacdo se a reducdo do custo unitario na
demonstragdo de resultados compensar os custos de producdo. A referida limitacdo pode ser o
motivo pelo qual o presente estudo ndo evidencia influéncia do narcisismo dos CEOs em relagéo
ao gerenciamento de custos de producdo anormal.

No que tange ao tempo de ocupacdo do cargo de CEO, esta pesquisa mostra que CEOs
mais velhos no cargo estdo mais propensos a realizagdo de gerenciamento real. Faz-se importante
ressaltar que ha uma dicotomia inerente ao tempo de permanéncia do CEO a frente de uma
determinada instituicdo. Sabe-se que gestores com maior tempo na empresa possuem maior
conhecimento técnico, porém, por outro lado, este tempo pode determinar a diminuicdo de
independéncia, pois este tipo de CEO conhece as falhas da empresa e as formas de se manipular
os resultados. Neste sentido, esta pesquisa aponta para a necessidade de que o conselho de
administracdo reflita sobre um tempo 6timo que o CEO deva permanecer a frente de uma
determinada empresa.

O presente estudo oferece indicios de que as empresas, pertencentes ao novo mercado,
possuem maior controle interno. Evidenciando, assim, que maiores niveis de governanga
corporativa estd diretamente relacionado a uma maior possibilidade de mitigagdo do
gerenciamento de resultados real.

A presente pesquisa verifica ainda a existéncia de uma alternancia entre as préaticas de
gerenciamento de resultados por accruals e por fluxo de caixa operacional, 0 que sugere que tais
meios de gerenciamento sejam substitutos. Pode-se, entéo, inferir sobre a possibilidade de uma
tendencia de que as empresas mesclem os tipos de gerenciamento que realiza.

Por fim, no que tange aos fatores exdgenos e a pratica de gerenciamento, este estudo
verifica que, em periodo de instabilidade econdmica, ha uma preferéncia pela utilizacdo de
gerenciamento por meio de diminui¢des das despesas discricionérias; j& em periodos de néo crise,
0 gerenciamento através do aumento anormal das vendas parece ser mais favoravel a pratica de
manipulagdo de resultados.
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