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RESUMO 

Esta pesquisa investiga o impacto da não dualidade do CEO no gerenciamento de 

resultados (GR) de empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcão). Para isso, explora-

se um experimento natural criado pela mudança regulatória ocorrida em 2011, para 

alguns segmentos de listagem da B3, que vedou a possibilidade do acúmulo dos cargos 

de CEO (Chief Executive Officer) e de Presidente do Conselho de Administração 

(Chairman) pelo mesmo indivíduo. O GR foi mensurado através dos accruals 

discricionários e das atividades reais. Para estimar o efeito causal de interesse, fez-se o 

uso de um desenho de Difference-in-Differences (DiD), com uma amostra de 110 

empresas, listadas no período de 2008 a 2017. Os resultados obtidos demonstram que a 

não dualidade do CEO impactou negativamente as práticas de GR por meio de accruals 

discricionários, por outro lado, não se observou efeito no GR por meio das atividades 

reais. Essas evidências sustentam que de fato a não dualidade reduz a liberdade da 

gestão para realizarem escolhas contábeis oportunistas e que a segregação das funções 

de CEO e chairman se revela como um mecanismo importante de governança 

corporativa, com reflexo na mitigação do comportamento oportunista e na melhoria dos 

resultados contábeis reportados. 

Palavras-chave: Dualidade do CEO; Gerenciamento de Resultados; Governança 

Corporativa.  

  



 
 

ABSTRACT 

This research investigates the impact of CEO non-duality on earnings management 

(GR) of companies listed on B3 (Brasil, Bolsa, Balcão). For this, a natural experiment 

created by the regulatory change that occurred in 2011, for some segments of B3's 

listing, is explored, which prohibited the possibility of accumulating the positions of 

CEO (Chief Executive Officer) and Chairman of the Board of Directors (Chairman) by 

the same individual. GR was measured through discretionary accruals and actual 

activities. To estimate the causal effect of interest, a Difference-in-Differences (DiD) 

design was used, with a sample of 110 companies, listed in the period from 2008 to 

2017. The results obtained demonstrate that the non-duality of the CEO negatively 

impacted EM practices through discretionary accruals, on the other hand, there was no 

effect on EM through actual activities. This evidence supports that, in fact, non-duality 

reduces management's freedom to make opportunistic accounting choices and that the 

segregation of CEO and chairman functions is revealed as an important mechanism of 

corporate governance, with an impact on the mitigation of opportunistic behavior and 

on the improvement of reported accounting results. 

Keywords: CEO duality; Results Management; Corporate governance. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

LISTA DE FIGURAS  

Figura 1– Estudo de eventos…………………………………………………………... 30 

Figura 2 – Leave-one-out.................................................................................................32 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

LISTA DE TABELAS 

Tabela 1 – Estatísticas descritivas das variáveis.............................................................24 

Tabela 2 – Efeitos da não dualidade de CEO..................................................................29 

Tabela 3 – Efeitos em uso de auditoria externa e membros do board.............................33 

Tabela 4 – Troca de estrutura de liderança......................................................................34 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

     SUMÁRIO 

1 INTRODUÇÃO..........................................................................................................11 

2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA E HIPÓTESE DA 

PESQUISA.....................................................................................................................14 

2.1 TEORIA DA AGÊNCIA...........................................................................................14 

2.2 SEGMENTOS DE LISTAGEM DA B3 E A MUDANÇA 

REGULATÓRIA.............................................................................................................15 

2.3 DUALIDADE DE CEO E AS PRÁTICAS DE GERENCIAMENTO DE 

RESULTADOS…………………………………………...……………………………17 

3 PERCURSO METODOLÓGICO………………………………………………….20 

3.1 AMOSTRA E DADOS.............................................................................................20 

3.2 VARIÁVEIS DA PESQUISA...................................................................................21 

3.3 ESTATÍSTICAS DESCRITIVAS………………………….......…………………..24 

3.4 ESTRATÉGIA DE IDENTIFICAÇÃO...................................................................25 

3.5 TESTES ADICIONAIS.............................................................................................27 

4 APRESENTAÇÃO DE DISCUSSÕES E RESULTADOS…………………….....28 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS.....................................................................................35 

REFERÊNCIAS.............................................................................................................37 

APÊNDICE....................................................................................................................12 

 

 

 

 

 

 

 

 

41



11 
 

 

1 INTRODUÇÃO 

O objetivo deste estudo é analisar o impacto da não dualidade do CEO, imposta 

por uma mudança regulatória ocorrida em 2011, nas práticas de gerenciamento de 

resultados de firmas listadas no mercado acionário brasileiro. A discussão sobre o papel 

da dualidade de CEO não é consensual na literatura, nem mesmo entre os agentes de 

mercado, pois, enquanto muitas empresas praticam a dualidade em todo o mundo, há 

também uma grande quantidade de investidores e especialistas em governança que 

enfatizam a importância de separar os dois cargos (Goergen et al., 2020), uma vez que a 

liderança concentrada em um único indivíduo pode comprometer a capacidade de 

monitoramento (Jensen & Meckling, 1976). 

A década de 1990 testemunhou uma série de mudanças nos conselhos 

corporativos de empresas de muitos países, incluindo o Brasil, sendo uma delas a 

recomendação de uma participação mais ativa e independente do conselho de 

administração (Silveira et al., 2003), que pode ser alcançada, dentre outras medidas, 

através da separação dos cargos do presidente do conselho de administração (chairman) 

e do diretor executivo (CEO), pois se acredita que o acúmulo de cargos ou funções pelo 

mesmo indivíduo pode resultar em problemas de governança, uma vez que o CEO tem a 

possibilidade de representar seus interesses através de mais de uma posição na 

organização, gerando, assim, uma estrutura de liderança concentrada em um único 

indivíduo (Sprenger et al., 2017).  

O chairman e o CEO devem exercer suas funções de forma independente, de 

modo a evitar quaisquer práticas oportunistas que possam impactar negativamente os 

interesses dos acionistas (Fama & Jensen, 1983; Jensen, 1993). Essas práticas, quando 

realizadas, podem estar associadas ao gerenciamento de resultados contábeis, que 

consiste na liberdade da mensuração do resultado da empresa pelos administradores 

através da discricionariedade imputada pelas normas contábeis (Lopes & Martins, 

2005). 

O CEO é considerado o indivíduo de maior poder dentro de uma organização, o 

qual desempenha um importante papel sobre a política de resultados divulgados, 

decisões corporativas e, consequentemente, sobre o desempenho organizacional (Chou 

& Chan, 2018), assim, sua forte influência nos resultados empresariais pode aumentar a 

probabilidade de gerenciamento de resultados caso este indivíduo seja motivado na 
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busca do atendimento dos seus próprios interesses, em detrimento dos objetivos dos 

proprietários. Dessa forma, quando o CEO também desenvolve o papel de chairman, ele 

pode utilizar o seu poder de influência, logo, o fluxo de informações pode se tornar 

ainda mais restrito, ocasionando uma redução no monitoramento e supervisão do 

conselho de administração (Chou & Chan, 2018). 

 A literatura sugere, portanto, que as empresas que têm acumulação de cargos de 

CEO e chairman estão mais suscetíveis à prática de gerenciamento de resultados 

(Dechow et al., 1995; Baker et al, 2019;). Logo, para que as práticas de gerenciamento 

de resultados sejam mitigadas, a não dualidade pode exercer um papel fundamental nas 

companhias, ajudando também no adequado controle e monitoramento destas (Mansor 

et al., 2013). 

     Apesar da grande disseminação da prática da dualidade de CEO a níveis 

nacionais e internacionais, algumas empresas brasileiras foram inseridas em um 

contexto coercitivo de mudança, isto é, através de um regulamento publicado em 2011, 

a BM&FBovespa (atual B3) passou a exigir a separação da ocupação dos cargos  para 

as empresas inseridas nos segmentos de listagem existentes até então, portanto, o Brasil 

tornou-se um ambiente propício ao estudo da não dualidade de CEO e seus impactos 

nas mais diversas áreas das companhias. A partir dessa mudança, visualizou-se uma 

oportunidade de estudo a fim de ajudar a suprir a incipiente literatura sobre o tema.  

Pesquisas pretéritas abordaram a relação entre a dualidade de CEO e o 

gerenciamento de resultados (Dechow et al., 1995; Mansor et al, 2013; Nuanpradit, 

2019). No entanto, não se observou a abordagem dessa relação atrelada a um contexto 

coercitivo imposto por alguma regulação. Em razão disso e de outros fatores, os estudos 

não empregaram estratégias empíricas adequadas para analisar o impacto causal da 

dualidade (ou da não dualidade) de CEO sobre as práticas de gerenciamento de 

resultados, estando expostos a questões endógenas que pode comprometer os resultados.  

Diante disso, a presente pesquisa pretende acrescentar à literatura, buscando 

novas evidências através do uso de estratégias de identificação, das quais podem 

permitir extrair inferências causais. Esta proposta de pesquisa busca, ainda, avançar ao 

explorar heterogeneidades associadas à sua estrutura de liderança, bem como aspectos 

ligados à decisão das firmas ao se adequarem à mudança imposta pelo regulamento. 

Tudo isso pode contribuir para uma melhor compreensão desse fenômeno, isto é, se de 

fato a não dualidade reduz a liberdade da gestão para realizarem escolhas contábeis 

oportunistas e se as características das firmas podem estar ligadas a esse possível efeito.        
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Importante destacar que o Brasil, mercado emergente e caracterizado pela alta 

concentração de propriedade, pela baixa sofisticação dos investidores, pelas fragilidades 

relativas em termos de política de proteção aos acionistas minoritários, torna-se um 

ambiente favorável para níveis relativamente elevados de assimetria informacional, o 

que favorece o exercício de práticas oportunistas por parte da gestão das firmas (Lopes 

& Walker, 2008; Von Eije & Megginson, 2008; Eng et al., 2019). Em mercados como o 

brasileiro, o efeito marginal de medidas de governança tomadas individualmente pelas 

firmas, como é o caso da não dualidade do CEO, pode ser mais significativo se 

comparado com mercados desenvolvidos, já que, tradicionalmente, possuem sistemas 

de governança relativamente mais robustos, reforçando, pois, as contribuições das 

evidências as quais esta pesquisa se presta apresentar.      

   Para ilustrar as fragilidades em termos de governança, nos últimos anos o 

Brasil ficou mundialmente conhecido por escândalos de corrupção envolvendo 

empresas e agentes públicos (como é o caso da Petrobrás e das Americanas), sendo 

possível ainda destacar que empresas de países que apresentam elevados níveis de 

corrupção e uma política de baixa proteção aos acionistas são mais propensas à prática 

de gerenciamento de resultados (Chaney et al, 2011). 

Nessa perspectiva, o presente estudo realizou um quase experimento, explorando 

a variação exógena causada pela mudança regulatória na dualidade do CEO, através do 

método Difference-in-Difference (DiD), investigando a existência de efeito causal nas 

práticas de gerenciamento de resultados. Os resultados revelaram efeito causal negativo 

da não dualidade do CEO nas práticas de gerenciamento por accruals discricionários, 

enquanto que não se observou efeito no gerenciamento por atividades reais. Essas 

evidências sugerem que de fato a não dualidade se revela como um mecanismo 

importante de governança corporativa, haja vista estreitar os canais pelos quais as 

práticas oportunistas podem ser facilitadas, como é o caso da mitigação da 

flexibilização do papel de monitoramento do conselho de administração quando da 

segregação das funções.  

Intrínseca à teoria da agência, dentro de uma perspectiva de governança, esta 

pesquisa corrobora que a dualidade de CEO não acarreta em benefícios à entidade, uma 

vez que a concentração de poder contribuir com a busca da maximização de utilidade, 

para o atendimento de interesses próprios, através do comprometimento da capacidade 

de monitoramento (Jensen & Meckling, 1976).  Portanto, esta pesquisa acrescenta à 

literatura ao buscar evidências capazes de explicar como a estrutura de não dualidade, 
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que surgiu através de um regulamento, caracterizado pela obrigatoriedade de seu 

cumprimento, pode impactar na realização de gerenciamento de resultados. A estrutura 

coercitiva da mudança da regulação, por sua vez, permite um cenário mais favorável, 

uma vez que os problemas provocados pela endogeneidade são minimizados, 

fornecendo, assim, novas percepções à temática.  

 

2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA E HIPÓTESE DA PESQUISA 

 

2.1 TEORIA DA AGÊNCIA 

A separação entre propriedade e controle abriu espaço à discussão sobre 

conflitos de interesse dentro da organização, os quais ocorrem quando o agente busca 

suprir seus próprios interesses em detrimento do principal. Essa nova estrutura e seus 

possíveis impactos começou a ser difundida por Berle & Means (1932), os quais 

analisaram os efeitos que os conflitos de interesse poderiam causar no valor das 

empresas norte-americanas, além de seus custos e benefícios. No entanto, apesar da 

grande relevância do estudo de Berle & Means (1932), o desenvolvimento de novas 

pesquisas acerca da governança corporativa precisava de algo mais concreto, como uma 

teoria, a fim de melhor explicar essa estrutura e seus possíveis impactos. 

            Nesse contexto, foi através da Teoria da Agência de Jensen & Meckling (1976) 

que a discussão sobre governança corporativa foi impulsionada. Considerando que a 

relação da estrutura de liderança é baseada em um contrato entre agente e principal 

(Jensen & Meckling, 1976), nem sempre existe uma relação perfeita, mais precisamente 

porque o agente pode agir em busca dos seus próprios interesses, acarretando em 

conflitos. A Teoria da Agência, como uma de suas consequências, busca alinhar os 

interesses do principal e do agente, reduzindo a assimetria de informação e contribuindo 

para o melhor desempenho da organização através da definição de controles (Jensen & 

Meckling, 1976). 

            Considera-se, dentre outros pontos, que a segregação dos cargos de chairman e 

CEO é vista como um fator fundamental para a prática de uma boa governança 

corporativa (Fama & Jensen, 1983). Nesse contexto, a Teoria da Agência sustenta que a 

ocupação simultânea em atividades de decisão e controle diminui a capacidade do 

conselho de monitorar as decisões e ações do CEO, o qual pode agir de forma a 

maximizar e satisfazer seus próprios interesses (Fama & Jensen, 1983; Jensen, 1993). 

Ainda de acordo com Fama e Jensen (1983) e Jensen (1993), a Teoria da Agência 
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considera que o conselho de administração deve atuar de forma independente a fim de 

limitar eventuais ações gerenciais oportunistas, contribuindo, portanto, com a proteção 

do interesse dos acionistas, diminuindo, assim, as chances de uma ocupação simultânea 

dos cargos acarretar em conflitos de interesse (Fama & Jensen, 1983; Jensen, 1993).  

 

2.2 SEGMENTOS DE LISTAGEM DA B3 E A MUDANÇA REGULATÓRIA 

Os segmentos de listagem da B3 surgiram no ano 2000 a partir da necessidade 

da existência de seções adequadas aos diferentes perfis de governança das empresas 

inseridas no mercado brasileiro de capitais. Esses segmentos, por sua vez, possuem 

regras de governança corporativa diferenciadas, as quais vão além da Lei das 

Sociedades por Ações, tendo como objetivo melhorar a avaliação das companhias, 

assim como atrair investidores através de uma redução de risco de assimetria 

informacional. 

A B3 dispõe dos seguintes segmentos, os quais possuem regulamentos próprios 

que devem ser seguidos pelas companhias que pretendem se inserir em algum deles: 

Novo Mercado (NM), Nível 1 (N1), Nível 2 (N2), Bovespa Mais (BM) e Bovespa Mais 

Nível 2 (BMN2), sendo os dois últimos criados somente em 2012. Ao se inserir em 

algum dos segmentos, as empresas assumem o compromisso de cumprir com as 

exigências extras de um conjunto de práticas de governança exigidas pela B3, 

esperando-se obter uma diferenciação no mercado em nível de gestão. Nesse contexto, o 

Quadro 1 apresenta alguns dos principais critérios entre os segmentos de listagem 

existentes até 2011, os quais são utilizados no presente estudo. 

  

Quadro 1 - Comparação entre os segmentos de listagem 

Itens comparativos Novo Mercado Nível 1 Nível 2 

Capital Social Somente ações ON 
Ações ON e PN 

(conforme legislação) 

Ações ON e PN 

(direitos adicionais) 

Free float 25% ou 15% 25% 25% 

Composição do conselho 

de administração 

Mínimo de 3 

membros 

Mínimo de 3 

membros 
Mínimo de 5 membros 

Vedação à acumulação de 

cargos 

Carência de 3 anos a 

partir da adesão 

Carência de 3 anos a 

partir da adesão 

Carência de 3 anos a 

partir da adesão 
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Obrigação do Conselho de 

Administração 

Manifestação sobre 

qualquer oferta 

pública de aquisição 

de ações de emissão 

da companhia (com 

conteúdo mínimo, 

incluindo alternativas 

à aceitação da OPA 

disponíveis no 

mercado) 

Não há regra 

específica 

Manifestação sobre 

qualquer oferta pública 

de aquisição de ações de 

emissão da companhia 

(com conteúdo mínimo) 

Demonstrações financeiras Conforme legislação Conforme legislação Traduzidas para o inglês 

Reunião pública anual 

Realização, em até 5 

dias úteis após a 

divulgação de 

resultados trimestrais 

ou das demonstrações 

financeiras, de 

apresentação pública 

sobre as informações 

divulgadas 

Obrigatória 

(presencial) 
Obrigatória (presencial) 

Calendário de eventos 

corporativos 
Obrigatório Obrigatório Obrigatório 

Concessão de Tag Along 100% para ações ON 
80% para ações ON 

(conforme legislação) 

100% para ações ON e 

PN 

Fonte: Elaborado pela autora, com base nas informações do site da B3. 

  

Em meio a um contexto de pós crise econômica, em 2011 a B3 publicou um 

novo regulamento através da CVM nº 480/2009, o qual introduziu significativas 

mudanças às empresas brasileiras inseridas nos segmentos de listagem especiais. Dentre 

elas, a vedação à acumulação de cargos de presidente do conselho de administração e de 

diretor presidente, tanto no NM quanto no N1 e no N2, segmentos existentes até então. 

Com isso, companhias listadas em tais segmentos, antes da mudança da regulação, para 

fins de transição, só poderiam ter cargos acumulados pela mesma pessoa por um 

período máximo de 3 (três) anos contados a partir do início de suas negociações no 

segmento elegido. 

Apesar da escolha das empresas de fazerem parte ou não de um determinado 

segmento, a sua permanência depende do cumprimento aos regulamentos existentes. A 
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mudança na regulação de 2011, mais precisamente a proibição da dualidade de CEO, 

concentra o interesse do presente estudo e é abordada como um evento exógeno, ou 

seja, alheio a fatores internos, uma vez que forçou mudanças de políticas existentes e 

dissipadas entre as empresas. Mesmo com a existência do timing que as empresas 

tiveram para passar para uma estrutura de não dualidade, a mudança decorreu da 

modificação no regulamento, ou seja, de um evento não controlado, individualmente, 

pelas companhias. 

Além disso, torna-se importante ressaltar que, mesmo com a escolha 

inicialmente de adequar-se ou não, para fazer parte de algum segmento diferenciado de 

listagem, a saída deste pode não ser um fator tão simples, uma vez que a adequação em 

busca de uma melhor visibilidade do mercado pode ter sido realizada a partir de altos 

custos. Dessa forma, mesmo com a opção de saída, esta pode não ser a melhor 

alternativa, o que pode levar as empresas a permanecerem no segmento em que estão, 

mesmo com a mudança de regulações que pode não agradar quem já disseminava na 

prática. 

 

2.3 DUALIDADE DE CEO E AS PRÁTICAS DE GERENCIAMENTO DE 

RESULTADOS 

A dualidade de CEO, que se refere à ocupação simultânea dos cargos de CEO 

e chairman pela mesma pessoa, vem sendo amplamente discutida nos últimos anos no 

âmbito da governança corporativa em muitos países, especificamente porque pode 

acarretar em conflitos de interesse (Fama & Jensen, 1983). Ainda segundo Fama & 

Jensen (1983), a existência da dualidade dentro da organização afeta o direcionamento 

das informações, contribuindo para uma redução do monitoramento dentro da firma. 

Enquanto a atividade do CEO concentra-se na gestão das operações, 

o chairman lida com as políticas de organização, assim como o monitoramento do 

desempenho organizacional. Assim, à medida que um mesmo indivíduo ocupa as duas 

posições, impede-se a efetiva supervisão das principais decisões tomadas dentro da 

organização (Fama & Jensen, 1983). 

Nessa perspectiva, quando a estrutura de liderança pode acarretar em conflitos 

de interesse e práticas oportunistas de maximização de utilidade dos gestores, tem-se o 

gerenciamento de resultados, que tem sido o centro das atenções de muitas pesquisas na 

área da Contabilidade, tanto internacionais quanto nacionais. Amplamente abordado na 
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literatura acadêmica, o gerenciamento de resultados foi objeto de estudo de trabalhos 

seminais utilizados até os dias atuais (Schipper, 1989; Healy & Wahlen, 1999). 

Para Healy & Wahlen (1999) o gerenciamento de resultados se dá quando os 

gestores utilizam de julgamento na elaboração dos relatórios financeiros para distorcer 

as percepções dos acionistas sobre o desempenho econômico empresarial ou ainda para 

influenciar resultados de eventuais contratos, os quais dependem dos números contábeis 

reportados. Adicionalmente, para Dechow & Schrand (2010), o gerenciamento de 

resultados pode estar associado à qualidade do lucro reportado e, dentre uma das 

explicações acerca do sistema de medição contábil, existem os accruals discricionários, 

que se destinam a identificar distorções induzidas pela aplicação das regras contábeis ou 

gerenciamento de resultados. Para Schipper (1989), por sua vez, a prática ocorre com a 

ingerência voluntária na etapa de divulgação externa dos relatórios contábeis com o 

intuito de obter algum ganho privado, podendo o gerenciamento ocorrer em qualquer 

momento da divulgação e apresentar-se de várias formas. 

O gerenciamento de resultados pode ser classificado a partir de duas categorias: 

gerenciamento através de accruals e gerenciamento por meio de atividades reais. 

Os accruals correspondem ao reconhecimento de receitas e despesas, oriundas de 

operações da empresa, antes da efetivação dos valores envolvidos (efetivação 

financeira), representando, assim, a diferença entre o lucro contábil de uma organização 

e o seu fluxo de caixa (Chan et al, 2001). Os accruals são divididos ainda em 

discricionários e não discricionários, sendo gerados a partir da manipulação de 

informações contábeis e das atividades normais da empresa (Martinez, 2008). Dessa 

forma, como os accruals não discricionários não são gerados com o intuito de distorcer 

informações, identifica-se o gerenciamento de resultados através 

dos accruals discricionários. 

            O gerenciamento por atividades reais, por sua vez, ocorre quando os gestores 

realizam ações que alteram o tempo ou a estrutura de uma operação, investimento ou 

transação de financiamento com o objetivo de influenciar o resultado da empresa 

(Gunny, 2010). A manipulação por atividades pode ocorrer de três formas, 

sendo estimada tanto através do fluxo de caixa operacional, quanto dos custos de 

produção e das despesas discricionárias (Roychowdhury, 2006). 

            As empresas podem utilizar dos dois métodos dependendo dos objetivos 

pretendidos (Zang, 2012). De acordo com Cohen, Dey & Lys (2008), os gestores 

preferem gerenciar por atividades reais, uma vez que a manipulação das atividades é 
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mais difícil de ser detectada em comparação à escolha de manipular contas contábeis, 

sendo esse método mais popular em virtude da dificuldade de comprovar sua realização 

(Gunny, 2010). 

            Não raros são os casos noticiados sobre possíveis gerenciamentos de resultados 

dentro de uma organização. O caso da empresa norte-americana Enron, descoberto em 

2001, ficou conhecido como umas das maiores fraudes corporativas já ocorridas, o que 

demandou uma política de formulação de normas e leis, como a Lei Sarbanes Oxley, 

criada no ano seguinte, com o objetivo de proteger os acionistas contra fraudes. 

Recentemente o Brasil também esteve entre os noticiários com a distorção das 

informações da empresa Americanas, o que levou a uma rápida queda no valor de suas 

ações, causando diversos prejuízos aos acionistas.  

Diante disso, cada vez mais vem sendo discutido sobre a governança corporativa 

e suas práticas a fim de proteger o valor da empresa. Assim, como já discutido, a 

dualidade na estrutura de liderança pode dar ao CEO uma influência demasiada sobre o 

conselho de administração, comprometendo, assim, a realização de uma adequada 

política de controle na companhia (Hsu et al., 2021). Assim, de forma intrínseca à Teoria 

da Agência, a não dualidade é considerada como uma das boas práticas de governança 

corporativa, permitindo à organização uma maior independência no conselho de 

administração, de forma a contribuir com os interesses dos acionistas e atenuar 

problemas relacionados à busca de interesses próprios (Fama & Jensen, 1983; Jensen, 

1993). 

Nessa perspectiva, alguns estudos abordaram essa relação e seus resultados 

divergiram uns dos outros, ou seja, foram encontradas relações positivas e negativas 

para um mesmo objeto de estudo.  A pesquisa de Mansor et al. (2013) evidenciou a 

relação entre essas variáveis avaliando-se um grupo de empresas da Malásia e seus 

resultados demonstraram que o GR poderia ser mitigado através da não dualidade de 

CEO, ou seja, a independência do conselho contribuiu para uma redução dessa prática. 

Tang & Chen (2020), por sua vez, analisaram que a dualidade de cargos das empresas 

listadas na bolsa de valores da China e demonstraram uma relação positiva e 

significativa com o GR, tanto por accruals discricionários quanto por atividades reais. 

Nuanpradit (2019), ao investigar, por meio do gerenciamento por atividades 

reais, os efeitos individuais e de interação entre a dualidade de CEO e sua ocupação 

durante os três primeiros anos no cargo, evidenciou que a dualidade de CEO leva à 

manipulação da atividade de vendas, enquanto que somente a ocupação do cargo de 
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CEO nos três primeiros anos de mandato não afeta a manipulação de vendas. O estudo 

evidenciou também que o conjunto das duas práticas influencia na decisão de gerenciar 

resultados através das atividades de vendas. Sustentados pela teoria da agência, os 

achados também evidenciaram que as empresas que praticam a dualidade de CEO estão 

mais suscetíveis ao gerenciamento de atividades de vendas crescentes ou decrescentes, 

enquanto os CEOs recém nomeados costumam adotar estratégias de vendas ascendentes 

durante os três primeiros anos do cargo. 

Al-Haddad & Whittington (2019) investigaram o impacto dos mecanismos da 

governança corporativa no gerenciamento de resultados, tanto por accruals como por 

atividades reais, nas empresas da Jordânia no período de 2010 a 2014. Ao utilizarem a 

não dualidade de CEO como um dos mecanismos de governança corporativa, observou-

se uma redução no gerenciamento de resultados por accruals discricionários, enquanto 

houve um aumento dessa prática no gerenciamento de resultados por atividades reais. 

Tang e Chen (2020), por sua vez, ao analisarem como o poder de mercado e a 

concorrência do setor influenciam a governança corporativa no gerenciamento de 

resultados das empresas de Taiwan, no período de 2003 a 2014, evidenciaram uma 

relação positiva entre a dualidade de CEO e o gerenciamento de resultados 

por accruals discricionários e atividades reais. 

Dessa forma, considerando o contexto elencado, em que os estudos demonstram 

existir tanto efeitos positivos quanto negativos, é razoável esperar algum impacto a 

partir da obrigatoriedade da não dualidade de CEO no GR das empresas brasileiras, seja 

através dos accruals discricionários ou do gerenciamento por atividades reais, ou 

ambos. Ressalta-se ainda que o estudo é intrínseco à teoria da agência e às boas práticas 

de governança, por isso, espera-se uma diminuição nas práticas de GR.Partindo-se desse 

pressuposto, tem-se a seguinte hipótese de pesquisa: 

H1: A não dualidade de CEO, imposta pela mudança regulatória da B3, 

impactou negativamente nas práticas de GR das empresas. 

 

3 PERCURSO METODOLÓGICO 

3.1 AMOSTRA E DADOS 

 A amostra do estudo é composta pelas empresas que compõem o NM, N1 e N2 

da B3, durante o período de 2008 a 2017, sendo este espaço temporal escolhido por 

contemplar o prazo que as empresas tiveram para extinguir a dualidade em sua estrutura 
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de liderança, assim como para analisar de forma significativa seus efeitos dinâmicos. A 

informação sobre a existência de dualidade foi extraída do Formulário de Referência 

(FR) das empresas, o qual, de acordo com a Comissão de Valores Mobiliários (CVM), é 

um documento eletrônico, de encaminhamento periódico e eventual, que contempla 

informações do emissor referentes a atividades, fatores de risco, administração, 

estrutura de capital, dados financeiros, comentários dos administradores, valores 

mobiliários emitidos e operações com partes relacionadas. Nos FR, disponíveis no site 

da B3, foi verificado, então, se o CEO também atuou como chairman.  

 Foram excluídas da amostra as empresas que integraram algum segmento de 

listagem após a mudança na regulação, assim como aquelas que se encontravam em fase 

pré-operacional, ou seja, em um momento de preparação para a inserção no segmento. 

Adicionalmente, foram excluídas da amostra as empresas que apresentaram patrimônio 

líquido negativo e as empresas do setor financeiro, uma vez que estas últimas possuem 

características particulares em virtude do setor em que estão inseridas. Assim, a amostra 

da pesquisa totalizou com 110 empresas, sendo 28 tratadas e 82 de controle. O grupo de 

tratamento foi composto pelas empresas que estavam inseridas nos segmentos de 

listagem especiais durante a mudança da regulação e que apresentavam uma estrutura de 

liderança concentrada; enquanto o grupo de controle foi composto por empresas 

inseridas ou não nos grupos de listagem especiais, que não apresentavam dualidade do 

CEO e que apresentassem dados completos para as variáveis utilizadas, no mesmo 

período.  

Os dados necessários para a operacionalização da pesquisa foram obtidos através 

dos Demonstrativos Contábeis Consolidados, com frequência trimestral, na plataforma 

Economatica®. 

 

3.2 VARIÁVEIS DA PESQUISA 

Com o intuito de melhor evidenciar as práticas de gerenciamento de resultados, 

foram utilizadas duas proxies: i) accruals discricionários; e ii)  atividades reais. Optou-

se pela aplicabilidade dos dois métodos, pois, conforme Zang (2012), os gerentes 

podem utilizar o gerenciamento baseado em acrruals ou atividades reais como 

substitutos um do outro, pois, além da influência dos custos relativos à escolha do 

método, os gerentes também levam em consideração os objetivos pretendidos, as 
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limitações e o tempo das atividades para gerenciar, portanto, examinar qualquer tipo de 

atividade isoladamente pode não levar a conclusões definitivas.  

 O modelo elaborado por Jones (1991) e aperfeiçoado por estudos posteriores 

(Dechow et al., 1995; Dechow et al, 2003; Pae, 2005; Kothari et al., 2005) é seminal na 

verificação da existência de accruals. Assim, com o objetivo de melhorar a 

especificação, foi escolhido, para o presente estudo, o modelo de Kothari et al. (2005), 

que é derivado de Jones (1991), o qual é representado pela equação a seguir: 

 

     

      
      

 

      
      

      

      
       

     

      
                        (1)      

Onde: TAit: total de accruals da empresa i, no período t; Ait: ativos totais da empresa i, 

no período t-1; Revit: receita de vendas da empresa i, no período t; PPEit: ativo 

imobilizado da empresa i, no período t; ROAit: retorno sobre os ativos da empresa i, no 

período t-1; εit: resíduos da regressão, que representam os accruals discricionários.  

 

Os accruals totais, por sua vez, foram obtidos da seguinte forma: 

                                  
             

    
                                                      (2) 

Onde: LLit corresponde ao lucro líquido da empresa i, no período t; FCOit refere-se ao 

fluxo de caixa operacional da empresa i, no período t; e At-1 é o ativo total defasado da 

companhia. 

Ewert e Wagenhofer (2005) analisaram que as barreiras que impedem as 

empresas de gerenciar resultados através de accruals crescem à medida que as normas 

contábeis se tornam mais rígidas. No entanto, existem outras formas de gerenciar 

resultados, sendo uma delas através das atividades reais. O gerenciamento através de 

atividades reais pode ser definido como desvios das práticas operacionais normais, 

motivadas pelo desejo dos gestores de levar, pelo menos algumas das partes 

interessadas, a acreditar que certas metas de relatórios financeiros foram alcançadas no 

curso normal das operações, sendo ações não necessariamente responsáveis pela 

mudança de valor da empresa, mas que permitem aos gerentes atingir as metas de 

relatórios (Roychowdhury, 2006). Ainda de acordo com Roychowdhury (2006), as 

evidências apontam que os gerentes evitam declarar perdas anuais ou perder previsões 
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de analistas através da manipulação de vendas, da redução de despesas discricionárias e 

superprodução de estoques com o intuito de reduzir os custos das mercadorias vendidas, 

ações que intencionam induzir os lucros para cima. 

Algumas regressões em nível de indústria podem ser utilizadas para medir o 

gerenciamento de resultados, estimando tanto o fluxo de caixa operacional, quanto os 

custos de produção e as despesas discricionárias (Roychowdhury, 2006). No entanto, 

optou-se por descartar a estimativa com base no fluxo de caixa operacional, uma vez 

que qualquer alteração nos preços ou na produção impacta no fluxo de caixa das 

operações, tornando seu efeito ambíguo (Roychowdhury, 2006; Zang, 2012). Dessa 

forma, foram utilizadas as seguintes estimações:  
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Onde: PRODt: custo de produção, da empresa i, no ano t; DISCt: despesas 

discricionárias, da empresa i, no período t; At-1: ativos totais, da empresa i, no período t-

1; St: receita de vendas, da empresa i, no período t; ∆: operador da diferença; ε: resíduo 

da regressão,  da empresa i, no período t. 

Os comportamentos anormais dos custos de produção (CACP) e das despesas 

discricionárias (CADD) foram medidos por meio dos resíduos estimados pelas 

Equações 3 e 4, respectivamente. Portanto, correlato ao estudo de Zang (2012), quanto 

maior o valor dos resíduos da Equação 3, maior é a quantidade de superprodução de 

estoque e maior é o aumento nos lucros reportados por meio da redução do custo dos 

produtos vendidos. Na equação 4, por sua vez, tem-se que valores mais altos dos 

resíduos indicam quantidades de despesas discricionárias cortadas pelas empresas para 

aumentar os lucros reportados.  

Para operacionalização da estratégia de identificação, considerou-se a variável 

de gerenciamento de resultados por atividades reais como o produto da soma do 

comportamento anormal dos custos de produção (resíduo da Equação 3) com o 

comportamento anormal das despesas discricionárias (resíduo da Equação 4). Devido ao 

fato de os resíduos estimados pela Equação 4 apresentarem sinais inversos a 
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interpretação econômica devida, faz-se necessário multiplicá-los por -1 (menos 1). 

Dessa forma, tem-se que o gerenciamento de resultados por atividades reais foi obtido 

pela Equação 5: 

                                                              (5) 

Onde: Atividades Reaisit: é a proxy de gerenciamento por atividades reais, da 

empresa i, no período t; CACPit: é comportamento anormal dos custos de produção da 

empresa i, no período t; e CADDit: é o comportamento anormal das despesas 

discricionárias da empresa i, no período t.  

3.3 ESTATÍSTICAS DESCRITIVAS 

Para fins de diagnóstico, a Tabela 1 apresenta-se as estatísticas descritivas das 

variáveis estudadas. Os dados são descritos através de dois grupos: de controle (colunas 

de 1 a 3) e de tratamento (colunas de 4 a 6). Como pode-se observar, as estimações de 

GR por accruals demonstrou médias de 0.075 e 0.078, enquanto as médias de GR por 

atividades reais foram de 0.001 e 0.006, sugerindo maior nível de gerenciamento por 

accruals nas empresas que compõem o grupo de tratamento. Faz- se necessário 

mencionar ainda que a utilização de dois grupos amostrais em um estudo requer a 

comparação em relação à variação de seus dados. Dessa forma, realizou-se o teste T, 

conforme apresentado na tabela, indicando, onde seu valor P é indicado na coluna C1.  

 

Tabela 1: Estatísticas descritivas das variáveis 

 Grupo de Controle Grupo de Tratamento Estatística t  

Variáveis 
Média 

(1) 

DP 

(2) 

N 

(3) 

Média 

(4) 

DP 

(5) 

N 

(6) 

(1) – (4) 

(7) 

Acrruals 0.075 0.082 3085 0.078 0.098 1038 0.392 

Atividades 

reais 
0.001 0.139 3090 0.006 0.12 1047 0.285 

Auditoria 1.613 0.578 2481 1.551 0.592 857 0.007 

Big Four 0.501 0.5 2481 0.471 0.499 857 0.141 

Membro 

familiar 
0.077 0.267 2533 0.43 0.495 881 0 

Constituição 1.984.457 23.742 3106 1.987.146 17.6 1.049 0.001 

Segmento 1 0.104 0.306 3106 0.67 0.25 1.049 0 
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Segmento 2 0.896 0.306 3106 0.933 0.25 1.049 0 

Setor 1 0.231 0.422 3106 0.068 0.251 1.049 0 

Setor 2 0.251 0.434 3106 0.427 0.495 1.049 0 

Setor 3 0.124 0.33 3106 0.076 0.266 1.049 0 

Setor 4 0.062 0.241 3106 0 0 1.049 0 

Setor 5 0.095 0.293 3106 0.145 0.352 1.049 0 

Setor 6 0.01 0.101 3106 0.141 0.348 1.049 0 

Setor 7 0.062 0.241 3106 0.076 0.266 1.049 0.102 

Setor 8 0.023 0.151 3106 0.038 0.192 1.049 0.01 

Setor 9 0.141 0.348 3106 0.029 0.167 1.049 0 

Nota: A coluna C1 apresenta a estatística do teste t, de diferença de médias entre as variáveis. 

Segmento 1 e 2: Nível 2 e Novo Mercado, respectivamente. Setor 1: bens de capital; Setor 2: 

bens de consumo (cíclicos); Setor 3: bens de consumo (não cíclicos); Setor 4: materiais básicos; 

Setor 5: outros; Setor 6: óleo, gás e biocombustíveis; Setor 7: saúde; Setor 8: TI e comunicação; 

Setor 9: utilidades públicas.  

 

Aproximadamente 50,1% e 47,1% das empresas do grupo de controle e de 

tratamento, respectivamente, são auditadas por uma das Big Four. Ainda, 7,7% das 

empresas de controle possuem um membro da família inserido na estrutura de liderança, 

em comparação às empresas do grupo de tratamento, que apresentaram um percentual 

de 4,3%. Além disso, como se pode observar, apesar da diferença no número de 

observações para os dois grupos, em virtude do tamanho da amostra, os coeficientes de 

dispersão foram semelhantes para ambos na maioria das variáveis, representando, 

assim, uma aparente homogeneidade entre os grupos de controle e de tratamento. 

 

3.4 ESTRATÉGIA DE IDENTIFICAÇÃO 

 Para identificar se a mudança de regulação da B3 impactou o gerenciamento de 

resultados foi utilizado o método Difference-in-Difference (DiD), o qual consiste, em 

síntese, em um método quase experimental, geralmente utilizado para estimar o efeito 

de uma intervenção ou tratamento específico, como a aprovação de uma lei ou a 

implementação de uma política, comparando-se as mudanças nos resultados ao longo do 

tempo entre o grupo de tratamento e o grupo de controle (Angrist & Pischke, 2008). 
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O modelo empírico padrão utilizado na pesquisa é descrito a seguir: 

                                               (6) 

Onde: Yit refere-se ao outcome de uma determinada empresa i, no período t. O outcome, 

por sua vez, será a métrica de gerenciamento de resultados, tanto por accruals quanto 

por atividades reais; ND (dummy) é a variável que identifica se houve a segregação de 

dualidade de CEO em determinada empresa i, no período t; Controles representa um 

vetor composto por variáveis de controle da empresa i, no período t;    representa os 

efeitos fixos da firma, isto é, a heterogeneidade não observada, invariante ao longo do 

tempo;     são os efeitos fixos de tempo, que controlam choques que podem afetar de 

forma homogênea todas as firmas ao longo do tempo; e     refere-se aos resíduos da 

regressão. O coeficiente   evidencia o impacto da não dualidade nos resultados de 

interesse. 

 O modelo padrão de DiD só fornece uma estimativa robusta acerca do efeito do 

tratamento subjacente quando as unidades de tratamento recebem a intervenção no 

mesmo tempo (Goodman-Bacon, 2021). Todavia, nem todo desenho de DiD consegue 

explorar a variação entre grupos de tratados e de controle (não tratados) no mesmo 

momento, como é o caso deste estudo, uma vez que a mudança regulatória, introduzida 

em 2011 pela B3, concedeu um período de até três anos para a readequação da estrutura 

de liderança das firmas. Quando a intervenção ocorre em momentos distintos entre as 

unidades, aquelas já tratadas podem atuar como controles, fazendo com que o estimador 

DiD padrão seja distorcido. Diante disso, para melhor examinar as mudanças no 

gerenciamento de resultados antes e depois da não dualidade, foi aplicado um modelo 

empírico mais flexível retratado como estudo de evento, além do método DiD, 

conforme apresentado pela Equação 7: 

             
                                         (7) 

Onde: 

   são dummies específicas de trimestre;    representam os coeficientes que buscam 

capturar pré-tendências para períodos com k < 0 e efeitos dinâmicos do tratamento  para 

k ≥ 0. Conforme Equação 7, os parâmetros de interesse serão identificados por meio da 

variação interna do outcome das firmas tratadas em cada período de análise.   
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 Problemas podem surgir mesmo em especificações dinâmicas com efeitos 

heterogêneos e diferenciais no tempo. Dessa forma, para mitigar esses possíveis 

problemas, foi utilizado, além do estimador Múltiplos Quadrados Ordinários (MQO), o 

método de Chaisemartin & D'Haultfœuille (2020), tratado neste estudo como método 

CH, o qual é robusto para efeitos de tratamento heterogêneo de grupos e períodos. A 

dinâmica dos efeitos com base nesse método, por sua vez, é calculada a partir da 

comparação das mudanças de resultado de quem muda pela primeira vez com as de 

quem ainda não mudou, com base no período de referência.  

 

3.5 TESTES ADICIONAIS 

  A mudança de CEO pode impactar na forma como uma companhia é gerida e 

no seu valor de mercado, que varia de acordo com as justificativas de troca de comando 

(Cheung & Jackson, 2013). Dessa forma, vendo que a troca de CEO pode gerar efeitos 

nas organizações, faz-se importante considerar tais aspectos no âmbito do 

gerenciamento de resultados das empresas. No mesmo sentido, o estabelecimento da 

não dualidade por meio da substituição do chairman pode resultar em melhorias no 

monitoramento, logo, isso pode ter reflexos significativos na redução das práticas de 

gerenciamento de resultados. Portanto, como teste de robustez, buscou-se controlar o 

efeito nas situações com as quais as organizações adotaram a não dualidade através da: 

i) troca de CEO; e ii) troca do chairman.  

A assimetria de informações é uma característica presente em muitos mercados, 

em que alguns indivíduos se beneficiam com informações privilegiadas, enquanto 

outros não as têm de maneira satisfatória (Leland & Pyle, 1977). De forma 

exemplificativa, Jensen e Meckling (1976) abordam essa assimetria como uma falha de 

contrato, onde os agentes podem ter atitudes discricionárias de forma a exercer controle 

nas decisões da empresa, expropriando direitos do principal, o qual muitas vezes não 

tem as informações completas e devidas. No contexto brasileiro, por sua vez, também é 

possível afirmar a existência de problemas de governança corporativa, onde as práticas 

diferenciais de governança são, em grande maioria, por adesão, como os níveis 

diferenciados da B3. Portanto, o efeito do choque exógeno da mudança de prática pode 

ser capturado mais fortemente por empresas com piores práticas de governança.  
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Nesse contexto, como o GR está associado à divulgação de informações 

contábeis e consequentemente relaciona-se com a auditoria e com a sua estrutura 

corporativa, optou-se por realizar também possíveis mecanismos existentes para o GR 

atrelados a aspectos de governança e monitoramento. Ou seja, verificou-se se: i) a 

existência de algum membro familiar dentro da estrutura do conselho de administração 

contribuiria com a realização do GR; e ii) a quantidade de firmas de auditoria contratada 

pela empresa em análise, assim como se a empresa auditada por uma Big Four, 

empresas mundialmente reconhecidas pela qualidade de suas auditorias, reduziria o GR. 

 

4 APRESENTAÇÃO E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 

A Tabela 2 apresenta as estimativas dos efeitos médios da não-dualidade do 

CEO sobre o gerenciamento de resultados, de acordo com a especificação apresentada 

na Equação 7. Os resultados do modelo de diferença-em-diferenças apresentam um 

padrão interessante. Na coluna (1), para o indicador de accruals, a estimativa indica que 

a mudança na estrutura de liderança provoca um efeito negativo sobre o gerenciamento 

de resultados, por meio de accruals discricionários. Isso sugere que, em relação ao 

grupo de controle, as empresas passam a gerenciar menos os seus resultados, utilizando 

o poder de discricionariedade sobre as escolhas contábeis, como possível consequência 

à maior autonomia do conselho de administração oriunda da ruptura na dualidade dos 

cargos. Na coluna (2), quando adicionadas as variáveis de controle ao modelo principal, 

o resultado se mostra extremamente robusto. A coluna (3) explora efeitos fixos 

alternativos, incluindo a interação entre efeitos fixos de setor e trimestre-ano. Da mesma 

maneira, os resultados não são sensíveis à diferente modelagem econométrica. As 

colunas restantes indicam que o gerenciamento de resultados por atividades reais não 

respondeu à separação dos cargos.  
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Tabela 2: Efeitos da não-dualidade de CEO 

 Accruals Atividades Reais 

 (1) (2) (3) (1) (2) (3) 

Não-Dualidade -0,035*** -0,035*** -0,034*** -0,007 -0,008 -0,010 

 (0,011) (0,011) (0,012) (0,011) (0,011) (0,010) 

Nº de Observações 4.123 4.123 4.123 4.137 4.137 4.137 

Variáveis de controle Não Sim Sim Não Sim Sim 

Efeito fixo de firma Sim Sim Sim Sim Sim Sim 

Efeito fixo de trimestre-ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim 

Efeito fixo de setor-ano Sim Sim Não Sim Sim Não 

Nota: Os erros padrão estão entre parênteses. *** indica significância a 1%. 

 

De maneira geral, os resultados contrastam com os achados de Cohen, Dey & 

Lys (2008), os quais evidenciam que os gestores são mais suscetíveis ao gerenciamento 

por atividades reais, uma vez que essa prática é mais difícil de ser detectada por 

auditorias e órgãos reguladores. No entanto, mesmo que exista uma preferência por 

gerenciar através do método de atividades reais, em virtude de ser mais difícil de se 

detectar em comparação aos accruals, comprovar a sua realização nem sempre é 

possível, tornando o seu uso mais popular sem que se comprove em muitos casos 

(Gunny, 2010). É válido ressaltar que a escolha de um método em detrimento do outro 

pode estar relacionado ainda ao custo de fazê-lo e ao custo das suas consequências 

(Burnett et al., 2012), conhecendo e considerando possíveis custos de curto e longo 

prazo provenientes da escolha por accruals ou por atividades reais, respectivamente. 

 Convém ressaltar que os resultados sumarizados em um único coeficiente 

tendem a mascarar a dinâmica do impacto de tratamento. Além disso, pode ser que 

exista alguma pré-tendência nos indicadores de gerenciamento de resultados que sugira 

um comportamento endógeno. Para entender melhor os efeitos de curto e médio prazo 

da não dualidade e checar a hipótese de ausência de efeitos antecipatórios, a Figura 1 

mostra as estimativas obtidas por meio do modelo de estudo de eventos, conforme 

Equação 7, juntamente com o respectivo intervalo de confiança (90% de confiança). 

Nenhum dos indicadores de impacto apresentou diferenças significantes entre os grupos 

de tratamento e controle antes da ruptura de dualidade, uma vez que os intervalos de 

confiança incluem o zero para todos os coeficientes. Esse achado corrobora com a 



30 
 

hipótese de identificação e reduz drasticamente preocupações com relação a problemas 

de seleção. No entanto, após o choque exógeno, observa-se que o impacto negativo no 

gerenciamento de resultados é longe de ser imediato e ocorre de forma progressiva. O 

gráfico indica que os accruals discricionários respondem de forma mais acentuada ao 

tratamento a partir do 9º trimestre. Esse comportamento está alinhado aos achados de 

Guimarães & Trevisan (2022), uma vez que o mercado responde positivamente à 

ruptura de dualidade apenas no longo prazo.    
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A partir do décimo segundo trimestre, momento em que ocorreram as quedas 

mais significativas no gerenciamento por accruals, tem-se que os achados podem estar 

associados ao trade off entre os benefícios gerados e o risco de perda de reputação pelo 

CEO. Assim, caso o CEO exerça um longo mandato e sua reputação já tenha sido 

construída dentro da organização, a prática de gerenciamento de resultados pode causar 

hesitação, uma vez que evidências de manipulações podem causar prejuízo da sua 

imagem perante o mercado (Ali & Zhang, 2015). Os efeitos sobre o gerenciamento por 

atividades reais apresentam um comportamento uniforme e próximo de zero em toda 

sua trajetória pós-tratamento, corroborando com os resultados evidenciados na Tabela 2 

para esse indicador. 

 Como checagem alternativa de robustez dos resultados, apresenta-se na Figura 2 

as estimativas pontuais para testes de leave-one-out para cada indicador de impacto. 

Essa abordagem consiste em retirar da amostra, de maneira sequencial, empresas que 

pertencem a um determinado grupo. Portanto, espera-se que a exclusão de certos grupos 

de observações não afete substancialmente os resultados principais. No painel A, foram 

excluídas as empresas tratadas para cada trimestre de tratamento. A distribuição dos 

coeficientes estimados sugere que os resultados são bem consistentes, 

independentemente da subamostra analisada.  

O painel B, por sua vez, apresenta os resultados da exclusão de um grupo de 

empresas pelo setor em que estão inseridas. Ressalta-se que, neste caso, empresas de 

dado setor em ambos os grupos de tratamento e controle são retiradas da regressão. De 

maneira similar, os resultados demonstram robustez para cada amostra, indicando que 

todos os segmentos apresentam características semelhantes no que se refere à 

composição amostral. 
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Os resultados desta seção geram evidências adicionais contra uma possível 

manipulação estratégica à iminente mudança na estrutura de liderança, uma vez que 

certas empresas poderiam antecipar ou até mesmo delongar a conformidade à regra de 

forma a obter os melhores ganhos. Dito de outra forma, os testes funcionam como 

checagem de falsificação dos resultados e reforçam a estratégia de identificação 

utilizada. 

Como verificação alternativa dos resultados, apresentou-se na Tabela 3 as 

estimativas para o uso de auditoria externa, e também se as empresas de auditoria é Big 

Four ou se algum board é atrelado ao CEO. Essa análise busca mitigar ainda mais 

possíveis efeitos endógenos que possam existir em virtude das características da 

composição da firma e sua relação com o GR.  
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Tabela 3: Efeitos em uso de auditoria externa e membros do board 

 Nº de Firmas de 

Auditoria Big four 

Membro familiar 

no Board 

 
(1) (2) (1) (2) (1) (2) 

Não-dualidade 
-0,069 -0,072 0,059 0,056 -0,091 -0,091 

 
(0,075) (0,076) (0,064) (0,064) (0,065) (0,066) 

Nº de Observações 3.330 3.330 3.330 3.330 3.414 3.414 

Variáveis de controle Sim Sim Sim Sim Sim Sim 

Efeito fixo de firma Sim Sim Sim Sim Sim Sim 

Efeito fixo de trimestre-ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim 

Efeito fixo de setor-ano Não Sim  Não Sim  Não Sim  

Nota: Os erros padrão estão entre parênteses.  

 

A Coluna (1) explora os resultados com variáveis de controle e efeitos fixos de 

firma e pelo efeito fixo da interação entre trimestre e ano, enquanto a coluna (2) explora 

as mesmas variáveis da coluna 1 e adiciona o efeito fixo da interação entre setor e ano. 

Ressalta-se, porém, que nenhuma das variáveis demonstrou significância, indicando que 

não há efeitos para o GR atrelado às empresas que têm suas demonstrações contábeis 

analisadas por auditorias externas, mesmo sendo Big Four ou quando algum membro do 

board é atrelado ao CEO.  

 

     A Tabela 4 retrata as diferentes formas em que a não dualidade pode se dar, 

seja pela troca do CEO ou do chairman. A realização desta análise ajuda a controlar 

fatores endógenos e também na melhor percepção de mecanismos de governança 

corporativa.  
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Tabela 4: Troca de estrutura de liderança  

  Accruals Atividades reais 

 

Troca de CEO Troca de chairman Troca de CEO Troca de chairman 

 

(1) (2) (1) (2) (1) (2) (1) (2) 

GR 
-0.049*** -0.048*** -0.040*** -0.039*** -0.004 -0.006 -0.001 -0.004 

 

(0.015) (0.016) (0.009) (0.009) (0.011) (0.011) (0.015) (0.015) 

Nº de Observações 
3.719 3.719 3.558 3.558 3.725 3.725 3.571 3.571 

Variáveis de controle Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim 

Efeito fixo de firma Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim 

Efeito fixo de trimestre-ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim 

Efeito fixo de setor-ano Não Sim Não Sim Não Sim Não Sim 

Nota: os erros padrão estão entre parênteses. *** indica significância a 1%.  
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Observa-se que a estimação por accruals, independente de considerar se a 

mudança na estrutura de liderança se deu por meio da troca do CEO ou do chairman, 

tem coeficientes negativos, indicando que as empresas gerenciam resultados em menor 

medida por essa alternativa. Ou seja, independentemente de a troca de cargo ser do 

diretor executivo ou do presidente do conselho de administração, os resultados 

permanecem semelhantes, indicando, assim, que não são impactados por quem deixou o 

cargo.  

Krause & Semadeni (2013) estudaram as situações de troca de chairman e CEO 

relacionados aos impactos no desempenho das empresas e concluíram que a escolha de 

troca deve levar mais em consideração a forma e o tempo em que o processo é feito, e 

não necessariamente se deve ser feito. Assim, aplicando-se este modelo associado ao 

GR, e também em um contexto coercitivo, não foram encontrados indícios de que uma 

troca em detrimento de outra causasse maior ou menor impacto no GR por accruals, o 

qual permanece semelhante em coeficiente e valor para ambos os testes. 

Ao se observar o segundo método, pode-se perceber que para o gerenciamento 

por atividades reais não foram encontrados efeitos. Dessa forma, mesmo que os gestores 

sejam mais propensos à realização desta prática em virtude da menor probabilidade de 

detecção em auditorias e órgãos reguladores (Graham et al., 2005), não foram 

encontrados impactos no gerenciamento de resultados a partir da mudança na estrutura 

de liderança das empresas, mesmo com os controles de efeitos fixos.  

Diante desse contexto, os achados não rejeitaram a hipótese de pesquisa, 

inferindo-se, portanto, que a não dualidade de CEO, imposta pela mudança regulatória 

da B3, impactou negativamente nas práticas de GR das empresas, mais precisamente 

através dos accruals discricionários. Observou-se ainda que tais resultados foram 

robustos e persistentes para todos os testes realizados.  

 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Há décadas a separação entre propriedade e controle tem sido objeto de estudo 

de pesquisas, mais precisamente pela necessidade criada em virtude da expansão das 

organizações, as quais passaram a exigir cada vez mais ferramentas para mitigar os 

conflitos de agência. Assim, ainda nas últimas décadas, uma série de mudanças 
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começou a fixar novas recomendações à estrutura de liderança das organizações, sendo 

uma delas uma participação mais independente do conselho de administração, que 

poderia ser atingida com a não dualidade.  

Nesse contexto, considerando a teoria da agência, que recomenda a 

independência do conselho como forma de melhorar o monitoramento, e também que 

uma estrutura de dualidade pode ser mais favorável à manipulação de resultados, este 

trabalho teve o objetivo de investigar se a ruptura da dualidade de CEO, imposta por 

uma mudança regulatória, impactou o GR das empresas, tanto por accruals, quanto por 

atividades reais. Mais especificamente, analisou-se essa relação causal considerando o 

contexto coercitivo de uma mudança de regulação a que as empresas foram inseridas.  

Utilizando-se o método quase experimental de Difference-in-Difference, a 

presente pesquisa observou impacto predominante no GR das empresas brasileiras por 

meio de accruals. O GR por atividades reais, por sua vez, não apresentou efeitos, nem 

mesmo com o desmembramento da sua variável, avaliando separadamente por custos e 

despesas discricionárias.  

Além disso, os resultados permaneceram semelhantes mesmo com a realização 

do teste considerando a não dualidade tanto a partir a troca do chairman quanto do 

CEO, ou seja, o GR não é modificado quando se considera trocar um indivíduo do cargo 

em detrimento do outro, indicando persistência dos resultados. Tem-se ainda que a 

mudança na estrutura de liderança não gerou consequências em relação ao GR por 

atividades reais, o que pode ser em virtude da dificuldade da sua detecção, apesar de sua 

prática ser muito frequente.   

Por fim, ressalta-se que os resultados, apesar de persistentes, são limitados ao 

contexto brasileiro, mais precisamente às empresas inseridas nos segmentos de listagem 

especiais no momento da mudança da regulação que impactou a estrutura de liderança 

aceita até então. Dessa forma, destaca-se que os resultados podem apresentar-se 

diferentes a depender do país em que as empresas estejam inseridas, mesmo 

considerando uma mesma obrigatoriedade. Além disso, mesmo com a utilização de 

controles para mitigar possíveis endogeneidades, não se pode comprovar a utilização de 

um cenário totalmente livre destas. Dessa forma, sugere-se para futuras pesquisas a 

utilização de outro método, além do estudo de evento, como ferramenta adicional na 

mitigação mais efetiva de possíveis endogeneidades que possam impactar os achados. 
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APÊNDICE 

 

 

Como se pode observar, o gerenciamento por atividades reais não apresentou 

efeitos nos testes realizados. Dessa forma, como se trata de uma variável agrupada, 

optou-se por desmembrá-la, observando, de forma separada, se havia efeitos no 

gerenciamento tanto através dos custos quanto das despesas. No entanto, conforme a 

figura 3 apresentada, constatou-se a falta de efeitos em ambas as variáveis, confirmando 

os testes realizados. 


