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RESUMO

No ambito da governanca corporativa, a remuneragdo executiva é considerada um mecanismo
interno que pode ser utilizado para atenuar conflitos, alinhando interesses de administradores
e proprietarios ao tornar a remuneracdo dos executivos sensivel ao desempenho da empresa
(variacdo de seu valor de mercado). Contudo, a remuneragao pode se tornar um mecanismo
perverso, incentivando os administradores a utilizarem a discricionariedade contabil, medida a
partir dos acrruals discricionarios apropriados no resultado do periodo, para influenciar sua
remuneracdo. O objetivo deste estudo é analisar se a sensibilidade da remuneracdo executiva
(PPS) pode estar relacionada ao gerenciamento de resultados contébeis nas empresas listadas
na B3, partindo da premissa de que, nas empresas com planos de remuneracdo mais atrelados
ao desempenho (maior PPS), 0s gestores possuem maiores incentivos para gerenciarem
resultados contabeis. A pesquisa se caracteriza como quantitativa, explicativa, e foi realizada
através de analise documental, com uso de dados em painel, agrupados por séries temporais
empilhadas. A amostra final compreendeu 80 empresas. Os principais resultados indicam que
a PPS apresenta resultados negativos, de modo que uma variacdo no valor de mercado pode
influenciar negativamente a remuneracdo. Os accruals discricionarios apresentaram
resultados negativos, indicando sua utilizacdo para diminuir resultados. Com relacdo ao
objetivo principal deste estudo, ndo foi possivel constatar relacdo positiva entre os accruals
discricionarios e a PPS. Ativo total, endividamento, setores e PPS defasada sdo variaveis
capazes de influenciar a PPS. Portanto para esta amostra, ndo foi possivel constatar indicios
de praticas de gerenciamento de resultados contabeis destinados a influenciar a remuneracao
executiva.

Palavras-chave: Remuneracdo Executiva. Sensibilidade da Remuneragdo Executiva.
Gerenciamento de Resultados Contabeis. Governanca Corporativa.
ABSTRACT

In the scope of the corporative governance, the executive compensation is regarded as an
internal mechanism that can be used to mitigate conflicts, aligning managers and owners’
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interests by making the executives remuneration sensitive to the company’s performance
(variation of its market). However, the compensation can become a wicked mechanism when
encouraging managers to use the accounting discretionary, measured by the discretionary
accruals suitable in the period results, to impact on the remuneration. This study aims to
analyse if the sensitivity of the executive remuneration ( Pay-Performance Sensitivity - PPS)
can be related to the managing of accounting results in the companies that are listed on B3, on
the assumption that in companies with remuneration planning linked to the performance (PPS)
its managers have more incentives to manage the accounting results. The research is
characterized as quantitative, explanatory and was held through the documental analysis using
data panel, grouped according to temporal series. The final sample has 80 companies. The
main results show that PPS has negative results, which means that a variation in the market
value can influence remuneration negatively. The discretionary accruals presented negative
results indicating its use to diminish results. In Relation to the main goal of this study, it is not
possible to stablished a positive relation between the discretionary accruals and PPS. Total
assets, indebtedness, sections and lagged PPS are variables that can influence the PPS.
Therefore, for the sample, it cannot be determined that evidences of accounting results
managing practices are intended to affect the executive remuneration.

Keywords: Executive Remuneration. Pay-Performance Sensitivity. Accounting Results
Managing. Corporative Governance.

1 INTRODUCAO

Swerts e Araujo (2002) afirmam que a contabilidade é tdo antiga quanto as primeiras
civilizagfes humanas, tendo se desenvolvido com a necessidade de controle e informagdes
dos bens. Cotrin, Santos e Zotte Junior (2012) sustentam a ideia de que a contabilidade é uma
ferramenta utilizada pelas organizacfes para a tomada de decisGes, tendo evoluido até se
tornar uma ferramenta de controle e de apoio, sendo fonte de informagdes.

Segundo o CPC 00 (R1) (2011), as demonstracdes contabeis sdo elaboradas para
usuarios externos, objetivando fornecer informacGes para a tomada de decisdes. Machado,
Bianchi e Silveira (2009) relatam que a globalizacdo impulsionou o crescimento do mercado
de capitais, gerando a separacdo da propriedade e aumento na concorréncia nos mercados. As
autoras ressaltam que a separacdo de propriedade, gerou o conflito de agéncia, criando a
assimetria da informagdo. A Teoria da Agéncia para Grinblatt e Titman (2005) e ludicibus
(2015) representa a divergéncia de interesses entre proprietarios e acionistas, € a empresa é
entendida como um conjunto de contratos entre estes participantes.

Segundo Ross et al. (2013), os administradores tomam decisdes pelos acionistas,
buscando maximizar o valor das a¢fes da organizacdo e, por isso, 0s objetivos entre eles
devem estar alinhados. Entretanto, a maneira que uma empresa € administrada pode afetar a
informacgdo contabil que chega aos usuarios, pois, para Rosseti e Andrade (2016) os
administradores também buscam satisfazer seus objetivos pessoais, tais como prestigio e seus
ganhos, utilizando praticas como autobeneficios por meio do gerenciamento de resultados
(GR).

Domingos et al. (2017) e Martinez (2013) conceituam o gerenciamento de resultados
como uma prética critica, responsavel pela modificacdo proposital e sem restricdo dos
resultados contabeis para atingir um determinado objetivo, que afeta os dados de desempenho
da entidade. Apesar dessa alteracdo, Dias et al. (2016) sugerem que contabilidade criativa é
um termo novo, efetuado dentro das normas contabeis e que, mesmo com a modificacdo de
valores contabeis, ndo significa fraude, apesar de influenciar nas decisdes. Para minimizar
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este problema, surgem incentivos para que o executivo trabalhe maximizando os resultados
dos acionistas, uma vez que estes tém o poder de conduzir a atuacdo da entidade.

Ross et al. (2013) e Carvalho e Devide Junior (2012) comentam que 0S executivos
recebem incentivos para aumentar o valor e o desempenho da empresa e relacionam que a
estrutura de incentivos de uma empresa pode impactar na remuneracdo. Ainda, associam a
sensibilidade da remuneracdo dos administradores com o desempenho da empresa, sendo que
a elasticidade € maior em alguns setores econdmicos, geralmente os ndo regulados. Victor
(2013) relaciona a remuneracdo como ferramenta da governanca corporativa, utilizada para
atingir os objetivos estabelecidos quanto ao desempenho da organizagdo, mas esclarece que o
seu uso pode induzir & busca de beneficios privados, ocasionando a manipulacéo de resultados
contabeis a partir do gerenciamento de resultados.

Silveira (2002) cita que as empresas tém adotado mecanismos intentando nivelar os
interesses dos acionistas com os dos administradores. Esses mecanismos, para o Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC, 2015), formam a Governanga Corporativa,
sendo o sistema pelo qual as empresas sdo dirigidas e pelo qual os interesses dos
administradores se tornam semelhantes aos dos acionistas. Conforme Bergstresser e Philippon
(2006), a remuneracdo ¢ uma forma de aproximar 0s interesses entre o principal e o agente,
além de minimizar a possibilidade de um administrador tomar decisfes favoraveis para alguns
investidores. Entretanto, Bergstresser e Philippon destacam a probabilidade de utilizacdo de
discricionariedade nos relatorios, assim, as companhias com maiores indices de
gerenciamento de resultados estdo relacionadas a uma maior sensibilidade da compensacéo
dos seus diretores. Para Amzaleg et al. (2014), essa maior sensibilidade da performance da
remuneracdo ocasiona melhores resultados corporativos, uma vez que 0s administradores
efetuam maiores esforcos para aperfeigoar o rendimento da organizacéo.

Considerando que a sensibilidade do pagamento dos executivos pode impactar a
manipulacdo de resultados contdbeis, surge a seguinte questdo de pesquisa: como a
sensibilidade da remuneracdo executiva pode estar relacionada ao gerenciamento de
resultados contabeis nas empresas listadas na B3 sob a ética da governanca corporativa?
Para responder a esta questdo, o objetivo deste estudo € analisar se a sensibilidade da
remuneracao executiva pode estar relacionada ao gerenciamento de resultados contabeis nas
empresas listadas na B3 sob a ética da governanga corporativa. Para tanto, realiza-se a revisao
dos modelos de determinacdo de resultados contabeis, a investigacdo do papel da
remuneragcdo na governanga corporativa e a verificagdo de como 0s gerenciamentos de
resultados contabeis podem influenciar a remuneracdo executiva.

Pesquisas sobre remuneracdo executiva sdo consideradas recentes, tendo iniciado em
1970 no Reino Unido e nos Estados Unidos, mas, segundo Araujo e Ribeiro (2017), foi a
partir da década de 80 que ocorreram em maior quantidade, tendo como base as pesquisas
desenvolvidas por Murphy, Jensen e Conyon, principais autores sobre o assunto. No Brasil,
Araujo e Ribeiro ressaltam que estudos envolvendo remuneracdo executiva e retorno da
empresa como ferramenta da governanca séo recentes, existindo poucos materiais na literatura,
que aparecem a partir de 2009 com a obrigatoriedade da divulgacdo de informacdes de
remuneracdo executiva. Devido & remuneragdo dos executivos ser influenciada pelo
desempenho econdmico da empresa, esse pode conter manipulacdo de dados contabeis. Ainda,
espera-se que a governanca corporativa reduza o gerenciamento de resultados. Guthrie, Kwon
e Sokolowsky (2017) sugerem que a sensibilidade da remuneracdo executiva (Pay-
Perfomance Sensitivity - PPS) pode ser um reflexo de um conflito de agéncia e que 0s
incentivos dos executivos sdo um mecanismo de governanca.

Devido a essas lacunas, torna-se necessario relacionar os dois assuntos, verificando as
influéncias entre a PPS e gerenciamento de resultados, isso porque as pesquisas nessa area
ainda sd@o inconclusivas se 0s mecanismos de governanga tém impactos sobre o
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gerenciamento de resultados e sobre a remuneracao executiva. Além disso, a manipulacéo de
dados tem impacto na qualidade da informacdo contabil gerada, afetando o mercado de
capitais. Portanto, é importante estudar a relacéo entre gerenciamento de resultados contabeis
e a sensibilidade da remuneragéo executiva como mecanismos de governanca, desencadeando
a necessidade de realizar novos estudos, tornando este estudo relevante para contribuir com
novas informagdes do tema.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo, sdo abordados os aspectos referentes a PPS, gerenciamento de resultados
contabeis e governanga corporativa, além de relacionar outros estudos desenvolvidos nessa
temaética.

21 O PAPEL DA INFORMACAO CONTABIL E O GERENCIAMENTO DE
RESULTADOS

O papel da contabilidade é gerar e transmitir informagdes para o processo decisério
dos seus usuarios. A informacéo influencia a decisdo, tendo valor se a sua utilizacdo diminuir
a incerteza da decisdio (PADOVEZE, 2015; IUDICIBUS, 2015). Ela possibilita a
interpretacdo dos atos e fatos contabeis, pela emissdo de relatérios baseados em informacdes
Uteis, com base nas necessidades dos usuérios. Destaca-se que a composicao desses relatorios
ndo é obrigatoriamente realizada de forma escrita, sendo possivel transmitir dados por meio
de itens ndo textuais que auxiliem na compreensdo dos usuarios (SCHMIDT; SANTOS;
MARTINS, 2014).

A qualidade da informacdo para Reis (2015), Schmidt, Santos e Martins (2014) e
Padoveze (2015) é definida pelo receptor, sendo relacionadas as caracteristicas da informacéo
contabil que aumentem a qualidade de decisdo. Lopes e Martins (2014) argumentam que essa
€ necessaria para suprir a assimetria da informacdo entre os usuarios, pois alguns necessitam
obter dados para suas analises nas informacGes liberadas pela empresa em seus relatorios,
como as demonstracdes contabeis.

O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC, 2011), por meio da Estrutura
Conceitual para Elaboracgdo e Divulgacdo de Relatério Contabil-Financeiro, ou, CPC 00 (R1)
estabelece que as informacBes emitidas pelas entidades sejam usadas como parametro para
medir a eficiéncia da administracdo, devendo assim ser de qualidade. Esta estrutura define que
se a informacdo "[...] é para ser util, ela precisa ser relevante e representar com fidedignidade
0 que se propde a representar. A utilidade é melhorada se ela for comparavel, verificavel,
tempestiva e compreensivel” (CPC 00, 2011, p. 14). Essas caracteristicas devem ser refletidas
nas técnicas contabeis e na gestdo administrativa, assim como em uma informag&o contabil de
maior qualidade.

Lopes e Martins (2014) relatam que os executivos podem agir em favor de seus
beneficios, prejudicando os acionistas devido a fatores como o sistema de remuneracdo
adotado pela empresa, as restricdes dos credores quanto ao financiamento da entidade e a
estrutura de mercado quanto a concorréncia. Um ou mais desses fatores pode afetar a gestdo
dos administradores, ao tentarem maximizar ou minimizar itens para alcancar melhores
resultados no periodo em que sdo responsaveis pela empresa, mesmo que para iSso, uma vez
que precisam alterar a qualidade da informacdo. Da mesma forma, Paulo (2007) e Martinez
(2001) descrevem que essas alteracGes propositais ou critérios alternativos, surgem do poder
de discricionariedade, baseado em politicas contabeis permitidas pela regulamentacao
existente nesta area, sem significar fraude. Assim, 0s administradores podem manejar
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intencionalmente os resultados contabeis, gerenciando-os, para atender a propositos que nao
séo para expressar a realidade, entre eles, obter vantagens, mesmo que signifique perda para
0s acionistas.

Healy e Wahlen (1999) citam que o gerenciamento de resultados acontece quando 0s
administradores utilizam de julgamento para influenciar resultados, motivados por
regulamentagfes governamentais ou contratuais ou para atender expectativas do mercado.
Quanto as motivacbes para 0 gerenciamento de resultados contébeis, Martinez (2001)
complementa que podem estar relacionadas com a teoria de agéncia ao modificar a percepcao
do risco pelo analista, como diminuir lucros para ndo sofrer aumento de impostos, ou que
executivos que recebem parcelas variaveis podem manejar os resultados para satisfazer seus
interesses financeiros.

Silva et al. (2019) citam que estudar o gerenciamento de resultados é importante
devido ao seu impacto no lucro liquido. Martinez (2001) estabelece accruals como a
diferenca entre o lucro liquido e o fluxo de caixa, sendo assim, os ajustes que ndo tém relagéo
com movimentacdo das disponibilidades da empresa. Gunny (2010) divide os acréscimos
como discricionarios e ndo discricionarios. Paulo (2007) descreve os accruals discricionarios
como acumulac@es artificiais usadas na manipulacdo de resultados contébeis, efetuados pelo
julgamento da administracdo de politicas contabeis. Accruals ndo discricionarios sao
relacionados a atividade da entidade e o regime de competéncia, resultando em valores que
foram registrados na competéncia correta, mas que ndo efetuaram movimentacgdes no fluxo de
caixa.

O Quadro 1 descreve os principais modelos desenvolvidos com o objetivo de medir o
gerenciamento de resultados na literatura.

Quadro 1 - Principais Modelos de Gerenciamento de Resultados e suas Metodologias

Modelo / Ano Método de determinagdo do Gerenciamento de Resultados através de
Accruals ndo discricionarios, através da relacdo entre variacdo de receitas liquidas pelo
Jones /1991 . . L - o ;
ativo total, variagéo do ativo imobilizado e diferido divididos pelo ativo.
Jones Modificado / Accruals discricionarios, com uso da regressao entre receita, ativo, clientes e
1995 imobilizado.
Accruals discricionarios, através da relagdo entre custos e despesas, capital de giro,
KS /1995 . ; X
financiamentos de curto prazo, contas a receber e ativos.
Pae / 2005 Adaptagdes no Modelo de Jones, relacionando-o ao fluxo de caixa operacional e das
reversdes de accruals.

Fonte: elaborado a partir de Paulo (2007).

Os mecanismos de governanca corporativa tém como fungdo, consoante Rosseti e
Andrade (2016), maximizar os interesses das partes interessadas e minimizar problemas,
como assimetria da informacdo e gerenciamento de resultados, que gerem conflitos que
afetem este fim. Segundo o IBGC (2015), os principios basicos da governanca corporativa
estdo relacionados ao fornecimento das informacBes necessarias para a tomada de decisdes,
tratar todas as partes interessadas, como iguais perante a administracdo, prestacdo de conta
dos administradores quanto aos seus atos e zelar pelo equilibrio econdmico e financeiro da
empresa, buscando melhorar as externalidades relacionadas a organizacao.

Apesar da propagacdo desses conceitos, estes ndo impedem a ocorréncia de agdes
contrérias as boas praticas ou fraudes. Assim, haja vista que existem algumas categorias de
governanga corporativa no Brasil, nota-se a importancia de analisar qual o impacto do
gerenciamento de resultados na gestdo corporativa € em Seus mecanismos, COmo a
remuneracdo. Desta forma, Lobo, Manchiraju e Sridharan (2018) associam 0 aumento no
gerenciamento de resultados em ano posterior a queda de desempenho das empresas, e,
consequentemente, da remuneracdo dos gerentes como forma de restabelecer o nivel anterior
de incentivos que esses recebem, salientando que 0s mecanismos de compensacdo devem ser
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utilizados com cuidado para evitar consequéncias inesperadas em caso de auséncia de
estrutura de monitoramento. Consequentemente, a estrutura da remuneragdo executiva pode
influenciar melhores desempenhos organizacionais ou ocasionar impactos por meio da
manipulacdo da gestdo de resultados contabeis.

2.2 REMUNERACAO EXECUTIVA E SEU PAPEL NA GOVERNANCA
CORPORATIVA

Victor (2013), Alves e Krauter (2014) definem a remuneracdo executiva como salario
fixo e variavel, assim como o pacote de beneficios. Por remuneragdo varidvel, entende-se o
pagamento de bdnus por atingir metas e pacotes de compras de a¢es. Assim, remuneracao
pode ser definida como a forma como 0s executivos sdao remunerados por coordenar
sociedades para os investidores. Para Ross (1973), a remuneracdo dos executivos é decidida
por politicas de mercados ou negociacBes, baseadas na utilidade entre principal e agente.
Assim, a remuneracdo esta relacionada a forma como as empresas atraem e retém
profissionais qualificados e talentosos.

O IBGC (2015, p. 54) estabelece que "a remuneracdo apropriada favorece o
alinhamento de objetivos e evita conflitos de interesses”. A diversificagdo nas formas de
remuneracdo deve ser fixada baseada, segundo o IBGC (2015), em procedimentos de
aprovacgdo transparentes, como a vinculagdo aos resultados, as metas da companhia e aos
riscos do cargo ocupado, sendo fixada de acordo com objetivos possiveis e que nado
comprometam a saude financeira da empresa.

Ainda, com base nos principios da governanca corporativa, fixados pelo IBGC (2015),
0s pagamentos efetuados para os CEOs devem ser divulgados individualmente e suas parcelas
classificadas como fixa, variavel e beneficios, sendo que devem ser divulgadas as politicas de
remuneracao e metas de longo prazo, se existir. Quanto a divulgacédo, a B3 (2017), estabelece,
no art. 19 da Nova Versdo do Regulamento do Novo Mercado, que o valor da remuneracéo
anual, fixa ou variavel, deve ser divulgada no relatério de referéncia. Também ha
regulamentacdo na Instrucdo Normativa (IN) n° 480, emitida pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM, 2009). A IN n° 480, classifica as empresas nas categorias "A" e "B", cuja
diferenciacdo esta relacionada ao tipo de titulos. Assim, as empresas categorizadas no item
"B" ndo podem emitir titulos e acbes conversiveis em acdes. Ainda, quanto ao formulario de
referéncia, 0 anexo 24 dessa IN, cita quais itens sdo facultativos de preenchimento pela
categoria B, sendo um desses itens, a remuneracao dos administradores (CVM, 2009).

Quando se trata da ndo divulgacdo dos valores da remuneragéo e sua composi¢éo por
parte de algumas instituicGes, Victor (2013, p. 47) cita que "a ndo divulgacao de informacdes
pode estar sendo incentivada por conflitos de interesse, e ndo por questdes relacionadas a
seguranca dos executivos”, pois, a divulgacdo torna mais dificil esconder o nivel de
sensibilidade a remuneracdo executiva. Deste modo, a remuneracdo executiva pode ser
considerada como uma das ferramentas de governanca corporativa, por reduzir as
divergéncias de interesses relacionados a Teoria da Agéncia. Rosseti e Andrade (2016, p. 181)
relatam que a governanca pode reduzir os "[..] conflitos e custos de agéncia, pela
transparéncia e controle das remuneracdes e beneficios autoatribuidos pela alta administragéo.
Em contrapartida, aumento dos custos transacionais dos conselhos, da dire¢éo e dos auditores,
resultantes dos altos riscos assumidos pela gestdo”. Assim, a remuneracdo dos executivos
deve ser atribuida pelo conselho de administracdo, bem como a pratica de remunerar
administradores ou funcionarios a partir de agoes.

Além disso, os arts. n° 36, n° 38 e n° 40 da IN n° 480, citam que desde que cumpridos
0s requisitos desta IN, as empresas que estejam em processo de recuperacdo judicial estdo
dispensadas de entregar o formulario de referéncia até a entrega do relatdrio circunstanciado
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em juizo, e as empresas em faléncia ou em liquidacdo também estdo dispensadas de entregar
as informagdes periodicas, com excecdo do formulario cadastral, incluindo assim, o
formulério de referéncia. Assim sendo, apesar da obrigatoriedade em revelar as informacdes
da remuneragéo executiva, nota-se que existem excegdes para as empresas da categoria B e
aquelas em situacdes especiais.

Quanto a ligagdo entre remuneracdo e desempenho, Murphy (1985) defende que o
desempenho da organizacdo € positivamente interligado a remuneracdo dos seus executivos.
O fato de esta estar vinculada ao desempenho, ndo significa que as compensacdes estdo
relacionadas apenas a eventos passados, pois 0 desempenho da empresa pode estar associado
com a remuneracdo dos seus administradores. Assume-se, desta maneira, que existe
sensibilidade da remuneracdo ao desempenho, chamada na literatura de ‘Pay-For
Performance Sensitivity’ (PPS). Jensen e Murphy (1990) citam a PPS como a mudanga de um
ddlar para cada mil délares na riqueza do acionista. Assim, se o valor da PPS for mais alto,
indicard um alinhamento de interesse entre as partes na tomada de decisdes.

Para diminuir a assimetria de interesses gerada na teoria da agéncia, Chou e Lee (2018)
sublinham que € preciso utilizar incentivos para que a riqueza dos administradores esteja
vinculada com a performance da gestdo de resultados esperada pelos acionistas. Sun (2009)
constatou o equilibrio entre a sensibilidade de desempenho salarial com o gerenciamento de
resultados contabeis, e, devido a assimetria da informacdo, os acionistas ndo conseguem
medir se os relatdrios estdo manipulados ou ndo. Sun (2009) sugere que a PPS diminui em
resposta a politicas de governanca corporativa. Destarte, é importante medir a sensibilidade da
remuneracao executiva, uma vez que esta pode estar relacionada a possibilidade de
manipulacdo de resultados contabeis. A remuneracdo executiva € um mecanismo de
governanga corporativa, sendo evidente a necessidade de estudar como a PPS pode influenciar
os resultados contabeis e se ambos afetam as estruturas de governanca.

2.3 ESTUDOS RELACIONADOS

Cornett, McNutt e Tehranian (2009) analisaram se 0s mecanismos de governanga
corporativa influenciam o gerenciamento de resultados em grandes holdings bancérias. A
manipulacdo de resultados para os autores é determinada no interior da organizagdo, assim
como as praticas de governanga corporativa, entretanto, algumas acdes desta tentam controlar
as praticas arbitrarias da gestdo de resultados. Em vista disso, medidas de desempenho sdo
negativamente relacionadas ao gerenciamento de resultados, enquanto a PPS é positivamente
relacionada ao gerenciamento de resultados. Conclui-se que pagamentos baseados em
desempenho dos executivos induzem a manipulacéo de resultados. Victor (2013)
buscou identificar os impactos da divulgacdo obrigatéria dos valores de remuneracdo
referentes a PPS. Como resultados, encontrou PPS positiva, significando que a remuneracao é
sensivel ao desempenho. O endividamento se relaciona negativamente com o valor de
mercado. Victor conclui que a necessidade de maior transparéncia para seus usuarios pode
afetar positivamente a PPS.

Sun (2014) diagnosticou que existe uma associagdo positiva entre a manipulagcdo de
resultados contabeis e o0s incentivos de pagamentos dos executivos, sendo necessario
incentivos extras devido & possibilidade de manipulagdo. Demonstrou que a PPS diminui em
resposta a politicas de governanca, ja que este mecanismo induz a esforcos adicionais a fim de
evitar 0 aumento nos custos de gerenciamento de resultados, dado que Sdo necessarios
incentivos menores para obter bons resultados de desempenho e a manipulacdo tende a
diminuir.

Beuren, Silva e Mazzioni (2014) buscaram analisar se a remunera¢do dos executivos
esta correlacionada com o tamanho e o desempenho das empresas brasileiras de capital aberto.
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Os autores concluem que ha relagcdo positiva entre remuneracdo e desempenho, mas que 0
alinhamento da remuneracdo é relacionado aos indicadores de mercado, ndo existindo relacdo
com os indicadores financeiros. Entretanto, a remuneracdo foi medida como negativamente
relacionada ao tamanho da empresa.

Chen et al. (2015) investigaram o0 gerenciamento de resultados sobre a Otica da
influéncia na liquidez das a¢Ges. Constataram que empresas com maior liquidez apresentam
preferéncias por ndo adotar o gerenciamento de resultados baseados em accruals, mas que o
efeito da manipulacéo dos dados contdbeis € maximizado em empresas com alta sensibilidade
no pagamento por desempenho. Concluem que a maior liquidez das acdes reduz o
gerenciamento de resultados como mecanismo de governanca.

Panussi Filho e Carmona (2016) estudaram a relacéo entre os sistemas de recompensas
dos executivos e o gerenciamento de resultados contabeis, com base no sistema de
governanca corporativa. Eles identificaram que as praticas de gerenciamento de resultados
estdo relacionadas positivamente aos sistemas de remuneragdo executiva e que a governanga
corporativa explica esta relacdo. Averiguaram gque 0s executivos gerenciam os Accruals em
favor das suas recompensas e que as empresas com niveis diferenciados de governanca
corporativa sdo as mais propensas a gerenciarem resultados.

Domingo et al. (2017) buscaram identificar a pratica de gerenciamento de resultados
contabeis no periodo proximo a realizacdo da oferta publica de acdo, por meio da comparacgéo
entre os modelos de Jones Modificado e Pae. Os autores reconheceram a préatica de
gerenciamento de resultados pelas acumulagdes discricionarias. Observaram que as
acumulagdes discricionarias negativas acontecem quando as empresas buscam diminuir seus
resultados, mantendo um padrdo de resultado estavel. Ja as acumulaces discricionarias
positivas sdo relacionadas ao aumento de resultados, para que a empresa seja melhor avaliada
pelos analistas.

Guthrie, Kwon e Sokolowsky (2017) estudaram a sensibilidade dos pagamentos por
desempenho antes e apdés a implantacdo das penalidades da lei SOX, constatando que as
sobreavaliacbes dos resultados foram uma consequéncia, tanto nos custos como nos
beneficios, ndo intencional do pagamento de incentivos. Os autores ainda destacam que a
governanca corporativa pode mitigar, mas ndo eliminar completamente esses conflitos, sendo
este um problema ético do mercado de capitais. Desse jeito, o principal pode induzir, a partir
do pagamento por desempenho, o agente a manipular os resultados em detrimento de outro
principal.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta secdo, sdo abordados os procedimentos metodoldgicos, como a definicdo da
amostra e os procedimentos utilizados na coleta de dados, assim como os modelos estatisticos
utilizados neste estudo.

3.1 AMOSTRA E PROCEDIMENTO DE COLETA DE DADOS

Esta pesquisa se classifica como quantitativa, explicativa e de analise documental. A
pesquisa quantitativa busca objetividade, com a coleta de dados padronizada e neutra, tendo
como objetivo encontrar resultados precisos ao utilizar modelos matematicos para encontrar
maior credibilidade das inferéncias por meio da analise do comportamento do fato em geral
(SILVEIRA; CORDOVA, 2009; RAUPP; BEUREN, 2014). A pesquisa explicativa tem como
finalidade esclarecer os fatores responsaveis pelos fatos estudados, demonstrando o motivo da
ocorréncia do fendmeno (SILVEIRA; CORDOVA, 2009; RAUPP; BEUREN, 2014). A



9

analise documental visa a utilizacdo de documentos existentes para organizar informacoes
brutas e demonstrar as informacdes de forma diferente (BEUREN, 2013; MARKONI,
LAKATOS, 2015).

A populagdo deste estudo sdo as sociedades que publicaram suas Demonstragdes
Financeiras Padronizadas (DFP) e Notas Explicativas no site da B3, referente aos exercicios
de 2010 até 2017, exceto as empresas dos setores financeiro e outros. Estas foram excluidas
devido as suas particularidades e regulamentacOes especificas. Quanto a amostra, pode-se
definir como as empresas que publicaram suas DFP e Notas Explicativas no site da B3,
referente aos exercicios de 2010 até 2017, exceto as empresas dos setores financeiro e outros
e, que, disponibilizaram as informagdes de remuneracdo média dos diretores estatutarios,
referente aos anos de 2010 até 2017 no formulario de referéncia. Assim, o fator determinante
da amostra ¢ a divulgacdo dos dados utilizados como variaveis de anélise para medir a relacéo
entre gerenciamento de resultados contabeis e sensibilidade da remuneracdo executiva. Pode-
se justificar a escolha das empresas listadas na B3, de capital aberto, devido a dificuldade de
obter dados das empresas de capital fechado.

A coleta de dados aconteceu durante o periodo de abril e maio de 2019. Para definir a
populacdo, foram identificadas as 431 empresas listadas na B3, relacionando-as por setor de
atuacdo: bens industriais, consumo ciclico, consumo ndo ciclico, financeiro, materiais basicos,
outros, petroleo, gas e biocombustiveis, satde, tecnologia da informacéo, telecomunicacdes e
utilidade publica. Apos, foram identificadas as empresas que publicaram suas demonstracoes
financeiras no periodo selecionado, totalizando uma populacdo de 263 empresas (61,02% das
empresas listadas). Foram excluidas da populacdo, as empresas dos setores financeiros e
outros e aquelas com DFP's faltantes no periodo. Na Figura 1, é possivel verificar a
composicao da populacédo do estudo.

Figura 1 - Populacéo

Empresas 431

listadas na B3
(3448 observagdes)

l

5 Exclusi 163 Empresas do setores financeiros e outros ou
cHsae > que ndo publicaram todas as DFF'S no periodo.
(1344 observagdes)
Populacio 263 Ainda existiam empresas com dados faltantes &
outliears.
(2104 observagdes)

Fonte: elaborada pela autora (2019).

A definicdo da amostra se deu em duas etapas. Em um primeiro momento, foram
coletadas as informacdes das empresas utilizando a plataforma Economatica, buscando coletar
as informacdes necessarias para o estudo, para delimitar os accruals e sua relacdo com o
gerenciamento de resultados contabeis. Para a analise deste foram excluidas as empresas com
dados faltantes e valores discrepantes (outliears), totalizando uma amostra de gerenciamento
de resultados de 167 empresas e 1.336 observagbes. Em um segundo momento, foram
coletados os dados da remuneracéo, a partir do formulario de referéncia anual, disponibilizado
na B3 no item 13.11 - Remuneracdo méxima, minima e média, sendo utilizada a remuneragdo
média da diretoria. Das 262 empresas que pertencem a populacdo, 31 ndo disponibilizaram
nenhuma informacdo da remuneracdo e 63 ndo divulgaram a informagéo de algum ano dentro
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do periodo de 2010 até 2017. Foram excluidas as empresas que ndo disponibilizaram
nenhuma informagdo da remuneragdo executiva, totalizando 232 empresas na amostra da
remuneracao e 1.856 observacoes.

A composic¢do da amostra da remuneragdo executiva foi afetada pela IN n° 480 da
CVM, através da facultatividade no preenchimento dos dados da remuneracéo pelas empresas
participantes da categoria B, e por aquelas que estdo em situacdo especial, como em processo
de recuperacdo judicial, de faléncia ou liquidacdo. Assim, a amostra final do estudo busca
identificar as sensibilidades das remuneragdes executivas e sua relagdo com o gerenciamento
de resultados contéabeis a partir dos accruals discricionarios. E composta pelas empresas da
primeira parte da coleta de dados, bem como da segunda, e que disponibilizaram todas as
informacdes para o célculo da PPS. Foram excluidas todas as empresas que na unido das duas
amostras ndo apresentavam algum dos dados necessarios, finalizando a amostra com outliears
do estudo para o calculo da PPS em 84 empresas e 588 observacdes entre 2010 e 2017. Foram
utilizados os dados de varia¢do de remuneracdo e valor de mercado, totalizado 7 periodos de
tempo analisados por empresa. Durante os testes, foram excluidas as empresas que
apresentavam valores discrepantes, sendo a amostra final composta por 80 empresas e 560
observacdes. A variavel PPS foi utilizada como variavel independente defasada, totalizado
480 observacoes, intentando explicar fatores histéricos da varidvel dependente (PPS). A
Figura 2 demonstra a composicdo da amostra do estudo.

Figura 2 — Amostra gerenciamento, remuneracdo e amostra final

Populagio
263 amprazas
l (2104 cbservagdes) l
Emprasas que nio
5 96 empresas Emprasas com dados disponibilizaram 31 emprazas .
Exclusio 3 = . o . <= — . «—— Exclusio 4
i | (768 observaghes) faltantes = ovtlizars informagtes da (248 chesrvagfes) i
fEmuUneragio
Amaostra GR Amostra Remuneragiol
167 empresas S Unido das amostras 2 < 232 emprezas
(1336 obsarvagdas) sxclusio 3 (1855 observagdas)
|Empras:15 com dados :"alt:mla;l
- B4 mpﬁiai [——————— |Amuostra com outlizars
583 observagies
Exclusio 6: outlizars 2
acréscimo da variavel defasadal
%0 mpresas I Amostra Final
430 cbearvagtas

Fonte: Elaborada pela autora (2019).

A Figura 2 demonstra a composicdo da amostra, efetuada a partir da populacdo do
estudo. E possivel perceber as exclusdes de empresas com dados faltantes durante a
composicao das empresas para o calculo do GR e da coleta das informacdes da Remuneragéo.
Também foram excluidas as empresas com dados inexistentes para o calculo da PPS e o0s
outliears. A amostra final € composta por 80 empresas.

3.2 MODELOS ESTATISTICOS

Os accruals foram medidos a partir do Modelo de Jones Modificado. Segundo
Martinez (2008), este ¢ um dos mais usados para determinar os accruals discricionarios,
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sendo que a sua adaptacdo foi realizada em 1995, por Dechow, Sloan e Sweeney. Estes
autores introduzem a possibilidade de o gerenciamento de resultados contabeis acontecer
através da gestdo de receitas. Segundo Paulo (2007), este modelo busca reduzir o acréscimo
de clientes pelas vendas. Entretanto, o autor defende que nem toda a variagdo desta conta é
resultado de préaticas de manipulacdo de resultados contabeis. Como parametro deste estudo,
foram considerados os accruals discricionarios sem valores discrepantes (outliers). O Modelo
de Jones Modificado permite calcular os accruals ndo discricionarios e os accruals totais,
conforme equagdes 1 e 2, respectivamente. Os accruals discricionarios sdo estimados
indiretamente pela diferenca entre accruals totais e accruals ndo discricionarios, conforme
equacéo 3.

Calculo dos Accruals ndo discricionarios
NDA:t = a (/A1) + B1 (AR - ACRyy) + B2 (PPEir) (1)

Onde:

NDA.;; = Accruals nao-discricionario da empresa i no periodo t.

A1 = ativos totais da empresa i no final do periodo t-1

ARj; = variacdo das receitas operacionais liquidas da empresa i do periodo t-1 para o
periodo t, ajustada pelos ativos totais no final do periodo t-1.

ACR;j; = variacdo da conta de clientes a receber da empresa i do periodo t-1 para o

periodo t, ajustada pelos ativos totais no final do periodo t-1.

PPE;; = Ativo Imobilizado da empresa i no final do periodo t, ponderado pelos Ativos
Totais no final do periodo t-1.

a, B1 e B2 = coeficientes estimados por regressao.

Determinagéo dos Accruals totais
TAi: = (ACAn -AC Lit — AcaShit + ASTDK — DEPit)/(ATt_]_) (2)

Onde:

TAi: = Accruals totais da empresa i no periodo t.

ACA|; = variacdo no ativo circulante da empresa i no periodo t.

ACL;; = variagdo no passivo circulante da empresa i no periodo t.

ACash;; = variagdo em caixa e equivalentes da empresa i no periodo t.

ASTDj; = variagdo em financiamentos de curto prazo no passivo circulante da empresa
i no periodo t;

DEP;; = depreciacdo e amortizacdo no periodo da empresa i no periodo t;

AT, = ativo total da empresa i no periodo t-1.

Estimativa dos Accruals discricionarios

ADit = TAit - NDAit (3)
Onde:

ADj; = Accruals discrionarios da empresa i no periodo t.

TAi: = Accruals totais da empresa i no periodo t.
NDA;; = Accruals ndo discricionarios da empresa i no periodo t.
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Quanto a PPS, a equacéo 4 define 0 modelo de determinacao de seu valor, sendo esta a
variacdo da remuneragdo média da diretoria estatutaria, composta por parcelas fixas e
variaveis, dividido pela variacdo do valor de mercado. Para relacionar remuneracdo e
desempenho com o uso de indicadores de endividamento e rentabilidade, foi utilizado o
modelo adaptado tendo com o base o modelo utilizado por Machado e Rogers (2016), baseado
no desempenho operacional da empresa. Autores como Desenhart, Martins e Hein (2017),
também determinaram a remuneracdo executiva utilizando indicadores contabeis. A variavel
setor foi incluida para relacionar a sensibilidade da remuneracdo executiva ao setor da
organizacdo, haja vista que setores regulados podem apresentar resultados diferenciados na
PPS. A equacdo 5 demonstra o modelo escolhido, relacionando a sensibilidade da
remuneracdo executiva com o0 gerenciamento de resultados atraves dos accruals
discricionarios.

Determinacéo da PPS:

PPS;; = ARemj; / AVM; (4)

Onde:

PPS;; = Sensibilidade da remuneracdo executiva da empresa i no periodo t.
ARem;; = Variagdo da remuneracdo media da empresa i no periodo t.
AVM;; = Variacao do valor de mercado da empresa i no periodo t.

Relacdo entre PPS e gerenciamento de resultados

PPSii= Bo + P1GRy + B.DivBR/ALiVO; + BsROA; + BsLATi + BsSETORy + PPS i1
(5)

Onde:

PPSi; = Sensibilidade da remuneracéo executiva da empresa i no periodo t.

GRi; = Gerenciamento de Resultados da empresa i no periodo t.

DivBR/Ativo; = Endividamento da empresa i no periodo t, composto pela divida bruta

total dividida pelo ativo total da empresa i no periodo t.

ROA\;: = Retorno sobre ativo da empresa i no periodo t.

LAT;: = Log natural do ativo total da empresa i no periodo t.

SETOR;; = Variavel dummy relacionada ao setor da empresa conforme a classificacao
setorial disponivel na B3 da empresa i no periodo t.

PPSii.1 = Sensibilidade da remuneracdo executiva defasada da empresa i no periodo t.

A varidvel dependente é a "PPSy". Sdo varidveis independentes as variaveis
"DivBR/Ativoi", "ROA;", "LAT;" A variavel "GRit" é a variavel de interacdo, engquanto
"SETOR;" € a variavel de controle, sendo uma variavel dummy, que contém valores 0 e 1. O
modelo foi estimado com o uso de dados em painel, organizado por meio de séries temporais
empilhadas. Para a definicdo do modelo de dados em painel mais adequado, foram executados
os testes de Chow, Breusch-Pagan e Hausman.

4 ANALISE DOS DADOS

Nesta secdo sdo analisados a amostra, 0 gerenciamento de resultados, as préaticas de
remuneracao e a relacdo entre gerenciamento de resultados e a PPS, além de ser apresentada
uma sintese dos resultados.
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4.1 CARACTERIZACAO DA AMOSTRA

Foram analisados os dados referentes as companhias listadas na B3 no periodo entre
2010 e 2017, exceto as empresas dos setores financeiros e outros e aquelas que nao
disponibilizaram todas as informagdes para a analise. Na Tabela 1 estdo relacionados os
setores de atuacdo, quantidade de empresa e representatividade.

Tabela 1 - Setores de atividades da amostra apds a exclusdo dos outliears

Setor Sigla Quantidade Representatividade

Bens Industriais BI 16 20,00%
Consumo Ciclico CcC 26 32,50%
Consumo Nao Ciclico CNC 9 11,25%
Materiais Basicos MB 4 5,00%
Petr6leo, G&s e Biocombustiveis PGB 3 3,75%
Salde SD 4 5,00%
Tecnologia da Informacéo TI 1 1,25%
Utilidade Publica uP 17 21,25%

Total 80 100,00%

Fonte: elaborada pela autora a partir de dados da pesquisa (2019).

A Tabela 1 cita os setores com maior participacdo neste estudo: consumo ciclico
(32,50%), utilidade publica (21,25%), bens industriais (20,00%) e consumo néo ciclico
(11,25%). Estas empresas representam 85,00% da amostra, que tem como setor menos
representativo o de tecnologia da informacdo, motivo pelo qual esta varidvel foi a Unica nao
escolhida como dummy setorial.

Na Tabela 2 sdo apresentadas as variaveis independentes do estudo e sua analise
estatistica.

Tabela 2 - Perfil da Amostra Completa - Anélise Descritiva das Varidveis Analisadas

Variadveis Média Mediana Minimo Méaximo Desvio-Padrao

ATIVO 17.227.322,40 4.047.598,50 15.670,00  900.135.000,00 85.786.140,55
DIVBRATIVO 33,40 32,44 0,09 213,85 21,23
ROA 1,29 3,38 -137,45 26,83 13,48

Fonte: elaborada pela autora a partir de dados da pesquisa (2019).

De acordo com os dados da Tabela 2, em média, as empresas estdo com indice de
endividamento representando 33,40% dos seus ativos e mediana de 32,44. Contudo, vale
destacar que o endividamento apresentou o maior desvio-padrdo, apontando a existéncia de
um amplo conjunto de valores dentro da amostra. A varidvel apresenta uma assimetria
positiva, indicando que os maiores valores sdo positivos e sua média é maior que a mediana.
Quanto ao ROA, possui média de 1,29 e mediana de 3,38. J& 0 Ativo total possui média de R$
17.227.322,40 e mediana de R$ 4.047.598,50. O seu alto desvio padrdo, indica que existe um
conjunto diversificado de valores dentro da amostra.

4.2 ANALISE QUANTITATIVA DO GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Foram estimadas as acumulacgdes discricionarias dos accruals para cada empresa por
meio das equagles 1, 2 e 3, a partir do modelo de Jones Modificado. Na Tabela 3 estdo
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expostas as estatisticas descritivas da variavel representativa do nivel de gerenciamento de
resultados (accruals discricionarios) por setor.

Tabela 3 - Anélise Descritiva da Varidvel Gerenciamento de Resultados por Setor

Setor Média Mediana Minimo Maximo Desvio-Padrdo
Bens Industriais -0,00826  -0,00534  -0,28738  0,36341 0,08648
Consumo Ciclico -0,00218 0,00087 -0,68891  0,53738 0,12111
Consumo Nao Ciclico 0,00263 0,01361 -0,81169  0,20238 0,12286
Materiais Basicos -0,02923  -0,00833 -0,25116  0,12684 0,09454
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 0,00081 0,01296 -0,38733  0,31104 0,11790
Salde 0,02637 0,01557 -0,10961  0,23248 0,07635
Tecnologia da Informacéo -0,03548  -0,02361  -0,15290 0,03543 0,06420
Utilidade Pdblica -0,00172  -0,00484  -0,56232 0,56762 0,09486
Total -0,00299  -0,00015 -0,81169  0,56762 0,10566

Fonte: elaborada pela autora a partir de dados da pesquisa (2019).

Domingo et al. (2017) ressaltam que acumulagfes discricionarias negativas indicam
tentativa de diminuir resultados, enquanto que as positivas estdo relacionadas com aumentar
resultados. Analisando a variavel gerenciamento de resultados contabeis, evidenciada na
Tabela 3, considerando a média geral da amostra (-0,00299), ha indicios de que os accruals
discricionarios tiveram o efeito de diminuir o resultado do periodo, na média.

Salienta-se que, ao serem considerados os setores individualmente, - os de Consumo
ndo Ciclico, de Petroleo, Gas e Biocombustiveis, e de Saude -, apresentaram médias e
medianas positivas para os accruals discricionarios. O menor valor para a varidvel foi
observado no setor consumo nao ciclico (-0,81169) e o maior valor no setor utilidade publica
(0,56762). Os setores com maiores desvios padrdo foram o de comércio ciclico e néo ciclico,
demonstrando a maior amplitude de valores.

4.3 PRATICAS DE REMUNERAGAO
Quanto as praticas de remuneracdo, esta secdo tem como objetivo evidenciar as
estatisticas descritivas relacionadas a remuneracdo média anual da diretoria estatutaria,

expressa em milhares de reais, que foi utilizada como base para a mensuracdo da PPS. A
Tabela 4 evidencia as estatisticas descritivas da remuneracdo média por setor.

Tabela 4 - Andlise Descritiva da Varidvel Remuneracgao por Setor (em milhares de reais)

Setor Média  Mediana Minimo Méaximo Desvio Padrdo
Bens Industriais 1.735 1.409 63 6.613 1.266
Consumo Ciclico 1.554 1.232 11 6.369 1.256
Consumo Nao Ciclico 2.322 2.037 14 9.454 2.025
Materiais Bésicos 2.262 1.452 676 8.689 1.814
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 3.287 2.204 200 9.194 2.407
Saude 2.503 1.757 323 10.601 2.459

Tecnologia da Informacéo 1.014 926 816 1.370 199

Utilidade Puablica 1.099 883 33 11.435 1.151
Total 1.721 1.241 11 11.435 1.581

Fonte: elaborada pela autora a partir de dados da pesquisa (2019).
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Verificando os resultados da Tabela 4, a remuneracdo média da diretoria estatutéria,
expressa em milhares de reais, possui como média 1.721 e mediana de 1.241. H4 uma grande
amplitude entre os valores minimo e méaximo, representado pelo desvio padrdo alto. Os
setores com maior média sdo petréleo, gas e biocombustiveis e salde, e 0s com menores
médias sdo tecnologia da informacdo e utilidade publica. O menor valor minimo foi
encontrado no setor de consumo ciclico e o maior valor maximo no setor de satde. Quanto a
amplitude dos valores, o setor com maior desvio padréo é petroleo, gas e biocombustiveis e a
menor tecnologia da informacao.

Para calcular a PPS é necessario possuir informag6es quanto o valor de mercado das
empresas. A Tabela 5 evidencia as estatisticas descritivas do valor de mercado por setor.

Tabela 5 - Analise Descritiva da Variavel Valor de Mercado por Setor (em milhGes de reais)

Setor Média Mediana Minimo Maximo Desvio Padrdo
Bens Industriais 2.945 1.178 3 38.890 5.836
Consumo Ciclico 2.758 1.823 4 25.259 3.370
Consumo Nao Ciclico 10.878 3.306 20 54.557 13.867
Materiais Basicos 4.060 472 73 25.968 7.134
Petr6leo, G&s e Biocombustiveis 77.768 30.012 24 291.564 98.192
Salde 7.727 5.098 495 30.268 7.352

Tecnologia da Informagéo 288 247 145 498 130

Utilidade Pudblica 6.348 4511 235 23.465 6.218
Total 7.567 2.373 3 291.564 24.285

Fonte: elaborada pela autora a partir de dados da pesquisa (2019).

Examinando as estatisticas descritivas do valor de mercado, nota-se uma grande
variacdo entre o valor minimo e méaximo, que sdo, respectivamente, 3 milhdes de reais e
291.564 milhdes de reais. A média da variavel é de 7.567 milhdes de reais e a mediana 2.373
milhdes de reais. O setor com menor valor minimo é Bens Industriais e com maior valor
méaximo Petrdleo, Gas e Biocombustiveis, este Gltimo possui 0 maior desvio padrdo entre 0s
setores analisados. Para calcular a PPS, foi utilizada a equacéo 5, relacionando a variacéo da
remuneracdo média de cada empresa com a variacdo de seu valor de mercado para 0 mesmo
ano. A Tabela 6 demonstra os valores encontrados.

Tabela 6 - Analise Descritiva da PPS por Setor

Setor Média Mediana  Minimo Méaximo Desvio Padrdo
Bens Industriais -0,56 0,06 -100,92 29,21 10,53
Consumo Ciclico 0,10 0,00 -67,82 57,53 8,64
Consumo Nao Ciclico -1,26 -0,07 -37,38 9,53 6,90
Materiais Basicos -1,98 -0,03 -30,00 8,35 7,05
Petroleo, Gas e Biocombustiveis -4,69 0,04 -105,72 25,67 24,05
Saude -1,41 0,30 -54,03 13,25 10,78
Tecnologia da Informacéo 0,50 0,12 -1,16 3,24 1,46
Utilidade Pablica -0,10 -0,10 -79,13 74,72 12,21
Total -0,58 0,00 -105,72 74,72 10,61

Fonte: elaborada pela autora a partir de dados da pesquisa (2019).

Verificando os resultados da PPS, a media indica que uma mudanga no valor de
mercado poderia influenciar negativamente a remuneracdo. O desvio padrdo também é
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considerado alto, se comparado com a média, indicando que existe uma grande amplitude nos
valores da PPS.

Pode-se afirmar que o setor cuja remuneracdo é mais sensivel ao desempenho é
tecnologia da informagdo. O consumo ciclico também apresentou uma PPS positiva. Assim,
considerando-se a média, o setor com menor sensibilidade a remuneracdo por desempenho ¢
Petréleo, Gas e Biocombustiveis, setor que possui 0 maior valor de mercado e o maior valor
minimo, e no qual uma mudanca na remuneracao nao é positivamente ligada a uma mudanca
no valor de mercado da empresa. Resultados semelhantes foram localizados por Souza et al.
(2018), que consideraram que o desempenho pode ndo ser afetado pelas politicas de
remuneracao, ou seja, a remuneracdo ndo é sensivel ao desempenho.

4.4 RELACAO ENTRE GERENCIAMENTO DE RESULTADOS E PPS

Para verificar a relagdo entre a PPS e o gerenciamento de resultados, foi estimada a
equacdo 5 por meio de dados em painel, com séries temporais empilhadas. Favero (2013)
ressalta a importancia da utilizacdo de dados em painel nas pesquisas em contabilidade,
aplicados na busca por acompanhando da mudanca dos dados no decorrer do tempo, isso
porque oferece maior rigor & pesquisa. Na Tabela 7 sdo apresentados os resultados
encontrados para efeitos fixos (ef) e eleitos aleatorios (ea) e no Quadro 2 sdo evidenciados 0s
testes para escolha do modelo utilizado.

Tabela 7 - Estimacao da relacdo entre PPS e desempenho contabil entre 2010 e 2017.

EF EA

Coeficiente Razdo - t Coeficiente Razdo - t
Constante —47,7635 (-1,131) —6,69614 (—1,148)
LAT 8,19763 (1,212) 1,7836 (1,902)*
ROA —0,0169837 (-0,1536) ~0,00255490 (—0,05584)
DIVBRATIVO -0,209877 (-1,731)* —0,120747 (—2,521)%*
GR 4,29231 (0,72) 3,49779 (-0,5429)
BI —0,943838 (—0,7525)
CcC —0,781485 (=1,205)
CNC -1,87085 (—2,410)**
MB -1,95950 (—1,550)
PGB -4,27122 (—2,075)**
SD —4,42270 (—1,702)*
uP ~2,89745 (—2,091)%*
PPS(-1) -0,220118 (-3,62)*** —0,0783384 (—1,667)*
R2 0,226122 0,070093
R2 Ajustado 0,088413 0,046198
Intervalos de tempo 6
Empresas 80
Observagdes 480
Durbin-Watson 2,037622 2,037622
Teste Chow 0,272941
Breusch-Pagan 0,303703
Hausman 2,96

Nota: Estimacgdo com erros padrao robustos (HAC)

*** Valores significativos a 1%

** Valores significativos a 5%

* Valores significativos a 10%

Fonte: elaborada pela autora a partir de dados da pesquisa (2019).
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Na Tabela 7 foram estimadas as relacGes entre a PPS e o desempenho contabil, a partir
dos modelos de efeitos fixos e aleatorios. Holland e Xavier (2005) demonstram que o modelo
de efeitos fixos capta as heterogeneidades entre as variaveis, que permanecem constantes ao
longo do tempo, mas seus efeitos podem ser livremente correlacionados com os demais
regressores. Enguanto que, no modelo de efeitos aleatorios, supde-se que ndo existe esta
relagdo entre as demais varidveis aleatorias, mas tratando dos efeitos especificos dessas
variaveis. Para definir o melhor modelo, foram realizados os testes de Chow, Breusch-Pagan e
Hausman, conforme descritos no Quadro 2.

Quadro 2 - Definicdo da Modelagem Utilizada

Teste Resultado Escolha
Chow Efeitos Fixos
Breusch-Pagan Efeitos Aleatorios Efeitos Fixos
Hausman Efeitos Fixos

Fonte: elaborada pela autora a partir de dados da pesquisa (2019).

Conforme destacado no Quadro 2, os testes realizados para verificar o0 modelo mais
adequado foram Chow, Breusch-Pagan e Hausman, indicando o modelo por efeitos fixos. O
teste de Durbin-Watson com resultados proximos a 2, em ambos os modelos, indica que ndo
ha autocorrelacéo entre os residuos da regressdo. No modelo de efeitos fixos, a PPS defasada
possui valores significativos a 1%, enquanto o endividamento é significativo a 10%. Ja o
modelo de efeitos aleatdrios, possui como valores significativos a 5%, o endividamento e 0s
setores de Consumo N&o Ciclico, Petroleo, Gas e Biocombustiveis e Utilidade Publica. O
modelo também apresenta valores significativos a 10%, para o log do ativo, para a PPS
defasada e para o setor de salde.

Quanto ao poder explicativo dos modelos, relacionado ao r2, o modelo mais
explicativo é o de efeitos fixos com r2 de 0,226122, enquanto efeitos aleatdrios apresenta
0,070093. Assim, segundo o r? ajustado, os modelos explicam, respectivamente, 8,84% e
4,62% da variacdo da PPS, podendo tais valores serem considerados suficientes, uma vez que
0s modelos ndo tém objetivos preditivos.

No que tange ao foco do estudo, a variavel GR, representativa do gerenciamento de
resultados, ndo demonstrou significancia estatistica em nenhum dos modelos. Nota-se que a
PPS defasada mostrou significancia estatistica e se relaciona negativamente com a PPS nos
dois modelos, indicando que a PPS no ano "t" tem rela¢do negativa com a PPS do ano "t-1".
Ou seja, uma maior sensibilidade da remuneracdo executiva ao desempenho no ano passado
ocasiona menor sensibilidade no ano atual e vice-versa.

Com relacdo as demais varidveis independentes do modelo, ha relacdo negativa nos
dois modelos entre PPS e tamanho da empresa, demonstrando que, quando o tamanho da
empresa aumenta, a PPS tende a diminuir. Contudo, essa variavel ndo se mostrou significativa
no modelo de efeitos fixos. A variavel endividamento mostrou-se significativa e com
coeficiente negativo nos dois modelos para a PPS, indicando que maiores niveis de
endividamento se relacionam positivamente com a PPS.

4.5 SINTESE DOS RESULTADOS

Ao analisar a variavel gerenciamento de resultados, foi possivel notar que, em média,
os accruals discricionarios tém a finalidade de diminuir o resultado do periodo. Os setores
com meédias positivas, indicando accruals discricionarios com a finalidade de aumentar
resultados no periodo foram encontrados nos setores de Consumo ndo Ciclico, de Petréleo,
Gas e Biocombustiveis e de Saude.
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Na variavel remuneracdo, ha uma grande amplitude de valores no periodo, e 0s setores
com maiores valores, em média, sdo Petroleo, Gas e Biocombustiveis e Salde; os com
menores médias sdo Tecnologia da Informacdo e Utilidade Publica. A mesma relacdo foi
encontrada com relagdo ao valor de mercado. A PPS, em média, apresentou um resultado
negativo no periodo, indicando que uma mudanca no valor de mercado poderia influenciar
negativamente a remuneragdo. O setor cm resultado mais significativo na PPS, com a menor
média, foi o Petroleo, Gas e Biocombustiveis com relacdo negativa entre as variaveis. O setor
de Tecnologia da Informagdo, possui a maior média na PPS e também apresenta relacdo
negativa com a variavel gerenciamento de resultados.

Assim, ao relacionar a variavel gerenciamento de resultados com a sensibilidade da
remuneracao executiva, ha uma relacdo negativa entre elas. 1sso significa que um aumento no
gerenciamento de resultados tende a diminuir a PPS. Contudo, a variavel gerenciamento de
resultados ndo é estatisticamente significante para justificar a mudanca na PPS. Esta, quando
defasada demonstrou significancia nos dois modelos, mostrando que uma variagéo positiva na
PPS do ano "t", tende a impactar positivamente a PPS do ano "t+1". Contudo, é importante
salientar que foram localizados indicios de praticas de gerenciamento de resultados em todos
os setores, independente do valor, assim como foi identificada sensibilidade da remuneracéo
em todos os setores.

Com relacdo ao impacto das demais variaveis na PPS, a variavel endividamento, ao se
mostrar significativa e negativa nos dois modelos resultou que as empresas com maior grau de
endividamento tendem a ter maior PPS. O tamanho da empresa esta negativamente
relacionado com a PPS, possuindo baixa significancia para explicar a sua variag&o.

Analisando as evidéncias a luz da teoria e dos resultados de estudos anteriores, esta
pesquisa ndo encontrou resultados semelhantes aos de Cornett, McNutt e Tehranian (2009)
que relacionam a PPS como positivamente ligada ao gerenciamento de resultados. Quanto ao
relacionamento entre PPS e tamanho, os resultados encontrados s&o semelhantes aos de
Beuren, Silva e Mazzioni (2014), que evidenciaram relacéo negativa entre as variaveis.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi verificar se a sensibilidade da remuneracdo executiva
pode estar relacionada ao gerenciamento de resultados contébeis nas empresas listadas na B3
sob a Otica da governanca corporativa. As coletas de dados aconteceram por meio da
plataforma economaética e do formulario de referéncia publicado no site da B3 referente ao
periodo de 2010 até 2017. Constata-se que na literatura brasileira este € um assunto ainda
incipiente e com poucas pesquisas, ja que para a analise de dados é necessario 0 uso de
ferramentas estatisticas.

Pode-se considerar uma limitacdo deste estudo o fato de que no modelo de efeitos
fixos, poucas variaveis mostraram-se significativas com relacdo a PPS. Ainda, os estudos
desta tematica tendem a comparar os efeitos da variacdo de mercado e desempenho da
organizagdo na variagdo da remunera¢do, como variavel dependente. Este artigo buscou
comparar os efeitos do desempenho da empresa na sua PPS, sendo esta a relacdo entre a
variacdo da remuneracdo e do valor de mercado, como variavel dependente.

Os principais resultados indicam que a PPS, em média, apresenta resultados negativos,
isso quer dizer que uma variacdo no valor de mercado pode influenciar negativamente a
remuneragdo meédia dos executivos. Os accruals discricionarios apresentaram resultados, em
média, negativos, indicando utilizacdo para diminuir resultados. Contudo, algumas empresas
apresentam resultados positivos, indicando indicios de buscar aumentar resultados.
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Com relacdo ao objetivo principal deste estudo, ndo foi possivel constatar relacao
positiva entre os accruals discricionarios e a PPS. A variavel gerenciamento de resultados néo
é estatisticamente significante para justificar as mudancas na PPS. A variavel endividamento,
ao se mostrar significativa e negativa nos dois modelos demonstrou que as empresas com
maior grau de endividamento, tendem a ter maior PPS. O tamanho da empresa apresentou
baixa significancia e relagcdo negativa com a PPS, apontada em estudos anteriores. Desta
forma, ativo total, endividamento, setores de atuacdo e PPS defasada sdo variaveis capazes de
influenciar a sensibilidade da remuneracdo executiva.

Conclui-se, portanto, que, para esta amostra, ndo foi possivel constatar indicios de
praticas de gerenciamento de resultados contabeis utilizados para influenciar a remuneragéo
executiva. Desse jeito, ndo ha relacdo dos gestores de organizacbes com planos de
remuneracdo mais atrelados ao desempenho, logo, maior PPS, de que possuem maior
incentivo para gerenciarem resultados contabeis. Com relacdo aos resultados encontrados em
pesquisas anteriores, este estudo ndo encontrou resultados similares. Vitor (2013) relacionou a
PPS positiva como sendo relacionada ao desempenho, em outras palavras, a remuneracao
seria sensivel ao desempenho da companhia. Cornett, McNutt e Tehranian (2009) destacam a
PPS como positivamente ligada ao gerenciamento de resultados. Quanto ao relacionamento
entre PPS e tamanho, os resultados encontrados sdo semelhantes aos de Beuren, Silva e
Mazzioni (2014), que evidenciaram relacdo negativa entre as variaveis.

Quanto a variacdo dos valores entre 0s setores, pode-se apontar relagdo com maior ou
menor regulamentacdo nas empresas, assim como o impacto de diferentes estruturas de
controle. Outro fator que pode ser responsavel pelos resultados é a crise econémica vivida
desde 2013 pelo pais, que pode ter afetado os resultados das empresas e, consequentemente,
seu valor de mercado, sendo necessario um ajuste na remuneracao dos seus executivos para
encaixe na atual situacdo econémica, diminuindo a sensibilidade da remuneracdo ao valor de
mercado.

Para pesquisas futuras, recomenda-se verificar a relagdo entre tipos de estruturas de
controle e da composicdo percentual do controle aciondrio com a sensibilidade da
remuneragdo executiva. Quanto ao atual cenario econdmico, considerado de crise, pode-se
sugerir a analise dos resultados por periodos, divididos em resultados antes do inicio da crise
econdmica brasileira e ap6s o inicio da crise. Outra sugestdo seria verificar se empresas
relacionadas a escandalos veiculados na midia apresentaram mudancas na PPS antes e apds 0s
escandalos. Pode-se ainda replicar o estudo utilizando modelos alternativos ao Jones
Modificado para mensurar o gerenciamento de resultados.
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