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RESUMO

O presente estudo teve como objetivo analisar o papel da variavel habilidade gerencial na
relacdo entre remuneracdo de executivos e as praticas de gerenciamento de resultados. Para a
consecucdo do objetivo proposto, mensurou-se a habilidade gerencial por meio da metodologia
proposta por Demerjian et al. (2013). A proxy utilizada para capturar evidéncias de
gerenciamento de resultados foi o modelo proposto por PAE (2005). Para fins de analise,
considerou-se a remuneracdo varidvel dos executivos. As evidéncias empiricas foram
capturadas por meio da técnica de regressao linear, com dados em painel, com efeitos fixos de
ano e setor. A partir do corpo teorico, foram desenvolvidas quatro hipdteses de pesquisa,
testadas para uma amostra de empresas ndo financeiras listadas na B no periodo de 2010 a
2018. Os resultados demonstraram as seguintes evidéncias: (i) observou-se uma relacdo
positiva e significativa entre a habilidade gerencial dos gestores e a remuneracdo variavel
recebida por eles; (ii) observou-se que niveis, relativamente, altos (baixos) de habilidade
gerencial se relaciona positivamente (negativamente) com a remuneragdo variavel; (iii)
constatou-se evidéncias de que empresas com gestores com nivel relativamente alto (baixo) de
habilidade gerencial gerencia menos (mais) os seus resultados contébeis; (iv) verificou-se uma
relacdo positiva e significativa entre os accruals discricionarios positivos e a remuneracao
variavel; e (v) que a habilidade gerencial pode mitigar a relacdo entre gerenciamento de
resultados e remuneracdo de executivos. Contudo, essas evidéncias sugerem que gestores mais
habilidosos tem uma maior probabilidade de obter niveis elevados de remuneracdo varivel,
portanto, podem se sentirem desmotivados a gerenciar resultados com o objetivo de maximizar
a sua remuneracdo. Por outro lado, gestores com niveis relativamente inferiores de habilidade
gerencial apresentam uma probabilidade menor de atingirem niveis elevados de remuneragéo
variavel, portanto, podem se sentir motivados a gerenciar os lucros oportunamente para
aumentar a sua remuneragao.

Palavras-chave: Gerenciamento de Resultados. Remuneragdo de Executivos. Habilidade

Gerencial.



ABSTRACT

The present study aimed to analyze the role of the variable managerial skill in the relationship
between executive remuneration and earnings management practices. In order to achieve the
proposed objective, managerial skills were measured using the methodology proposed by
Demerjian et al. (2013). The proxy used to capture evidence of earnings management was the
model proposed by PAE (2005). For analysis purposes, the variable remuneration of executives
was considered. Empirical evidence was captured using the linear regression technique, using
panel data, with fixed year and sector effects. From the theoretical body, four research
hypotheses were developed, tested for a sample of non-financial companies listed in B3 in the
period from 2010 to 2018. The results showed the following evidence: (i) a positive and
significant relationship was observed between the managerial skills of managers and the
variable remuneration received by them; (ii) it was observed that relatively high (low) levels of
managerial skills are positively (negatively) related to variable remuneration; (iii) there was
evidence that companies with managers with a relatively high (low) level of management skills
manage less (more) their accounting results; (iv) there was a positive and significant
relationship between positive discretionary accruals and variable remuneration; and (v) that
managerial skills can mitigate the relationship between earnings management and executive
compensation. However, this evidence suggests that more skilled managers are more likely to
obtain high levels of variable remuneration, therefore, they may feel unmotivated to manage
results in order to maximize their remuneration. On the other hand, managers with relatively
lower levels of managerial skills are less likely to achieve high levels of variable compensation,
so they may feel motivated to manage earnings in a timely manner to increase their
compensation.

Keywords: Earnings Management. Executive Compensation. Managerial abiliity
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1 INTRODUCAO

Conflitos de agéncia se dao pela diferenca de interesses entre mantenedores
empresariais (principais) e aqueles que estdo diretamente ligados com a execucdo operacional
da organizacdo (agentes). Assim, como Jensen e Meckling (1976) tratam, ambas as partes no
relacionamento sdo maximizadores de utilidade e, com isso, ha boas razGes para acreditar que

0 agente nem sempre atua no melhor interesse do principal.

Partindo disso, surgem 0s mecanismos que visam alinhar os interesses entre as partes
envolvidas na operacdo organizacional, entre eles a remuneragéo de executivos. Hansen, Lopez
e Reintega (2017) comprovam que 0s contratos de remuneracao de executivos sdo estruturados
para incentiva-los a agir no melhor interesse da firma. Assim, tais contratos sdo realizados no
intuito de fornecer incentivos financeiros para que 0s interesses de agentes e principais sejam

atendidos e haja uma maximizagao de retornos para ambas as partes.

Segundo pesquisa da Fundacdo Getulio Vargas (FGV) e PricewaterhouseCoopers
(PwC), as organizacOes, que fazem uso dessa remuneracdo como forma de mitigar cada vez
mais as diferencas de interesses entre as partes envolvidas no curso das transagdes empresariais,
utilizam métricas de avaliacdo baseadas nos retornos das organizacdes, medidas de lucros e
retorno acionario (PWC, 2018; CONYON, 1997). Beuren, Silva e Mazzioni (2014)
complementam a afirmativa anterior tratando que a remuneracdo dada aos executivos deve
existir de forma estratégica e deve considerar o contexto organizacional, a estrutura, o estilo

gerencial e a viséo do futuro da empresa.

Tendo ciéncia que, dessa forma, os contratos de remuneragédo de executivos justificam
a premissa de que quanto maiores os lucros, maiores remuneracles, as organizacdes ficam
vulneraveis ao oportunismo gerencial dos gestores, que podem se utilizar do seu melhor
conhecimento sobre a empresa e gerenciar os lucros afim de atingir suas metas de maneira mais
rapida. Martinez (2001) presume que a remuneracao variavel € um incentivo para as praticas
de gerenciamento de resultados, uma vez que 0S executivos que recebem parte de sua
remuneracdao como bdnus, condicionados a lucros, estardo gerenciando os resultados contabeis

de modo a maximizar sua compensagéo.

Esta presuncao esta amparada na definigdo proposta por Healy, Whalen e Miller (1999)
para 0s quais 0 gerenciamento de resultados ocorre quando 0s gerentes usam o julgamento em

relatdrios financeiros e na estruturacdo de transacGes para alterar tais relatérios com o intuito
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de enganar algumas partes interessadas sobre o desempenho econdmico da empresa ou
influenciar os resultados contratuais que dependem dos nimeros contébeis relatados. Com a
utilizacdo desse oportunismo gerencial, os gerentes aumentam cada vez mais 0 gerenciamento
de resultados e, com isso, repassam informacdes err6neas sobre o real desempenho das

empresas.

Apo0s o estabelecimento da premissa de que a definicdo de métricas de avaliagdo de
performance, baseadas nos Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
(EBTIDA), como condicdo para atribuicdo de remuneracdo dos executivos pode estimular o
gerenciamento de resultados e, com isso, fornecer as informagdes sobre os lucros com qualidade
questionavel, é possivel observar que, a habilidade gerencial do executivo deve ser levada em
consideracdo como uma caracteristica atenuadora de uma das maneiras de utilizacdo do
gerenciamento de resultados, visto que, possivelmente, executivos que possuem habilidade
gerencial relativamente superior sdo detentores de melhores remuneragdes, uma vez que tém
potencial de atingirem as suas metas mais rapidamente, o que pode acabar os desestimulando a

se utilizar das escolhas contabeis oportunistas.

N&o obstante, Demerjian et al. (2013) tratam que gerentes que detém mais
conhecimento de seus negécios e maior habilidade para geri-los, possuem melhores
julgamentos e estimativas, 0 que pode gerar, por consequéncia, 0 menor uso do gerenciamento
de resultados e lucros de maior qualidade para a empresa. Assim, por meio do seu conhecimento
sobre a empresa, 0 ambiente que ela esta inserida e sua habilidade gerencial, o gestor possui a
capacidade de fornecer informacdes de maior qualidade e de otimizar o desempenho da

organizacdo sem a necessidade de se utilizar do gerenciamento de resultados.

Em sintese, as habilidades gerenciais fazem com que o gestor atinja suas metas por meio
do seu proprio mérito, ceteris paribus, proporcionam melhores remuneragcfes aos executivos,
uma vez que, sendo mais habilidosos, ndo precisam, teoricamente, usar do oportunismo
gerencial para aumentar suas compensacoes variaveis, mas possuem melhores retornos pela sua
habilidade em gerir a empresa. Por sua vez, trazem lucros de melhor qualidade para a empresa,

dado o desestimulo para as préaticas de gerenciamento de resultados.

Trabalhos empiricos realizados anteriormente, como Shuto, (2007), Sloan (1993),
Santana (2008) e Dal Magro, Dani e Klann (2019), abordaram a relagédo entre a remuneracéo e
préaticas de gerenciamento de resultados. No entanto, tais estudos ndo levaram em consideracao
a heterogeneidade do gestor, como a habilidade gerencial, que surge como um fator atenuador

da relacdo entre a remuneracdo dos executivos e 0 gerenciamento de resultados. A néo
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consideracao da habilidade gerencial dos gestores em trabalhos anteriores também pode ter sido
responsavel por gerar alguns casos de endogeneidade nos resultados obtidos pelos autores

supracitados.

Portanto, a lacuna que este estudo se predispde a preencher encontra-se na visdo de que
a habilidade gerencial do executivo é um fator que atenua a necessidade de préticas de escolhas
contébeis discricionérias, com finalidades oportunistas de obtencdo de metas empresariais, 0
que colabora com melhores remuneracBes para 0s proprios executivos. A contribuicdo deste
estudo se da por indicar que gestores mais habilidosos estdo naturalmente mais alinhados com
o principal, uma vez que a habilidade gerencial pode fornecer um novo mecanismo atenuador
do gerenciamento de resultados e, com isso, a convergéncia dos interesses das partes

relacionadas no ambiente corporativo.

Dessa maneira, esta proposta de pesquisa se propde a analisar o papel da habilidade
gerencial na relagdo entre remuneragdo de executivos e o gerenciamento de resultados. Mais
especificamente: (a) identificar a existéncia de relagdo entre a remuneracdo de executivos e a
habilidade gerencial dos executivos; (b) verificar a existéncia de relacdo entre o gerenciamento
de resultados e a habilidade gerencial dos executivos; (c) identificar a existéncia de relacédo
entre a remuneracdo de executivos e o gerenciamento de resultados; e (d) verificar o efeito
moderador da habilidade gerencial na relacdo entre o gerenciamento de resultado e a

remuneracao dos executivos.

As evidéncias desta pesquisa poderdo contribuir no sentido de demonstrar que a
habilidade gerencial é uma caracteristica capaz de reduzir o incentivo para manipulacdo de
resultados, uma vez que, teoricamente, gestores mais habilidosos podem atingir as suas metas

mais facilmente, sem a necessidade de utilizarem praticas oportunistas.

Na perspectiva dos gestores, a confirmacao dos resultados esperados por esta pesquisa
também servira de incentivo para que estes busquem uma melhor capacitacdo gerencial, dado
que, 0 mercado ira em busca de gerentes que possuam capacidade gerencial elevada, visando
dirimir a0 maximo o risco de gerenciamento com finalidade de obtencdo de metas e assim,

buscar, também, a maximizag&o financeira dos acionistas.

Além disso, a habilidade gerencial pode conduzir a melhores julgamentos contabeis por
parte dos gestores, mitigando a necessidade do uso do gerenciamento de resultado e trazendo a
empresa informagdes com maior qualidade que auxiliem os acionistas e investidores na tomada

de decisao.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 TEORIA DA AGENCIA E REMUNERACAO DE EXECUTIVOS

Autores seminais como Jensen e Meckling (1976) e Ross (1973), tratam que a estrutura
basilar da Teoria da Agéncia se refere ao relacionamento de agéncia como um contrato, em que
uma ou mais pessoas (principal) contratam outras (agentes) para executar determinado servico
em seu nome. No entanto, se ambas as partes no relacionamento sdo maximizadores de
utilidade, existem motivos suficientes para acreditar que nem sempre 0 agente buscard os
interesses do principal. E importante relatar que os principais ndo se enquadram apenas nos
acionistas das organizacdes, mas também nos proprietarios, clientes, fornecedores,
debenturistas e o governo (MARTINEZ, 1998).

Essa teoria tem sido utilizada como fonte referencial de inimeros trabalhos académicos
nas mais diversas areas de conhecimento, entre as quais pode-se destacar a contabilidade,
economia, financas e psicologia. Tal teoria é retratada por Vassoler (2010) por buscar resolver
0 problema relacionado ao controle das organizagdes modernas, uma vez que, essas ndo Sao

mais gerenciadas pelos proprietarios e sim por profissionais delegados a gerir as instituicdes.

Para Nascimento e Reginato (2008) enquanto as empresas sdo administradas por seus
préprios donos (uma vez que o seu porte o permita), a propriedade e o controle sdo concentrados
no mesmo individuo. No entanto, a partir do momento que a organizacgdo se desenvolve, surge
a necessidade de delegacédo de controle a administradores/gestores, que, por sua vez, possuem
seus proprios interesses e com isso tendem a buscar a sua maximizacéo de utilidade, gerando
assim problemas na maximizacao da riqueza do principal, que sdo conhecidos como conflitos

de agéncias.

Esse conflito, que é gerado pela maximizacédo individual que as partes envolvidas nas
organizacGes possuem, tem inicio por meio da realizacdo de alguma atividade que envolva a
tomada de decisdo discricionaria do gerente que afete os interesses da empresa e dos socios.
Para Aradjo e Amaral (2008) principalmente quando a propriedade empresarial € dispersa, a
preocupacdo do ambiente organizacional € assegurar que as decisfes dos agentes agreguem o
maior valor possivel as acBes diante das estratégias e condutas possiveis de serem

implementadas.
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Eisenhardt (1989) trata que existem conflitos de agéncia em dois momentos: (a) quando
os desejos ou objetivos do principal e do agente ndo sdo convergentes e (b) quando é dificil ou
dispendioso para o principal monitorar as a¢cdes do agente. O Cddigo das Melhores Préticas do
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC, 2015, p. 97) unifica a afirmacao de
Eisenhardt tratando que “ha conflito de interesses quando alguém ndo ¢ independente em
relacdo a matéria em discussdo e pode influenciar ou tomar decisdes motivadas por interesses
distintos daqueles da organizagdo”. Esse conflito é gerado pelo fato de cada um desses usuarios

possuir objetivos distintos a respeito da informagéo econdmico-financeira (COSENZA, 2003).

Jensen e Meckling (1976) discorrem sobre dois tipos de conflito. O primeiro, se refere
a relagdo entre os acionistas majoritarios e minoritéarios, que, por divergirem seus interesses,
acabam gerando custos de monitoramento elevados. O segundo tipo de conflito é retratado na
relacao entre gerentes e acionistas, que decorre da tendéncia do gerente de apropriar privilégios

dos recursos da empresa para seu proprio consumo.

Assim, partindo desse conflito de interesses entre gerente e acionista, surge o termo
“assimetria informacional”, que, segundo Holmstrom (1979) ocorre pelo fato de as acOes
individuais do gerente ndo poderem ser observadas pelos acionistas. Essa assimetria
informacional também é considerada quando o principal possui dificuldade em monitorar as
atitudes dos gerentes, que por sua vez, podem ser diferentes de atitudes que poderiam ser
tomadas pelos principais tanto por uma questao de principios diferentes como também por ma
indole. A assimetria informacional tem como a principal consequéncia empresarial o
comportamento oportunista dos gerentes, que por possuirem informacdes privilegiadas, levam

a empresa a sofrer com problemas de risco moral e selecdo adversa.

Martinez (1998) define o risco moral quando o principal ndo € capaz de controlar todas
as acOes do agente, e suas acOes tem valores diferentes para o agente quando comparado ao
principal. A ocorréncia dessa situacdo da surgimento a uma série de problemas de agéncia que
causam a assimetria informacional, uma vez que néo existe uma forma de sincronismo entre as

acOes do agente e os desejos do principal.

Kotowitz (1987) trata que o risco moral pode ser definido como agOes de agentes
econdmicos em maximizar sua propria utilidade em detrimento de outros, em situagdes em que
ndo suportam as consequéncias completas ou, equivalentemente, ndo gozam dos beneficios
totais do resultado de suas a¢des devido a incerteza e a atribuicdo incompleta de todos os danos

(beneficios) ao agente responsavel. Deve-se também levar em consideracdo que o risco moral
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é rodeado por uma série de fatores externos, e ndo controlados por nenhuma das partes

envolvidas, que impactam diretamente as decisdes empresariais e o rumo das organizagdes.

A selecdo adversa, por sua vez, é definida por Costa (2008) como um problema pré-
contratual que ocorre quando o0 agente mantém uma informacéo privada antes de ter iniciado
um relacionamento no qual as decisdes de troca dependem dessa informagao afetando, assim,

as partes ndo informadas no mercado e levando a uma selecdo ineficiente, considerada adversa.

Ao tratar sobre a selecdo adversa, Akerlof (1970), que é um dos autores seminais deste
assunto, compara a selecdo adversa ao problema dos “limdes”, onde no mercado de automoveis,
um carro ruim é chamado de lim&o. Assim, devido a assimetria informacional, o dono de um
carro possui mais informacgdes sobre o automével do que o comprador, fazendo com que essa
informacdo privilegiada origine o problema de selecdo adversa. Desse modo, como 0s
compradores nao tem como averiguar a qualidade de um carro antes de comprar e a avaliacao

realizada é a mesma em todos os carros, carros bons e ruins sdo comprados pelo mesmo prego.

Outro fator que gera os conflitos de agéncia é o relacionamento pulverizado dos gestores
com os mais diversos individuos nos processos empresariais, sendo eles os funcionarios,
supervisores, fornecedores, credores, acionistas, governo etc. Tais relacbes geram varios
contratos formais e informais que conduzem os envolvidos, estabelecendo seus direitos e
deveres na relacdo visando a minimizacdo dos conflitos de agéncia construidos ao longo do

tempo.

Shleifer e Vishny (1986) tratam que, apesar de se esforcarem, nem sempre 0s gerentes
sdo bons o suficiente para a empresa e as vezes precisam ser monitorados. Os autores atribuem
aos acionistas a missao de fiscalizar e buscar melhores maneiras para gerir as organizagoes.
Dessa forma, com o intuito de garantir que 0s interesses entre as partes sejam convergidos,
surge a necessidade de utilizacdo de mecanismos que busquem mitigar os conflitos de agéncia
e, por consequéncia, a assimetria informacional, que por sua vez, geram custos para as
organizagOes, que sdo conhecidos como custos de agéncias. Para Jensen e Meckling (1976),
esses custos podem ser relacionados a necessidade de auditoria externa, sistemas de controle
formal e sistemas de compensagdo de incentivo que podem auxiliar na identificacdo dos

interesses dos gestores com 0s dos acionistas.

Holmstrom (1979) relata que a assimetria informacional criada entre acionistas e
gerentes pode ser minimizada com a utilizagdo de mecanismos que atenuem o comportamento

conflitante dos gerentes. Nesse contexto, um dos mecanismos utilizados para otimizar os
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processos decisérios das empresas relativos aos executivos tem sido a remuneragdo. Por isso, a
remuneracgdo de executivos vem sendo um tema cada vez mais estudado por economistas e
contadores. Muitas pesquisas buscam entender como os sistemas de remuneracgédo funcionam e

sua efetividade em buscar a maximizacéo de retornos para todos os envolvidos.

Para Banghgj et al. (2010) a compensacao é frequentemente vista como um instrumento
para alinhar interesses gerenciais (agentes) com os dos acionistas (principais). A necessidade
dessa remuneracdo é dada pelo crescimento das organizagdes, que por sua vez, exigem um
maior controle, representando uma forma de incentivo para um melhor estreitamento entre 0s

interesses das partes envolvidas na organizacao.

Sendo assim, séo elaborados os contratos de remuneragéo, que delimitam por meio de
planos de desempenho e ganhos, a remuneracdo dos executivos baseada na performance do
gestor. Healy (1985) subdivide as remunera¢es atreladas ao lucro em duas partes. A primeira
delas como sendo os planos de desempenho, que concedem aos gerentes o valor das unidades
de desempenho ou a¢des em dinheiro se determinadas metas de ganhos de longo prazo (trés ou
cinco anos) forem atingidas. A segunda, escrita em termos de ganhos por acéo, retorno sobre

total de ativos ou retorno sobre o patrimonio liquido, sendo medidos anualmente.

Conforme a descricdo da Instrucdo Normativa n® 480/2009 da Comissédo de Valores
Mobiliarios (CVM, 2009) em seu tépico n° 13.2, que esta vinculado ao anexo 24, as

remuneracdes possuem os elementos contidos no Quadro 1:

Quadro 1 — Caracteristicas dos tipos de remuneracao

Salario ou pré-labore.

Beneficios diretos e indiretos.

Remuneragdo por participacdo em comités.
Outros.

Bonus.

Participacdo nos resultados.

Remuneragdo variavel | Remuneragdo por participacdo em reunides.
Comissdes.

Outros.

Beneficios pds-emprego.

Outras remuneracgdes Beneficios motivados pela cessagdo do exercicio do cargo.
Remuneracgdo baseada em a¢des, incluindo opg¢des.

Remuneracdo fixa

Fonte: CVM (2009).

A remuneracdo fixa é uma forma de compensacdo do executivo que ndo leva em
consideracdo o seu desempenho e, portanto, ndo possui a responsabilidade direta de acrescer

valor a firma. No Brasil, 0s executivos buscam ndo correr o risco de ndo atingir os resultados
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esperados, e assim, possuem grande parte da sua remuneracdo de forma fixa (ANJOS et al.,
2015).

Jaaremuneracéo variavel, que é definida por Krauter (2013) como o0 montante acordado
entre a pessoa e a empresa, é recebida em razdo do alcance de metas previamente ajustadas
entre as partes. Funchal (2005) trata que esse tipo de remuneragdo vem aumentando sua parcela
no pacote de remuneracdo total. Os acionistas procuram transferir aos gerentes parte da carga
relativa aos riscos que a empresa possui em suas decisdes, bem como fornecer incentivos

econdmicos para que 0s executivos maximizem seu desempenho organizacional.

Pelo fato da remuneracdo possuir alguns de seus aspectos ligados a caracteristicas
pecunidrias, como bénus e planos de opc¢des de agdes, a interferéncia do gestor em seu plano
de remuneracdo requer um maior nivel de regulacdo, uma vez que as remuneracfes tém por
base as medidas de desempenho das organizacbes, o que envolve o lucro e seus resultados
operacionais, que sdo caracteristicas da empresa que podem ser gerenciadas. Watts e
Zimmerman (1978) tratam que os planos de bdnus criam um incentivo para que oS gerentes
possam escolher padrdes contabeis e tomar decisdes discricionarias que aumentem o valor

presente das suas remuneragdes.

A remuneracdo pode se tornar o canal de alteragdo intencional dos resultados contabeis,
aumentando, portanto, o gerenciamento de resultados (VASSOLER, 2010; HEALY;
WHALEN; MILLER, 1999) e tornando a relacdo entre a remuneracdo de executivos e a
performance da empresa ténue (CYERT; KANG; KUMAR, 2002). Assim, 0s incentivos
fornecidos aos executivos podem acarretar em uso de discricionariedade, no exercicio das
escolhas contébeis, com o intuito de alterar os lucros para maximizar a remunerac¢do. O uso
dessa discricionariedade surge pela limitacdo da remuneragdo como mecanismo de incentivo,

guando as métricas de desempenho estdo atreladas ao lucro ou em medidas dele derivadas.

A literatura tem relacionado a remuneracdo de executivos com variaveis diversas, no
intuito de compreender melhor o funcionamento desse incentivo, dentre os autores, Krauter
(2013) que investigou a relacdo entre a remuneragéo dos executivos e o desempenho financeiro
nas empresas brasileiras no ano de 2008. Com a utilizagéo de indices contdbeis e ndo-contabeis,
0s autores identificaram a existéncia de relacdo significante entre remuneragdo financeira e

desempenho financeiro e entre remuneracdo nao financeira e desempenho financeiro.

Semelhantemente, Banghgj et al. (2010) examinaram o que determina a remuneragao

de executivos em empresas de capital fechado da dinamarca. Como concluséo, os autores
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afirmam que em organizacgdes de capital fechado, a remuneracdo baseada no desempenho é
fraca e que o tamanho do conselho e a concentragdo acionaria sdo as Unicas caracteristicas de
governanca corporativa que explicam as variacdes na remuneracdo dos executivos. Por fim,
trataram que caracteristicas executivas como habilidades, cargo e nivel educacional explicam

variagdes na remuneracgéo de executivos.

Core, Holthausen e Larcker (1999) examinaram a existéncia de uma associagao entre o
nivel de remuneracéo do chief executive officer (CEQO) e a qualidade da governanca corporativa
das empresas, e se as empresas com estruturas de governancga mais fracas tém pior desempenho
futuro. Como resultados, concluiram que as empresas com estruturas de governanga mais fracas
tém maiores problemas de agéncia; que os CEOs de empresas com maiores problemas de
agéncia recebem maior remuneracao; e que as empresas com maiores problemas de agéncia

tém pior desempenho.

2.2 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Um dos principais objetivos da contabilidade é fornecer, aos usuérios da informacao,
demonstrativos Uteis e fidedignos sobre as organizacdes. Segundo Paulo (2007) as normas e
padrdes utilizados para nortear a conducdo afetam diretamente as decisdes de seus USUArios e

com isso, determinam a eficiéncia econdmica do mercado.

Com a existéncia de repletos critérios de mensuracdo para uma mesma realidade
empresarial, os gestores ficam possibilitados a escolherem alternativas validas e discricionarias
sobre o desempenho e/ou estrutura financeira da empresa. Assim, Healy, Whalen e Miller
(1999) afirmam que o uso do julgamento pela administracdo também cria oportunidades para o
gerenciamento de resultados, em que os gerentes escolnem métodos e estimativas de relatorios

que ndo refletem adequadamente suas empresas subjacentes a economia.

Em alguns casos, pelo fato de os acionistas e investidores ndo possuirem sua motivacao
operacional canalizada para uma mesma visdo, podem existir conflitos de agéncia que
aumentem o nivel de assimetria informacional e incentivem 0s executivos a se utilizar de

ferramentas como o gerenciamento de resultado para maximizacgao dos seus retornos.

Pelo fato dos demonstrativos serem utilizados como forma de avaliagdo financeira das
empresas, tendo seu principal foco nos lucros atuais e na capacidade preditiva que possuem

para mensurar os lucros futuros, essa interferéncia, aqui relatada pelo gerenciamento de
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resultados, pode trazer consequéncias aos relatorios contabeis quanto a sua transparéncia,
influenciando na tomada de decisdes dos usuérios da informagdo contabil (MATSUMOTO;
PARREIRA, 2007).

Combinando-se as defini¢des dadas por Martinez e Cardoso (2009) e Healy, Whalen e
Miller (1999) o gerenciamento de resultados é conceituado como sendo escolhas de praticas
contébeis ou tomadas de decisdes operacionais com o proposito de elaborar relatdrios e divulgar
numeros contabeis diferentes dos que seriam elaborados e divulgados sem a adogédo de tais
praticas, com o intuito de enganar algumas partes interessadas sobre o0 desempenho econémico
subjacente da empresa ou influenciar os resultados contratuais que dependem dos numeros

contabeis relatados.

Definem, ainda, Matsumoto e Parreira (2007) que o gerenciamento de resultados
contabeis como a manipulacdo formal das contas de resultado ou da atividade operacional,
mediante escolhas discricionarias de préticas e estimativas contabeis com implica¢cbes no
resultado financeiro e em acordo com os principios e as hormas contabeis. No entanto, ndo ha
um consenso sobre definicdes de gerenciamento, uma vez que alguns autores o tratam como
sinbnimo de fraude contabil e outros a tem como uma similaridade da contabilidade criativa,
que possui o intuito de “manipular as cifras refletidas na contabilidade da empresa, sem deixar
de cumprir os principios de contabilidade”. (KRAEMER, 2019, p. 2).

Paulo, Martins e Corrar (2007) tratam que a existéncia de varios critérios estabelecidos
nas normas e praticas contabeis possibilita aos gerentes escolher alternativas validas com o
objetivo de apresentar informacbes da forma desejada, impactando o desempenho e/ou a

estrutura financeira da empresa.

A ocorréncia do gerenciamento de resultados ainda é definida por Healy e Whalen e
Almeida e Bezerra (2012) quando os gerentes se utilizam do julgamento nos relatérios
financeiros e na estruturacdo de transacdes para alterar os relatérios financeiros com o intuito
de enganar algumas partes interessadas sobre o desempenho econdémico subjacente da empresa

ou para influenciar os resultados contratuais que dependem dos nimeros contabeis relatados.

Dessa maneira, o interesse individual dos gestores também influencia diretamente na
qualidade dos lucros da empresa, que € descrita por Francis, Nanda e Olsson (2007) como a
precisao do sinal de ganhos que séo representados nos relatorios financeiros da empresa, sendo
essa precisdo de ganhos responsavel por afetar o comportamento do mercado de capitais e

motivar as organizacdes a divulgarem seus relatérios de forma analitica aos seus investidores.



23

E importante para todas as partes envolvidas nas organizacdes, que haja sempre
qualidade nos lucros reportados, uma vez que gerentes possuem, normalmente, o seu retorno
baseado em medidas de lucro e os investidores, por sua vez, desejam maximizar cada vez mais

0S Seus retornos, que também sao advindos dos lucros empresariais.

Assim, o0s lucros organizacionais, que € o principal indicador de medidas de
desempenho, qualidade de estimativas e julgamentos das empresas, sdo cada vez mais
observados por analistas, acionistas, gerentes. Essa atencdo acentuada que vem sendo dada aos
lucros empresariais € um fator que serve de estimulo para o oportunismo gerencial, visto que
0s gerentes buscam manter um crescimento estavel nos lucros e, por conseguinte, um
crescimento da sua remuneracdo, uma vez que esta é frequentemente vinculada aos lucros
empresariais (CHAN et al., 2006).

A partir do momento que a remuneracgdo dos executivos é atrelada a medidas baseadas
nos lucros empresarias, a qualidade da informagdo contébil pode ter sua confiabilidade de
mensuracdo em risco (MARTINEZ, 2001). Essa queda na confiabilidade da mensuracéo pode
ser acarretada pelo fato do gestor se sentir incentivado a utilizar praticas de gerenciamento para

proteger e maximizar os seus retornos (BASU, 1997).

O gerenciamento de resultados pode ocorrer com a utilizacdo de accruals, que sdo
definidos por Dechow e Dichev (2010, p. 353) e Healy (1985) como “a diferenca entre os lucros
e os fluxos de caixa”, representando, assim, componentes do lucro da organizagdo. Martinez
(2008) ainda define os accruals como sendo todas as contas que abrangem o lucro, mas que

ndo implicam necessariamente em movimentacdo de disponibilidades.

Levando-se em consideragdo que o gestor pode, em alguns aspectos, usar a
discricionariedade em sua tomada de deciséo, os accruals sdo segregados em discricionarios e
ndo discricionarios. Os accruals ndo discricionarios (nondiscretionary accruals) sao
decorrentes de atividades cotidianas da organizacao. Os accruals discricionarios (discretionary
accruals) sdo aqueles gerados por meio de julgamento e estimativa da propria gestdo, no que
diz respeito as escolhas contabeis. Podem ser utilizados para aumentar ou diminuir os lucros
das organizages, de acordo com os incentivos, intencgdes e objetivos dos gerentes.

Assim, os resultados das organizagdes acabam sendo subdivididos entre a parte relativa
aos lucros derivados dos accruals néo discricionarios e parte dos accruals discricionarios. No
entanto, Dechow, Ge e Schrand (2010) tratam que a presenca dos accruals discricionarios nos

relatdrios corrdi a utilidade da decisdo. Nesse sentido, a relagdo da remuneragdo dos executivos
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e 0 gerenciamento de resultados passa a ser uma situacdo sensivel no que diz respeito aos fatores

que podem modificar os resultados das organizacdes.

Sendo assim, a avaliacdo do gerenciamento de resultados relacionada a remuneracao
dos executivos € analisada do ponto de vista do uso de accruals discricionarios e dos incentivos
que os gestores possuem em buscar maximizagdo de retorno préprio nas tomadas de decisdo

para obtencgéo dos interesses individuais.

Trabalhos realizados anteriormente, utilizaram véarias formas de abordagem para
explorar o gerenciamento de resultados. Um deles, Chan et al. (2006) tratam da existéncia de
uma associacao negativa e confiavel entre os accruals (a diferenca entre os ganhos contébeis e
os fluxos de caixa) e os retornos futuros das agdes. Os autores concluem que o nivel alto de

accruals fornece indicios de manipulacéo de ganhos por parte dos gerentes.

Machado (2012) teve por objetivo identificar a influéncia da politica de remuneracgéo
dos executivos no nivel de gerenciamento de resultados sob a 6tica das escolhas contabeis por
meio de atividades operacionais e accruals discricionarios em empresas industriais brasileiras,
estadunidenses e inglesas. Seus resultados mostraram que apesar do maior valor de
remuneracao ser encontrado em empresas estadunidenses, o maior nivel de gerenciamento foi
encontrado nas organizacdes inglesas, porém por accruals discricionarios foi maior nas

empresas brasileiras.

Huang e Sun (2017) tiveram como objetivo relacionar a habilidade gerencial e o
gerenciamento de resultados, e concluiram que os gerentes de maior capacidade se envolvem
menos nos gerenciamentos de resultados. Além disso, os autores também descobriram que
gerentes com capacidade superior conseguem reduzir o impacto negativo do gerenciamento no
desempenho futuro da empresa, 0 que mostra que 0s gerentes de maior capacidade também

podem gerenciar melhor o resultado e com isso terem resultados mais positivos.

Santana (2008) teve como objetivo verificar se as formas de remuneracdo dos
executivos das Companhias Latino-Americanas influenciam o gerenciamento de resultados
contabeis. Os resultados indicaram indicios de maior nivel de gerenciamento de resultados nas

empresas que fornecem remuneragao ndo fixa aos seus executivos.
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2.3 HABILIDADE GERENCIAL E HIPOTESES DA PESQUISA

A habilidade gerencial pode ser definida como conhecimentos, habilidades ou
experiéncias que produzem valor para qualquer empresa que faca uso dela (HOLCOMB,;
HOLMES JR; CONNELLY, 2009). Tal habilidade pode ser reconhecida como as
caracteristicas ndo observaveis do gestor, mas que fazem com que este conquiste objetivos de
forma mais eficiente e obtenha, com isso, melhores remuneracées, por exemplo. Oro, Beuren e
Carpes (2013) tratam que essa habilidade gerencial esta relacionada ao comportamento e as

competéncias imprescindiveis para que se exerca um determinado cargo ou funcao.

Demerjian, Lev e McVay (2012) tratam que a habilidade gerencial € composta por
caracteristicas do gestor como a capacidade inata, preferéncias, aversao ao risco, personalidade,
raciocinio ndo algoritmico, tomada de decisdes analiticas ou abstratas, habilidades pessoais etc.
No campo organizacional, a habilidade gerencial é um diferencial bastante Gtil no momento de
serem realizados julgamentos, estimativas e medidas discricionarias necessarias para o

andamento das empresas.

Bertrand e Schoar (2003) tratam que essa habilidade do gestor é um determinante
empiricamente importante de uma ampla gama de varidveis corporativas. Tais autores também
relatam que o estilo idiossincratico dos gerentes nao é imposto por ele mesmo na empresa em
que ele lidera, mas na verdade, os gerentes sdo propositalmente escolhidos por conta desses

atributos.

Do ponto de vista do conhecimento possuido pelo gestor, a literatura deriva a habilidade
gerencial de duas fontes principais, o conhecimento tacito e conhecimento explicito. Na
primeira delas, o conhecimento tacito se refere as habilidades inerentes ao gestor no que diz
respeito a organizacdo, o0 mercado em que ela atua, seus produtos e rotinas etc. (HITT et al.,
2001; PAIVA, 2006). Esse tipo de conhecimento leva em consideracdo aquilo que o gestor
acumula em uma educacéo informal ao longo de sua experiéncia no mercado e faz com que ele

desenvolva fluéncia na geréncia da empresa, 0 que acarreta em resultados mais eficientes.

O conhecimento explicito, por sua vez, trata de conhecimentos que sdo/foram adquiridos
por meio da educacdo formal (PAIVA, 2006; OYADOMARI et al., 2008). Diferentemente do
conhecimento tacito, esse tipo de conhecimento tem maior facilidade de ser codificavel e
transferivel, uma vez que ndo leva em consideragdo aprendizados pessoais praticos da geréncia

empresarial.
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O conhecimento tacito é o mais utilizado, uma vez que a habilidade gerencial dos
gestores trata de conhecimentos que dizem respeito a forma de gestdo dos executivos nas
organizacOes e ndo os conhecimentos formais por ele adquiridos. Essa habilidade é retratada
nesse aspecto como um fator maximizador da remuneracdo dos executivos, uma vez que,
gerentes mais habilidosos, tendem a atingir as suas metas mais facilmente e, por conseguinte,
possuirem maiores bonificacdes (GRAHAM,; LI; QIU, 2008).

Sdo inumeros os beneficios a disposicéo de gerentes que possuem excelentes niveis de
habilidade gerencial, dentre eles, remuneracéo, prestigio, maior probabilidade de liderar novos
projetos etc. Bamber, Jiang e Wang (2010), tratam que executivos com efeitos fixos
relativamente superiores sdo encontrados em empresas melhor dirigidas. Essa caracteristica de
cada gestor tem sua importancia nas decisdes estratégicas das organizacdes e na forma como é

gerenciada.

Assim, a habilidade gerencial dos gestores possui relagdo direta com a remuneracao de
executivos, quando os gestores, por possuirem habilidades que aumentem a performance
empresarial, tenham as suas remuneragdes aumentadas. Pereira Filho e Wood Jr. (1995) relatam
gue esse sistema de remuneracao deve se tornar parte do sistema gerencial da organizacéo, e,
se bem balanceado, pode se tornar uma fonte auténtica de vantagem competitiva para a empresa.

O efeito dessa maior remuneracéo pode ser visto pela sua habilidade em atingir metas
mais rapidamente e gerir melhor a empresa, reportando aos acionistas lucros mais confidveis e
de maior volume. Sirmon, Hitt e Ireland (2009) tratam que a habilidade gerencial dos gestores
na selecdo e/ou desenvolvimento de recursos tem se tornado cada vez mais importantes para o

sucesso da empresa.

Nesse aspecto, existe a importancia de parte da remuneracéo ter ligagdo com habilidade
do gestor, uma vez que este serd mais remunerado ao demonstrar que suas caracteristicas inatas
fornecem a empresa melhores retornos. Schuster & Zinghein (1996) ressaltam que o incentivo
ao desenvolvimento de habilidades de individuos ndo estimula apenas a evolugéo salarial, mas
também favorece o aprendizado de habilidades importantes diante de avangos tecnologicos

rapidos.

Assim, a partir desse contexto que envolve a habilidade gerencial como um fator que

fornece aumentos na remuneragéo dos executivos, elaborou-se a primeira hipétese de pesquisa.

Hi: Existe relagcdo positiva entre a habilidade gerencial e a remuneragdo de

executivos.
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A habilidade gerencial tem sido utilizada como um fator influenciador em diversas
areas, tais como Hayes e Schaefer (1999) que relacionaram com o valor da empresa, Berglund
(2015) que verificou a influéncia da habilidade gerencial na opinido do auditor, Jiraporn,
Leelalai e Tong (2016) que observaram o efeito da habilidade gerencial em uma maior
probabilidade de pagamento de dividendos e Huang e Sun (2017) que avaliaram a influéncia da
habilidade gerencial com o gerenciamento de resultados.

De maneira geral, a habilidade gerencial tem sido uma fonte de resultados que
confirmam a importancia dessa caracteristica como um fator que acarreta em melhor
desempenho empresarial. No que diz respeito a capacidade da habilidade gerencial em otimizar
0 desempenho empresarial, Kor (2003) define a habilidade como sendo o conhecimento, as
habilidades e a experiéncia na conversdo de recursos das empresas em recursos geradores de

renda, muitas vezes tacitas, que sdo utilizadas pelos gerentes nas organizagoes.

A habilidade gerencial, caracterizada por fornecer a empresa julgamentos e estimativas
mais relevantes e precisas, e, com isso, melhores retornos, também pode ter seu papel estendido
a atenuacdo da necessidade dos gestores em gerenciar resultados e alterar relatérios contabeis.
Hayes e Schaefer (1999) detectaram que empresas que possuem gestores que detém maior

habilidade gerencial podem ter efeitos importantes sobre a riqueza dos acionistas.

Essa relacdo pode ser estabelecida ao considerar que a habilidade gerencial dos gestores,
desenvolvida por meio das suas experiéncias obtidas ao longo do tempo, faga com que o0s
gestores ganhem proficiéncia em tarefas que desempenham regularmente (DECHANT, 1990)

e possam conquistar suas metas de forma mais rapida.

Demerjian, Lev e McVay (2012) tratam que a habilidade gerencial afeta ndo apenas as
operacOes da empresa, mas também a qualidade de seus ganhos reportados. Assim, gestores
mais habilidosos tendem a contribuir para a maior qualidade dos lucros que a empresa reporta,
uma vez que nao se utilizam de praticas oportunistas para manipular os resultados. Holcomb,
Holmes Jr. e Connelly (2009) afirmam que a habilidade do gestor representa a capacidade de
selecionar, configurar e agrupar recursos em combinacgdes distintas e implementa-los para

explorar oportunidades em contextos especificos.

Em seu trabalho, Huang e Sun (2017) relacionaram a habilidade gerencial ao
gerenciamento de resultados concluiram que os gerentes de maior capacidade se envolvem em

menos gerenciamentos de resultados. Além disso, os autores também descobriram que 0s
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gerentes que possuem uma maior habilidade reduzem o impacto negativo do gerenciamento de

resultados no desempenho futuro da empresa.

Demerjian et al. (2013) tratou que gestores com alto nivel de habilidade gerencial
possuam mais conhecimento de seus negocios, levando a melhores julgamentos e estimativas

e, assim, lucros com menor gerenciamento.
Ante 0 exposto, tem-se a segunda hipdtese de pesquisa:

H2: Existe relacdo negativa entre a habilidade gerencial e o gerenciamento de

resultados.

Tratando-se de empresas de capital aberto, nas quais a participacdo de acionistas €
pulverizada e a gestdo € terceirizada, faz-se necessario que existam formas de induzir os
gestores a buscar a maximizacdo dos interesses dos acionistas, 0 que nem sempre é possivel
devido aos conflitos de agéncia que ocorrem no ambiente empresarial. Assim, a utilizacdo de
incentivos nessas empresas é de fundamental importancia para que os acionistas tenham seus
objetivos alcangados. Jensen e Murphy (1990) tratam que contratos de remuneragéo ideais
devem ser realizados com o intuito de fornecer incentivos, de forma a despertar nos gestores, a

busca por maximizacdo da riqueza para 0s acionistas.

Core, Guay e Larcker (2003) tratam que uma das razfes para 0 uso de incentivos € o
desejo das empresas de vincular mudangas na riqueza executiva diretamente a mudancgas no
preco das acOes, proporcionando, assim, aos executivos, incentivos para maximizar a riqueza
dos acionistas. Martinez (2008) trata que se 0 contrato de um gerente prevé uma remuneragdo
definida em termos de lucro, este estara mais propenso a adotar praticas contabeis mais

“liberais” melhorando o resultado da empresa, e, por conseguinte, sua compensacao.

Eisenhardt (1989) trata que os contratos baseados em resultados séo eficazes para
reduzir o oportunismo do agente. Para justificar essa afirmacdo, esse autor trata que tais
contratos convergem ao maximo as preferéncias dos agentes com as do principal, uma vez que
as recompensas por ambos dependem das mesmas a¢oes e, portanto, os conflitos de interesse

proprio entre o principal e o agente s&o reduzidos.

Moldoveanu e Martin (2001) tratam da existéncia de dois tipos de falhas gerenciais que
impedem os gestores de agir como perfeitos agentes dos acionistas: as de competéncia
gerencial, em que sdo incluidos os erros de calculo e erros involuntarios no cumprimento de
suas atividades e as de integridade gerencial, nas quais estdo inseridos 0s comportamentos

intencionais dos gerentes que impactam negativamente a empresa.
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Por conta da existéncia dessas atividades que envolvem a integridade dos gestores, faz-
se necessario que os contratos de remuneragao possuam caracteristicas que os tornem eficientes
a ponto de fazer com que os gerentes busquem a maximizacao de retornos dos acionistas em
decises discriciondrias, como também evitem a presenca de gerenciamento de resultados nas

praticas contabeis e no fluxo de caixa.

Santos (2012) e Wallace (1997) abordam que a remuneracdo dada aos gestores deve
considerar o aspecto temporal, uma vez que se o desempenho for recompensado com base em
métricas contemporaneas, acarretara um problema que pode fazer com que o agente atue de
forma oportunista, priorizando as a¢fes que aumentem sua compensagdo no curto prazo, em
detrimento do desempenho de longo prazo da firma, uma vez que ndo existe seguranca de que

ele ird usufruir dos resultados futuros de suas ac¢fes atuais.

Dessa maneira, a relacdo estabelecida entre a remuneracdo de executivos e 0

gerenciamento de resultados deu origem a terceira hipotese de pesquisa.

Hs: Existe relagio positiva entre o gerenciamento de resultados e a remuneragio

de executivos.

A perspectiva trazida por Demerjian et al. (2013) uniu a habilidade gerencial dos
gestores com o nivel de gerenciamento de resultados, encontrando uma relacéo significativa e
positiva, 0 que revela a existéncia da habilidade como uma caracteristica que reduz o estimulo
do gerenciamento de resultados com o objetivo de otimizar sua remuneragdo. Sendo assim, o
gerenciamento de resultados também é uma variavel que se relaciona com a remuneracdo dos

executivos, criando, dessa maneira, uma triangulacéo entre as variaveis.

Assim, essa mediacgéo foi estabelecida por meio da relacdo que a habilidade gerencial
pode possuir com o gerenciamento de resultados e a remuneracdo dos executivos, servindo
como uma proxy atenuadora do gerenciamento de resultados, visto que a habilidade do gestor
reduz o incentivo em gerenciar os resultados e, com isso, remuneragdes mais condizentes com
a situacdo financeira das organizacdes. Chan et al. (2006) versa que 0s gerentes estdo muito
interessados em manter o crescimento dos lucros, visto que suas compensacfes estdo
frequentemente vinculadas aos ganhos de suas firmas. Além dessa vinculagdo proporcionar esse
beneficio para as empresas, Oliveira (2001) trata que esse conjunto de fatores proporciona

maior qualidade dos lucros e maior vantagem competitiva para as organizagoes.

Essa relacdo entre as variaveis pode ser melhor verificada no desenho da pesquisa

apresentado na Figura 1.
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Figura 1 — Desenho da pesquisa

REMUNERACAO
DE EXECUTIVOS

HABILIDADE
GERENCIAL

GERENCIAMENTO
DE RESULTADOS

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com base nos estudos de Demerjian et al. (2013) e Graham, Li e Qiu (2008), no desenho
da pesquisa criado e buscando atingir o principal objetivo proposto por esta pesquisa, elaborou-

se a quarta hipotese de pesquisa.

Ha: A habilidade gerencial atenua a relacé@o entre a remuneragdo dos executivos e

0 gerenciamento de resultados.
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3 METODOLOGIA

Este estudo trata-se de uma pesquisa empirica que se utilizou de uma abordagem
quantitativa com uso de dados secundarios. Tal abordagem foi escolhida pelo tipo de pesquisa,
em que séo utilizados dados de determinada amostra com o intuito de estabelecer relagdes e
inferéncias sobre a operacionalizacdo de determinado fato na ciéncia. Creswell (2010) trata a
pesquisa quantitativa como um meio para testar teorias objetivas, examinando a relacéo entre
as varidveis, em que essas variaveis, por sua vez, podem ser medidas por instrumentos, para

que os dados numéricos possam ser analisados por procedimentos estatisticos.

A pesquisa se caracteriza como um estudo longitudinal, no qual o conjunto de dados
estdo dispostos ao longo do tempo, com o intuito de verificar o comportamento das relacdes
estabelecidas de forma temporal. Hair et al. (2005) tratam que os estudos longitudinais exigem
que os dados sejam coletados por meio de um Unico conjunto de dados amostrais em diversos

pontos do tempo.

3.1 COLETA DE DADOS E AMOSTRA

Os dados utilizados na pesquisa, referentes as informacgdes contabeis, foram coletados
do banco de dados Thomson Reuters Eikon®. As informagdes necessarias para a varidvel
remuneracdo de executivos foram recolhidas dos formulérios de referéncia das empresas

listadas na Brasil, Bolsa, Balcéo (B3).

Foram excluidas da populacdo as empresas que se enquadraram na B3 como sendo
pertencentes aos setores financeiro e de seguros, por terem caracteristicas especificas,
possuirem estrutura patrimonial diferenciada, podendo, portanto, distorcer os resultados, como
€ 0 caso da estimacdo dos accruals. Além disso, foram eliminadas as empresas classificadas no
setor “outros” da B3, pois, ndo se sabe ao certo quais sdo as caracteristicas das empresas que

compdem esse setor.

Considerando o inicio da disponibilizacdo das informacdes referentes a remuneracao
dos executivos nos formularios de referéncia apos a aprovacgdo da Instrugdo Normativa CVM
n® 480/2009 e o periodo de adocdo integral das International Financial Reporting Standards

(IFRS) no Brasil, a presente pesquisa considera o periodo de 2009 e 2018, no entanto, devido a



32

algumas defasagens realizadas, o periodo de estudo encontra-se entre o exercicio social de 2010
a 2018.

A segregacdo das empresas da amostra utilizada, no que diz respeito ao setor de atuacéo,
pode ser melhor detalhada na Tabela 1. E importante tratar que alguns setores foram unificados
com o intuito de possuirem maior representatividade nos testes estatisticos. Os setores de
comunicagoes, tecnologia da informagao e consumo ndo-ciclico foram unificados em um unico
setor. Além deste, os setores de petroleo, gas e combustiveis e o setor de materiais basicos

também foram unificados.

Tabela 1 — Segregacdo da amostra por setor

Setor Quantidade de empresas
Bens industriais 35
Comunicac6es 03
Consumo ciclico 55
Consumo néo-ciclico 16
Materiais basicos 16
Petréleo, gas e combustiveis 05
Saude 08
Tecnologia da informacdo 01
Utilidade publica 23
TOTAL 162

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.2 VARIAVEIS DA PESQUISA

Nos subtdpicos seguintes serdo apresentadas as variaveis utilizadas por esta pesquisa,

evidenciando-se as defini¢Bes, forma de mensuracéo e de utilizacdo no estudo empirico.

3.2.1 Remuneracao de executivos

A remuneracdo dos executivos foi considerada por meio da utilizacdo do logaritmo
natural da remuneracdo variavel dos executivos (que abrange o bonus, a participacdo nos
resultados, a remuneracdo por participacdo em reunibes, comissdes e outros beneficios
variaveis) ao longo do periodo escolhido. Os niveis de remuneragéo utilizados foram baseados
no topico 13.2 do anexo n° 24 da Instru¢cdo Normativa CVM n° 480/2009, que determina a
forma como esses dados séo apresentados nos formularios de referéncia das organizagfes e com

base na disponibilidade dos dados colhidos mediante dos formularios de referéncia.
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Quadro 2 — Proxy remuneracao dos executivos (RV)

Proxy Descricdo Mensuracao Base tedrica/empirica
Remuneracgdo dos Remuneracdo da Logaritmo natural da | Correia, Amaral e Louvet (2014), Aguiar
executivos (RV) | diretoria estatutaria | remuneracdo variavel e Pimentel (2017) e Ledo (2017).

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.2.2 Habilidade gerencial

A habilidade gerencial serd medida por meio do modelo disposto em Demerjian et al.
(2013) que é subdividido em duas etapas. Inicialmente, foi utilizada a técnica estatistica de
analise envoltoria de dados (DEA) para estimar a eficiéncia total da empresa. Em seguida, o
DEA-score encontrado para cada firma, foi utilizado como variavel dependente num segundo
modelo tobit, onde foram levadas em consideracdes variaveis que representam a sinergia da
propria empresa para que, assim, a habilidade gerencial do gestor seja mensurada por meio do

erro do modelo.

No primeiro momento, foi utilizada a técnica DEA sendo medida a eficiéncia da firma
e do gerente juntos, por meio da Equacédo (1), em que foram consideradas as vendas liquidas
condicionadas aos seguintes insumos: Custo das mercadorias vendidas (CMV), despesas com
vendas e administrativas (DVA), ativos imobilizados (Al), ativos adquiridos por leasing
operacionais (LO), gastos com pesquisa e desenvolvimento (P&D), goodwill (GW) e outros

ativos intangiveis identificaveis (OAI). Todas estas varidveis da empresa i, no ano t.
Tal indicador € citado por Demerjian et al. (2013) como um parametro que gera uma
estimativa de quao eficientemente sdo usados os recursos de cada empresa.

Vendas ( 1)

DEA — Score;, =
Lk ™ CMVy,1 + DVAyp + Alyz + LOys + P&D s + GW g +0AL7

A partir da estimacdo desse indicador, foram criados os scores, que variam entre 0 e 1,
nos quais 1 representam empresas que possuem um melhor nivel de eficiéncia e 0, empresas
gue possuem ineficiéncia. A medida de eficiéncia estabelecida pela DEA ¢€ atribuivel tanto a

firma quanto ao gerente.

Num segundo momento, apos a utilizacdo do modelo DEA para estimar a eficiéncia da
empresa e do gestor de forma conjunta, foi utilizado o modelo de regressao tobit, conforme

Equacdo 2, que se utilizara dos valores de eficiéncia encontrados na Equagdo 1 como variavel
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dependente, e terd suas varidveis independentes baseadas em fatores que estdo diretamente
ligados a eficiéncia isolada da firma, como, por exemplo, o tamanho da empresa, quota de
mercado, os fluxos de caixa positivos, a idade da empresa, numero de subsidiarias, indicador

de receitas de exportacdo e o ano.

Ap0s utilizar todas essas variaveis como estimacdo do modelo, Demerjian et al. (2013)
estabelecem que o residuo da estimativa que é ama representacdo da habilidade gerencial,

chamada por ele de Management Ability Score (MA-Score).

ET = ay+ LN(AT)a, + QMa, + FCa; + LN(Idade)a, + CSNas + IOEag + £ (2)
Onde,

ET = Eficiéncia total da empresa i, no tempo t;

AT = Ativo total da empresa i, no tempo t;

QM = Participacdo no mercado da empresa i, no tempo t (calculada por meio do indice
de Herfindahl-Hirschman);

FC = Fluxo de caixa disponivel da empresa i, no tempo (caixa e equivalentes de caixa);

Idade = Logaritmo natural da idade da empresa i (desde a sua fundacéo);

CSN = Concentracdo do segmento do negdcio (nimero de subsidiarias); e

IOE = Dummy indicando opera¢des no exterior (receitas de exportacao).

Quadro 3 — Proxy habilidade gerencial (HG)

Proxy Descricao Mensuracéo Base teorica
Habilidade Habilidade | Medida mediante o score de eficiéncia Demerjian et al. (2013) e
gerencial (HG) gerencial empresarial por parte do gestor Demerjian, Lev e McVay (2012).

Fonte: Elaborado pelo autor.

A utilizacdo do indice de Herfindahl-Hirschman como proxy para a mensuracao da
quota de mercado possui uma limitacdo para este estudo no que diz respeito a ndo incorporacao
de todas as empresas de cada setor econémico, uma vez que existem empresas que participam
de determinado setor de mercado e ndo possuem negocia¢do em bolsa, o que faz com que 0s
percentuais de participacdo de mercado de cada empresa represente sua participacéo em relacao
as empresas negociadas em bolsa e ndo no mercado geral. Assim, vale destacar que essa € uma
limitacdo que ndo foi possivel mitigar, dado que as bases de dados utilizadas ndo fornecem as

informagdes referentes as companhias que ndo negociam ativos em bolsa.
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3.2.3 Gerenciamento de resultados

Nesta pesquisa, 0s 0s accruals discricionarios foram utilizados para capturar evidéncias
de gerenciamento de resultados. Desde a década de 1960, os estudos ganharam uma maior
propor¢éo na literatura contabil, vindo a utilizacdo de proxies para o gerenciamento nos anos
1980, quando comecaram a ser utilizados os accruals discricionarios e ndo discricionarios, em

que os discricionarios servem como proxy para o gerenciamento de resultados.

Para mensuracdo dos accruals discricionarios, foram testados trés modelos e
averiguado qual possuia 0 melhor ajuste e adequacdo para a metodologia aplicada a este
trabalho. Dessa maneira, além do modelo de Pae (2005) que foi utilizado nas hipéteses da
pesquisa, também foram testados o modelo de Jones modificado e de Kothari, Leone e Wasley
(2005).

O primeiro deles, é 0 modelo Jones modificado, proposto por Dechow, Sloan e Sweeney
(1995), no qual, diferente do modelo Jones original, é levada em consideragdo o saldo das
contas a receber das empresas, tratando que os gestores podem e tendem a gerenciar 0s
resultados nao apenas pelas receitas de vendas (vendas a vista), mas também pelas vendas a

prazo, partindo do principio que estas sdo mais faceis de serem gerenciadas.

O segundo modelo, que também foi testado para melhor adequacdo ao objetivo da
pesquisa, foi o de Kothari, Leone e Wasley (2005), que tem por base o modelo de Jones
Modificado, adicionando a ele a variavel do retorno sobre o ativo (ROA) defasada, com a
finalidade de incluir no modelo a performance da entidade e para se enquadrar ao crescimento

das receitas dos periodos anteriores.

Por fim, o terceiro modelo avaliado foi o de Pae (2005), que segundo Paulo (2007) tem
0 objetivo de aumentar o poder explicativo e preditivo do modelo Jones, acrescentando
variaveis que representem o fluxo de caixa das firmas e a reversdo natural dos accruals
anteriores. O modelo também traz, em uma de suas contribui¢des para a literatura, a correcdo
de alguns erros de especificacdo presentes em modelos anteriores, como a inclusdo de um

intercepto e o fato de levar em consideragédo o fluxo de caixa de cada organizacéo.

Inicialmente, os accruals totais foram estimados baseando-se no modelo de fluxo de

caixa, conforme demonstrado na Equacéo 3.
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Lucrojs — FCO;;

ACT;, = @)

Ajt-1

Onde,

ACT,i+ = Representam os accruals totais de uma empresa i, no periodo t;
Lucroit = Representa o valor do lucro liquido da empresa i no periodo t;
FCOi+ =Fluxo de caixa operacional da empresa i, no periodo t;

Ait1 = Ativos totais da empresa i, no periodo t-1.

Os accruals ainda foram decompostos em discricionarios e ndo discricionarios, em que
0s nao discricionarios podem ser encontrados pelas varidveis independentes do modelo e 0s
discricionarios sdo obtidos por meio dos residuos da regressdo. Dessa forma, quanto mais
distante de zero o erro, maiores séo os indicativos de manipulacdo de resultados. O modelo de

Pae (2005) é apresentado na Equacao 4.

1
ATy

ACT,. = (=) + @y(8R,) + az(PPE,) + a3(FCO,) + 4(FCO._,) + a5(ACT,;) + 2, (4)

Onde:

ACT= Accruals totais no periodo t, ponderados por seu ativo total no final do periodo
t-1;
AT = Ativo total no final do periodo t-1;

ARy = Variacdo das receitas liquidas entre os periodos t e t-1, ponderados por seu ativo
total no final do periodo t-1;

PPE; = Saldo das contas dos ativos imobilizado e intangivel no periodo t, ponderados
por seu ativo total no final do periodo t-1;

FCO: = Fluxo de caixa operacional no final do periodo t, ponderados por seu ativo total
no final do periodo t-1;

FCOt-1 = Fluxo de caixa operacional no final do periodo t-1, ponderados por seu ativo
total no final do periodo t-2;

ACTt-1 = Accruals totais no periodo t-1, ponderados por seu ativo total no final do
periodo t-2;
et = Termo de erro da regressao.

Quadro 4 — Proxy de gerenciamento de resultados (accruals discricionarios)

Proxy Descricao Mensuracéo Base tedrica
Gerenciamento de Accruals Medido por meio do modelo de Graham, Li e Qiu (2008),
resultados (accruals) | discricionérios Pae (2005), Jones modificado Pae (2005), Dechow, Sloan
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(1995) e Kothari, Leone e Wasley | e Sweeney (1995) e Sibim
(2005). (2017).

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.2.4 Variaveis de controle

A inclusdo de variaveis de controle nos modelos econométricos tem por base a
influéncia que estas podem exercer nas variaveis dependentes e independentes. Krauter (2013)
trata que se a varidvel de controle (que é independente) possuir uma forte correlagdo com
algumas variaveis dependentes e for omitida do modelo, a relacéo entre as varidveis de interesse

pode ndo ser evidenciada de maneira correta.

Importante evidenciar que as variaveis foram consideradas conforme aderéncia tedrica
a cada modelo econométrico definido, portanto, ha equacGes em que ndo se consideram

algumas das variaveis pelas razdes mencionadas.

e Tamanho da empresa

Dentre as variaveis de controle, fez-se o uso do porte das empresas. Esta variavel passou
a ser utilizada baseando-se na ideia de que maiores empresas pagam melhores remuneracdes
aos executivos. Ozkan (2007) trata que o tamanho da empresa tem um impacto significativo e
positivo no nivel de remuneracdo total. Dessa maneira, e corroborando com outros autores
como Funchal (2005) e Cunha, Vogt e Degenhart (2016), a varidvel relativa ao tamanho da
empresa foi escolhida, visto que o porto da organizacdo exerce influéncia no nivel de
remuneracao dos gestores executivos. Em relacdo ao gerenciamento, a importéancia da incluséo
dessa variavel € que o porte da empresa pode determinar o nivel gerenciamento dentro das
organizagOes (SCHUSTER;2016);(ROYCHOWDHURY:;2006).

Quanto a sua forma de mensuracédo, Terpstra e Rozell (1993) utilizaram, em seu estudo
voltado ao aspecto psicoldgico do desempenho organizacional, a quantidade de funcionarios
como determinacao do porte empresarial. Ja Demerjian et al. (2013) e Graham, Li e Qiu (2008),
que tiveram, por objetivo de pesquisa, avaliar a relacdo da habilidade gerencial com a qualidade
dos lucros e com a remuneracgdo de executivos, respectivamente, mensuraram o tamanho da
firma por meio do logaritmo natural do ativo total de cada organizacdo. Sendo assim, esta

dissertacdo utilizou tal forma de mensuracéo para essa variavel.
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Quadro 5 — Proxy tamanho da empresa (Tam)

Proxy Descricio Mensuracéo Base tedrica

Demerjian et al. (2013), Funchal (2005),
Anjos et al. (2015), Cunha, Vogt e
Degenhart (2016) e Ozkan (2007).

Tamanho da . Medido por meio do
Porte da firma - .
empresa (Tam) logaritmo do ativo total

Fonte: Elaborado pelo autor.

e Endividamento

O nivel de endividamento empresarial também foi utilizado como variavel de controle
por exercer influéncia sobre o nivel de remuneracdo dos executivos. Para Merofa (2014) o
endividamento pode ser entendido como um mecanismo de controle externo a empresa, uma
vez que, o desempenho dos gestores passa a ser analisado pelos credores através do
acompanhamento da performance da companhia. Esta varidvel foi mensurada por meio do

guociente do passivo total em relacdo ao ativo total das empresas.

Quadro 6 — Proxy endividamento (Endiv)

Proxy Descricio Mensuracéo Base teorica
Endividamento | Relacdo entre a divida total Moura et al. (2019) e
(Endiv) e 0s ativos totais Huang e Sun (2017).

Total do passivo: /Total do ativo;

Fonte: Elaborado pelo autor.

e Retorno sobre o ativo (ROA)

Quanto ao retorno sobre o ativo (ROA), a literatura trata que, a remuneracao tende a ser
maior quando o ROA é maior. Firth, Fung e Rui (2007) obtiveram em seus resultados uma
relacdo positiva entre a remuneracdo e o desempenho com base no retorno sobre os ativos. Tal
medida, pode ser utilizada como uma medida de controle, visto que o objetivo dos executivos

€ maximizar a rentabilidade da organizacéo, o que influencia diretamente na sua remuneracao.

Quadro 7 — Proxy retorno sobre o ativo (ROA)

Proxy Descricdo Mensuracdo Base tedrica
Retorno sobre o Cunha, Vogt e Degenhart (2016)
ativo (ROA) e Hou, Jin e Wang (2014).

Retorno sobre o ativo (Lajir /Ativo totale.1)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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e Auditoria

A variavel de auditoria foi utilizada para classificar as empresas de acordo com a
classificacdo de ter sido auditada por Big Four (PwC, KPMG, E&Y ou D&T) ou ndo. Segundo
Almeida e Almeida (2009), Klann (2011) e Martinez (2001) a importancia dessa variavel se da
pelo fato de uma vez que as empresas sejam auditadas por uma das grandes empresas
internacionais de auditoria, haveria menor possibilidade de existir gerenciamento de resultados,
em virtude da maior qualidade dos servicos prestados por parte das companhias Big Four de

auditoria.

Quadro 8 — Proxy auditoria (Audit)

Proxy Descricéo Mensuracéo Base teorica
Auditoria | Classificar empresas que 1 se a empresa é auditada por Klann (2011), Berglund (2015)
(Audit) | slo auditadas por Big Four | Big Four e zero, caso contrario e Almeida e Almeida (2009)

Fonte: Elaborado pelo autor.

e Governanga corporativa

A inclusdo da variavel de governanca corporativa retrata uma maneira de buscar
eliminar o incentivo ao gerenciamento de resultados. Ramos e Martinez (2007) tratam que
empresas gque estdo incluidas nos niveis 1 e 2 e no novo mercado apresentam menor variancia
de accruals discricionarios em relagdo a empresas do nivel tradicional de governanga

corporativa.

Quadro 9 — Proxy governanga corporativa (Gov. Corp.)

Proxy Descricdo Mensuracdo Base tedrica
Governan(;a CIa,SS|_f|car empresas nos | 1seaempresa é dos niveis 1,2 Ramos e Martinez (2007) e
corporativa niveis de governanca ou novo mercado e zero se for -

. . - Martinez (2013).
(Gov. Corp.) corporativa do nivel tradicional

Fonte: Elaborado pelo autor.
e Setor

Outra varidvel que foi utilizada nesta pesquisa trata-se do setor em que a organizagao

esté inserida. A B3 possui hoje 11 setores de atividade para as suas empresas, dos quais, para
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esta pesquisa, serdo considerados 9, sendo excluidos o setor financeiro e o setor denominado

“outros”. Para o controle do setor foram constituidas 8 variaveis dummies.

3.3 MODELOS ECONOMETRICOS

Para testar as hipoteses da pesquisa e, portanto, alcancar o objetivo geral desta proposta
de estudo, serdo utilizados modelos de regressdo linear maltipla, com dados em painel, com
efeitos fixos de setor e ano. Seguindo o desenho da pesquisa, no primeiro momento, para
analisar a relacdo entre a habilidade gerencial e a remuneracdo de executivos (H1), foi utilizado

0 seguinte modelo de regressao (11):
RV;; = a+ B1{HG;, + B,Controles;; + w,EFsetor, + w,EFtempo;, + &, (11)
Em que:

RV = Logaritmo natural da remuneracéo variavel da empresa i, no tempo t;

HG = Habilidade gerencial da empresa i, ho tempo t;

Controles = Variaveis de controle da empresa i, no tempo t;

EFsetor = Indica o controle do efeito fixo para o setor de atuacdo da empresa i, no tempo t;
EFtempo = Indica o controle do efeito fixo do tempo para a empresa i, no tempo t;

&it = Termo de erro da regressao para a empresa i, no tempo t.

Em um segundo momento da hipétese 1, foram realizados testes acrescentando as
variaveis de alta e baixa habilidade ao modelo anterior, tendo em vista verificar a existéncia de
relacdo entre os niveis (heterogeneidade) de habilidade e a remuneracdo variavel recebida por
cada gestor. A construcdo dessas variaveis se deu através da segregacdo da amostra em relacédo
a habilidade gerencial em trés partes, visando se utilizar dos extremos do nivel de habilidade
gerencial de cada gestor, visto que o intermédio dessas 3 partes representava uma regido de
penumbra que dificultava a interpretacdo dos dados. A constituicdo dessas variaveis foi
realizada através da utilizacdo de variaveis dummies, onde 1 representou a alta/baixa habilidade

e 0 a situacdo contraria.

A motivacdo em adicionar essas variaveis e suas intera¢cdes ao modelo foi justamente
avaliar de maneira especifica se havia diferenca nos niveis de remuneracdo variavel dos
gestores quando estes possuiam maior ou menor nivel de habilidade gerencial. A expectativa

dos resultados dessas novas variaveis € que exista relacdo significativa e positiva entre a alta
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habilidade e a remuneracéo varidvel e relagcdo negativa entre a baixa habilidade e a remuneracédo

variavel dos gestores. Abaixo, na equagdo 12, estd 0 modelo testado:

RVi,t = a+ ﬁlHGi,t + D1HG Altai,t + DzHG Baixa,-,t + BzHG * Altal-,t + BgHG *

HG Baixa;, + B,Controles;, + w EFsetor ; + w,EFtempo;, + €, (12)
Em que:

HG Altai: = Dummy de alta habilidade gerencial para o gerente da empresa i no tempo t;

HG Baixait= Dummy de baixa habilidade gerencial para o gerente da empresa i no tempo t.

No segundo momento, para testar se a habilidade gerencial possui relagdo com o
gerenciamento de resultados (H2), medida pelos accruals discricionarios, foi utilizado o

seguinte modelo de regressao linear, com dados em painel (13):

Accruals;; = a + B1HG;; + B,Controles;; + w EFsetor; + w,EFtempo;, + &;, (13)

Em que:

Accruals = Accruals discricionarios da empresa i, no tempo t;

HG = Habilidade gerencial da empresa i, no tempo t;

Controles = Variaveis de controle da empresa i, no tempo t;

EFsetor = Indica o controle do efeito fixo para o setor de atuacdo da empresa i, no tempo t;
EFtempo = Indica o controle do efeito fixo do tempo para a empresa i, no tempo t;

&it = Termo de erro da regressdo para a empresa i, no tempo t.

Assim como foi feito nos testes da hipotese 1, na hipdtese 2 serd realizado o teste
levando em consideracdo a segregacdo da habilidade gerencial em alta e baixa, para verificar a
existéncia de relagéo entre a utilizagdo do gerenciamento de resultados para gestores com alta

e baixa habilidade.

Serdo criadas dummies representando a alta e baixa habilidade com intuito de verificar
a existéncia de relagdo entre gestores mais/menos habilidosos e o gerenciamento de resultados.
Para essa hipotese serdo consideradas como variaveis de controle apenas as variaveis de
governanca corporativa e auditoria por Big Four, ja que apenas essas, teoricamente, mitigam as

praticas oportunistas, e 0 log do ativo para controlar o efeito tamanho das empresas.
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Os sinais esperados desses resultados séo que gestores mais habilidosos apresentem
coeficiente com sinal negativo e significativo, uma vez que se espera que a habilidade reduza o
nivel de gerenciamento. Por outro lado, espera-se que gestores com baixa habilidade gerencial
se utilizem de praticas oportunistas para aumentar seus retornos. O teste foi realizado conforme

a equacdo 14, abaixo:

Accruals;; = a+ B{HG;, + D1HG Alta;; + D,HG Baixa;; + f,HG » HG Alta;, +

B3HG * HG Baixa;, + B,Controles;; + wiEFsetor ; + w,EFtempo;, + €;, (14)

Para realizar a analise da relacdo entre o gerenciamento de resultados, mensurado por
meio dos accruals discricionarios, e a remuneracao dos executivos (H3), fez-se 0 uso do modelo

apresentado pela Equagéo (15):

RV;, = a+ BiAccruals;, + B,Controles;, + w,EFsetor, + w,EFtempo;; + &;, (15)

Como é possivel observar, por meio da Equacédo 15 sera possivel analisar a relacao entre
0 gerenciamento de resultados e a remuneracdo variavel dos executivos. A motivacdo para a
realizacdo desse teste é verificar a relacdo inicial do objetivo principal da pesquisa, que é
analisar a existéncia da relacdo entre o gerenciamento de resultados e as remuneragoes
varidveis, para que logo em seguida, sejam feitos testes levando em conta a habilidade

gerencial.

Sendo assim, a expectativa € que o resultado da variavel de interesse desse modelo
possua significancia estatistica e sinal positivo, mostrando que os gestores se utilizam do

gerenciamento de resultados com o objetivo de aumentar suas remuneracgdes.

Por fim, na terceira hipdtese também foram analisados os resultados dos testes levando
em consideracdo os accruals positivos, uma vez que a finalidade do uso do gerenciamento de
resultados para esse estudo seria aumentar os lucros reportados pelas empresas e,

consequentemente, as remuneragdes variaveis dos gestores.

Quanto aos testes da ultima hipdtese da pesquisa (H4), isto é, para testar se a habilidade
gerencial interfere de alguma forma na relagdo entre remuneracdo dos executivos e 0

gerenciamento de resultados, fez-se o uso das Equacgdes 16 e 17. Como € possivel observar nas
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equacdes, investigou-se o comportamento da relacdo dos accruals discriciondrios com a
remuneracao variavel, considerando os niveis alto e baixo de habilidade gerencial, por meio das
interacdes entre as variaveis.

Portanto, espera-se que o Pz da Equacdo 16, ndo apresente sinal positivo e/ou
significancia estatistica, haja vista que, conforme desenho teorico, a habilidade gerencial mitiga
0s incentivos para gerenciar resultados com vistas a maiores niveis de remuneragdo. De forma
inversa, espera-se que o B3 da Equacgéo 17, apresente-se significativo e com sinal positivo,
sinalizando que gestores com baixa habilidade gerencial sdo mais propensos a gerenciar 0s

lucros contabeis com o objetivo de maximizacéo da remuneragdo variavel.

RV;; = a + fiAccruals;; + B,HG Alta;, + f3Accruals;, « HG Alta;; + w,EFsetor, +

wyEFtempo;, + ;, (16)

RV;;, = a+ BiAccruals;, + B,HG Baixa;; + fs3Accruals;, * HG Baixa;, +

wiEFsetor; + w,EFtempo;, + &;; (17)

Para as analises obtidas por meio das Equagdes 16 e 17, testou-se a interferéncia da
habilidade gerencial, na relacdo entre accruals discricionarios e remuneracdo variavel, sem a
inclusdo de variaveis de controle, com o objetivo de avaliar o fenbmeno proposto sem a
interferéncia de outras variaveis concorrentes. Apds realizar esses dois testes iniciais, foram
incluidas as varidveis de controle nos modelos 18 e 19, isso permitiu avaliar a estabilidade dos
coeficientes estimados por meio das Equacdes 16 e 17, ap6s controlar a remuneracgdo variavel
por outros determinantes. Abaixo, nas equacfes 19 e 20 estd o modelo utilizado para a

realizacdo desses testes.

RV;; = a + BiAccruals Positivos ;, + B, HG Alta;, + B3Accruals Positivos ;, *

HG Alta;; + B4Controles;; + wiEFsetor; + w,EFtempo;, + &;, (18)

RV;, = a+ BiAccruals Positivos;, + B,HG Baixa;, + ff3Accruals Positivos ;, *

HG Baixa;; + p4Controles;, + w,EFsetor ; + w,EFtempo;, + &;; (19)

Como forma de sintetizar as relagdes propostas, o quadro 10 representa as variaveis

utilizadas na pesquisa, o tipo, o sinal esperado e o local onde foram coletadas.

Quadro 10 — Variaveis utilizadas na pesquisa
| VARIAVEL | | SINAL ESPERADO FONTE
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TIPO DE
VARIAVEL H1 H2 H3 H4
Remunerggéo de Dependente - X - - Formulério_s de
executivos referéncia

Accruals Independente X * + + Thomson Reuters®
Habilidade gerencial Independente + - X +/- Thomson Reuters®
Tamanho da empresa Controle + + + + Thomson Reuters®
Retorno sobre os ativos Controle + + + + Thomson Reuters®
Endividamento Controle — — — — Thomson Reuters®

* Variavel dependente. X = Varidvel ndo pertence ao modelo.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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4 RESULTADOS

4.1 ANALISE DESCRITIVA DOS DADOS

A Tabela 2 representa a analise descritiva dos dados, onde a média, desvio-padréo,

mediana, minimo e maximo foram calculados, considerando todo o periodo de analise.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas das variaveis da pesquisa — 2011 a 2018

Variavel Média  Desvio padrao Mediana Minimo Maximo
RV 10,898 6,733 14,494 0 17,983
Accruals -2,55E-10 0,122 0,032 -1,320 2,374
HG 2,646 0,587 2,624 1,904 19,976
Tam 21,854 1,752 21,875 16,714 27,526
ROA 0,048 0,126 0,058 -1,869 0,958
Endiv 0,705 0,528 0,609 0,082 6,177
Gov. Corp. 0,679 0,467 1 0 1
Audit 0,746 0,435 1 0 1

Fonte: Dados da pesquisa.

Como se pode observar por meio da andlise descritiva dos dados, a disparidade do
desvio padrédo das remuneragdes variaveis pode ser justificada pela heterogeneidade dos setores
analisados e pelas utilizacdes de métricas diferentes nas politicas de remuneracgdes.

No que diz respeito ao tamanho das empresas estudadas, a amostra possui empresas com
tamanho médio similar, tendo um desvio padréo relativamente baixo entre empresas maiores e
menores. No entanto, percebeu-se que, em virtude da diversidade de setores e nichos
econdmicos diferentes, os valores relativos ao tamanho das organizagdes foram bastante
pulverizados, uma vez que apesar da amostra ter uma quantidade relevante de observacdes, 0

intervalo de valores teve uma variancia relativamente alta.

O retorno sobre o ativo (ROA) teve valores de maximo e minimo dispersos em relacéo
a sua média, o que pode ser justificado pela heterogeneidade dos tipos de empresas, que fez
com que algumas empresas trouxessem o valor médio para baixo. O desvio padrdo para esta
variavel representa que os dados tém a caracteristica de estarem condensados ao redor da média,
mostrando assim, que apesar de terem valores de minimo e maximo afastados da média, de

maneira geral, as informacdes a respeito desse indice estao distribuidas de maneira homogénea.

O endividamento das empresas da amostra se encontrou na média de forma acentuada,

percebendo-se, com isso, que a maioria das empresas possui passivo total representando 70% do
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seu ativo total. Nesta pesquisa, esse resultado vai de encontro ao proposto por Moura et al. (2019),
que trataram que as empresas com nivel de endividamento mais alto possuem maiores
probabilidades de se utilizarem de praticas oportunistas para maximizar seus resultados. A
constatacdo desse resultado diferente pode ser encontrada na tabela 2, onde o nivel de
endividamento foi considerado acentuado e o nivel médio de gerenciamento de resultados foi baixo.

As dummies de governanca corporativa e de auditoria por Big Four obtiveram média acima
de 0,5, 0 que nos faz concluir que a maioria das empresas participa de algum nivel de governanca
(nivel 1, nivel 2 ou novo mercado) e € auditada por uma das quatro principais empresas de auditoria
no mercado. E valido relatar que a existéncia de média superior a 0,5 na varidvel de auditoria

justifica a significancia obtida por essa varidvel em todo os modelos em que ela foi utilizada.

Ja o nivel de gerenciamento de resultados, medido por meio dos accruals
discricionarios, estimados conforme o modelo de Pae (2005), se mostrou com média baixa em
relagcdo ao seu desvio padréo e teve seu sinal negativo, o que revela, num primeiro momento,
que, em média, o0 gerenciamento é realizado com o intuito de diminuir os lucros das firmas. No
entanto, de acordo com a Tabela 3, também & possivel perceber que 0 niUmero de empresas que
tiveram seus niveis de accruals maior que 0 (indicando gerenciamento com intuito de aumentar
os lucros) foi, na maioria dos anos, maior que as empresas que tiveram o valor de gerenciamento
menor que O (indicando gerenciamento com objetivo de diminuir os lucros), mostrando a
tendéncia das organizagdes em se utilizar do gerenciamento para otimizar Seus retornos

empresariais.

Tabela 3 — Quantidade de empresas com accruals positivos e negativos por periodo

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Accruals positivos 98 99 97 95 81 86 97 95
Accruals negativos 64 63 65 67 81 76 65 67

Fonte: Dados da pesquisa.

4.2 HABILIDADE GERENCIAL E A REMUNERACAO DE EXECUTIVOS

Os resultados da primeira hipotese da pesquisa revelaram a existéncia de significancia
estatistica na relacdo estabelecida entre a habilidade gerencial do gestor e sua remuneragédo
variavel (Tabela 4), confirmando, com isso, 0s resultados ja presentes na literatura. Assim, em

concordancia com os achadosde Graham, Li e Qiu (2008), quando calculada de maneira geral,
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a habilidade gerencial obteve relacdo positiva e significante com a remuneracdo variavel dos

executivos.

Tal resultado também confirma a construcéo tedrica apresentada previamente, tratando
que gestores mais habilidosos tendem a conquistar os objetivos empresariais de maneira mais
eficiente, otimizando os retornos das organizacbes e, com isso, trazendo melhores
remuneragdes. Um fator importante dessa analise é que o p-valor da varidvel de interesse é

relevante a um nivel de significancia de 1%.

Assim como a variavel de interesse, as variaveis de controle utilizadas nesse modelo
também responderam de forma esperada, com sinais positivos para as variaveis de porte da
empresa (Tam) e o retorno sobre os seus ativos (ROA), e uma relagéo negativa e significantiva
entre o seu nivel de endividamento (Endiv) e as remuneracfes variaveis. Esses resultados
sugerem que que empresas maiores e com boa rentabilidade remuneram melhor os seus
executivos, ao passo que empresas mais endividadas tendem a reduzir os niveis de
remuneracdo. O estabelecimento desses resultados pode ser visualizado numericamente por
meio da Tabela 4.

Tabela 4 — Resultado do modelo para a relacéo entre a remuneracao vaiavel e a habilidade
gerencial — 2011 a 2018

RV Coeficiente p-valor
HG 1,419632 0,000
Tam 1,550718 0,000
ROA 3,7105 0,008
Endiv -1,779898 0,000
Constante 242,5095 0,092
Rz ajustado 0,250

Teste F 0,000

Breusch-Pagan* 0,911

VIF — Médio** 1,130

Jarque-Bera*** 0,000

Observagdes 1.296

* Variéncia dos residuos é constante.

** Descartada a possibilidade de multicolinearidade dos dados, uma vez que todas as estatisticas apresentaram
variance inflation factor (VIF) menor que 10 (GUJARATI, 2011).

*** De acordo com o teorema do limite central, que trata sobre a quantidade de observacdes que fazem com que
a amostra tenda a uma distribuicdo normal e considerando que foram utilizadas 1.296 observacdes, o pressuposto
da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002). Os pardmetros também néo foram utilizados com o intuito
de fazer previsoes, apenas para analise de correlagdes.

Fonte: Elaborado com base nos dados das empresas estudadas, disponiveis nas bases de dados do formulario de
referéncia e Thomson Reuters®.

Em um segundo momento, o0 mesmo modelo, em que os resultados foram evidenciados
na Tabela 4, foi estimado levando em consideracdo o nivel de habilidade gerencial dos gestores

de cada empresa. Dessa maneira a amostra foi segregada em trés grupos com base na habilidade
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gerencial, dos quais, foram considerados apenas 0s dois grupos extremos, uma vez que 0 grupo
intermediério representa uma area de penumbra de dificil interpretacdo. Assim, foram
construidas duas dummies com as extremidades dos niveis de habilidade gerencial, (HG — Alta
e HG — Baixa). Essas dummies foram inseridas no modelo por meio dos produtos da
multiplicacdo entre as dummies com a varidvel da habilidade gerencial (HG), no qual se esperou
que a alta habilidade gerencial estivesse positivamente relacionada com a remuneracao variavel,

e a baixa habilidade estivesse negativamente relacionada com a remuneracéo variavel.

E importante lembrar que as duas dummies de alta e baixa habilidade gerencial também
deveriam ter sido inseridas no modelo, no entanto, por problemas de multicolinearidade (VIF
acima de 100) elas foram excluidas, consequéncia disso, pode ser 0 aumento da variancia do

erro do modelo. A Tabela 5 evidencia os resultados obtidos.

Tabela 5 — Resultado do modelo para a relagdo entre a remuneragdo variavel e a
habilidade gerencial segregada em niveis — 2011 a 2018

RV Coeficiente p-valor
HG 0,633339 0,121
HG * Alta HG 0,2800585 0,083
HG * Baixa HG -0,359366 0,050
Tam 1,515365 0,000
ROA 3,73831 0,008
Endiv -1,68889 0,000
Constante 247,663 0,085
R2 ajustado 0,255

Teste F 0,000

Breusch-Pagan* 0,103

VIF — Médio** 1,48

Jarque-Bera*** 0,000

Observagdes 1.296

* Variancia dos residuos é constante.

** Descartada a possibilidade de multicolinearidade dos dados, uma vez que todas as estatisticas apresentaram
variance inflation factor (VIF) menor que 10 (GUJARATI, 2011).

*** De acordo com o teorema do limite central, que trata sobre a quantidade de observagdes que fazem com que
a amostra tenda a uma distribui¢do normal e considerando que foram utilizadas 1.296 observacdes, o pressuposto
da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002). Os pardmetros também néo foram utilizados com o intuito
de fazer previsdes, apenas para analise de correlacdes.

Fonte: Elaborado com base nos dados das empresas estudadas, disponiveis nas bases de dados do formulario de
referéncia e Thomson Reuters®.

Conforme esperado, os resultados foram estatisticamente significativos e mostraram que
gestores que possuem baixa habilidade tendem a possuir menores remuneracgoes.
Possivelmente, isso ocorre devido aos gestores que ndo possuem alto conhecimento e
experiéncia para gerir a empresa da melhor forma, possuirem dificuldades em atingir suas metas

de maneira a otimizar os resultados e por consequéncia aumentar suas remuneragoes.
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De igual modo, e estatisticamente significante, a variavel que levou em conta gestores
com alto nivel de habilidade teve seu sinal positivo, indicando que a alta habilidade possui
relagdo com o aumento das remuneracdes, justificando o melhor preparo e capacidade desses

gestores em otimizar as metas empresariais e, com isso, conquistarem melhores remuneracdes.

Assim como no modelo anterior, as variaveis de controle também possuiram sinais
positivos e esperados para a variavel de tamanho e de retorno sobre 0s ativos e negativo para o

endividamento empresarial, todos com significancia estatistica.

A hipdtese de pesquisa criada para testar a relacdo positiva entre a habilidade gerencial
e a remuneracdo de executivo ndo foi rejeitada, uma vez que os resultados indicaram que
gestores que possuem alta habilidade tendem a ter sua remuneragéo maior e gestores com baixa

habilidade tendem a receber menores remuneragoes.

4.3 HABILIDADE GERENCIAL E GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Os testes realizados para a hip6tese 2, que avaliaram a relacéo entre o gerenciamento de
resultados e a habilidade gerencial dos gestores mostraram que a habilidade, de maneira geral,
é um fator que diminui a utilizacdo do gerenciamento de resultados. Corroborando com esse
resultado, Francis, Sun e Wu (2015) descobriram que gerentes de maior habilidade se envolvem
menos em atividades que prejudiqguem 0s acionistas, como o0 uso do gerenciamento de

resultados.

Olhando por outra perspectiva, Demerjian (2013) tratou que 0s gerentes que possuem
habilidades gerenciais superiores detém um maior conhecimento de seus negdcios, 0 que 0s
leva a possuirem melhores julgamentos e estimativas e com isso, ndo se sentirem pressionados
a gerenciar os resultados. Ao observar dessa maneira, pode-se afirmar que a escolha em néo
utilizar o incentivo do gerenciamento de resultados tambem esté atrelada a reputagéo do proprio
gestor, que ao buscar beneficios ndo monetarios, como o prestigio e a maior probabilidade de
liderar novos projetos, ndo se utilizam de medidas oportunistas. Bertrand e Schoar (2003)

tratam os gerentes sdo escolhidos justamente por caracteristicas intrinsecas de cada executivo.

Esses resultados também s&o positivos ao olhar do ponto de vista empresarial, onde a
ndo utilizacdo do gerenciamento de resultados por parte dos gestores traz a empresa lucros de
maior qualidade e seguranga para 0s acionistas na tomada de decisdo. Essa afirmativa é

corroborada por Song e Wan (2018) que tratam que 0s gerentes mais talentosos contribuem
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mais para o desempenho da empresa do que 0s gerentes menos talentosos. Apesar de nessa
primeira andlise, a habilidade gerencial ser considerada de maneira geral, uma vez que sua
relacdo ndo é estabelecida segregando-a em alta e baixa, os resultados mostraram significancia
estatistica e sinal esperado negativo, o que mostra que a habilidade gerencial dos gestores, de

maneira geral, diminui a utilizag&o do gerenciamento de resultados.

Assim como o sinal da varidvel de interesse, a variavel relativa ao tamanho da empresa
também possuiu seu sinal negativo, mostrando que o tamanho das empresas também € um fator
que inibe o uso de praticas oportunistas. Tal resultado pode ser enxergado por meio da
perspectiva que empresas maiores possuem melhores controles internos e com isso possuem
maiores facilidades de detectar a utilizagdo de gerenciamento de resultados por parte dos
gestores (PAULO, 2007).

Outra variavel que corrobora essa perspectiva de andlise é a variavel que trata se a
empresa é auditada por uma das empresas Big Four (PwC, KPMG, E&Y ou D&T) ou ndo, visto
que uma vez que seja auditada por uma empresa de alto nivel, a probabilidade de deteccdo de
qualquer irregularidade é maior, diminuindo assim a utilizacdo do gerenciamento de resultados
por meio dos accruals. Abaixo, na Tabela 6, as estatisticas da primeira avaliacdo da hipotese 2

pode ser representada numericamente.

Tabela 6 — Resultado do modelo para a relacdo entre o gerenciamento de resultados e a
habilidade gerencial — 2011 a 2018

Accruals Coeficiente p-valor
HG -0,007037 0,092
Tam -0,0075047 0,000
Gov. Corp. 0,0011695 0,851
Audit. -0,0334761 0,000
Constante -3,198207 0,106
Rz ajustado 0,0528

Teste F 0,000

Breusch-Pagan* 0,0017

VIF — Médio** 1,27

Jarque-Bera*** 0,000

Observagdes 1.296

* Variancia dos residuos ndo é constante, logo foi utilizado o estimador robusto.

** Descartada a possibilidade de multicolinearidade dos dados, uma vez que todas as estatisticas apresentaram
variance inflation factor (VIF) menor que 10 (GUJARATI, 2011).

*** De acordo com o teorema do limite central, que trata sobre a quantidade de observacdes que fazem com que
a amostra tenda a uma distribuicdo normal e considerando que foram utilizadas 1.296 observacdes, o pressuposto
da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002). Os parametros também ndo foram utilizados com o intuito
de fazer previsoes, apenas para analise de correlagdes.

Fonte: Elaborado com base nos dados das empresas estudadas, disponiveis nas bases de dados do formulario de
referéncia e Thomson Reuters®.
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Sendo assim, e da mesma forma do modelo da hipétese 1, o modelo da hipotese 2
também foi testado segregando a amostra em empresas com gestores de alta e baixa habilidade
gerencial. Nesse modelo foram criadas dummies de alta e baixa habilidade, que foram
interagidas com a habilidade gerencial, no intuito de testar os resultados de maneira isolada nos
dois extremos dos niveis de habilidade. A motivacdo dessa analise foi verificar se a relagdo se
mantinha existente ao separar a amostra em gerentes mais habilidosos e menos habilidosos,
uma vez que gerentes mais habilidosos tendem a ndo se utilizar de préaticas oportunistas e

gestores menos habilidosos sdo mais propensos a utilizacdo do gerenciamento de resultados.

Desse modo, os resultados mantiveram a magnitude e o sinal da variavel de habilidade
gerencial de maneira geral, no entanto, de maneira segregada os resultados revelaram que para
gerentes com habilidade gerencial, relativamente inferior, a varidvel teve sinal positivo,
mostrando que gerentes menos habilidosos tendem a aumentar o nivel de gerenciamento de
resultados, uma vez que possuem incentivos para utilizar praticas oportunistas com o intuito de

alcancar suas metas de maneira mais rapida.

Ja no resultado da interacdo entre a habilidade gerencial e a dummy de alta habilidade,
a expectativa era que o sinal fosse significativo e negativo, uma vez que a literatura trata que
gestores mais habilidosos tendem a se utilizar menos de praticas oportunistas (HUANG E
SU;2017, CHAN ET AL.;2006), no entanto, a variavel ndo possuiu significancia estatistica, o
gue mostra que nao existe relacdo entre gestores mais habilidosos e o nivel de gerenciamento

de resultados.

No que se refere as variaveis de controle, os resultados se mantiveram, conforme
esperado, isto €, o tamanho da empresa se mostrou com sinal negativo, indicando que em
empresas maiores 0 gerenciamento € menos praticado do que em empresas menores, 0 que faz
sentido pelo nivel de controle interno das empresas, que tende a aumentar de acordo com o seu
porte. De igual modo e corroborando o tamanho da empresa como um fator atenuador do
gerenciamento, a variavel de auditoria por Big Four também teve seu sinal negativo e sua
estatistica significante, indicando que a presenca de empresas de auditoria de grande porte inibe

a utilizagdo de praticas oportunistas nas empresas auditadas.

Assim, na Tabela 7 estdo os resultados do modelo segregando a amostra por
meio da interacdo entre as dummies de alta e baixa habilidade gerencial com a habilidade

gerencial.
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Tabela 7 — Resultado do modelo para a relagdo entre o gerenciamento de resultados e a
habilidade gerencial segregada em niveis — 2011 a 2018

Accruals Coeficiente p-valor
HG -0,0076372 0,024
HG * HG Alta 0,002727 0,181
HG * HG Baixa 0,0060509 0,040
Tam -0,0071187 0,000
Gov. Corp. 0,0026987 0,646
Audit. -0,0336938 0,000
Constante -3,345564 0,094
R2 ajustado 0,0554

Teste F 0,000
Breusch-Pagan* 0,0008

VIF — Médio** 1,58
Jarque-Bera*** 0,000
Observagoes 1.296

* Variancia dos residuos ndo é constante, logo, foi utilizado o estimador robusto.

** Descartada a possibilidade de multicolinearidade dos dados, uma vez que todas as estatisticas apresentaram
variance inflation factor (VIF) menor que 10 (GUJARATI, 2011).

*** De acordo com o teorema do limite central, que trata sobre a quantidade de observac@es que fazem com que
a amostra tenda a uma distribuicdo normal e considerando que foram utilizadas 1.296 observacdes, o pressuposto
da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002). Os pardmetros também néo foram utilizados com o intuito
de fazer previsGes, apenas para analise de correlacdes.

Fonte: Elaborado com base nos dados das empresas estudadas, disponiveis nas bases de dados do formuléario de
referéncia e Thomson Reuters®.

E importante lembrar que, assim como no modelo da hip6tese 1, as dummies que foram
utilizadas para as interacfes de alta e baixa habilidade gerencial também deveriam ter sido
inseridas no modelo de maneira individual, no entanto, por problemas de multicolinearidade

foram excluidas do modelo.

Em relacdo a hipdtese criada com o intuito de testar se existe relacdo negativa entre a
habilidade gerencial e o gerenciamento de resultados, ao realizar os testes com a habilidade de
maneira geral, a hipdtese ndo foi rejeitada, uma vez que o resultado da varidvel de interesse
possuiu sinal negativo e significancia estatistica, mostrando que a habilidade reduz o uso do

gerenciamento de resultados.

4.4 RELACAO DO GERENCIAMENTO DE RESULTADOS COM A REMUNERACAO
VARIAVEL

Os testes realizados para a hipotese 3, que trataram sobre a relacdo entre o
gerenciamento de resultados e a remuneracéo variavel, inicialmente, levaram em consideragéo
0 gerenciamento de resultados de maneira continua, o que fez com que os resultados ndo fossem

condizentes com o que trata a literatura prévia, conforme evidencia a Tabela 8. Isto é, apesar
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da varidvel Accruals discricionérios possuir significancia estatistica, o sinal ndo foi igual ao
esperado (sinal positivo). Apesar da contradi¢do no resultado da variavel de interesse, para esse
modelo, as variaveis de controle se mostraram condizentes com o contexto tedrico proposto. O
tamanho e o indicador de retorno sobre os ativos se comportaram de maneira positiva
aumentando o nivel de remuneracdo varidvel a medida que empresas eram maiores e possuiam
um maior retorno sobre os ativos, o que faz sentido de acordo com a literatura ja existente. O
endividamento, com alta significancia estatistica, confirmou o que ja se esperava, que empresas

mais endividadas tendem a remunerar menos 0S Seus executivos.

Tabela 8 — Resultado do modelo para a relacdo entre a remuneragdo variavel e o
gerenciamento de resultados — 2011 a 2018

RV Coeficiente p-valor
Accruals -3,250511 0,063
Tam 1,574445 0,000
ROA 4,945053 0,028
Endiv -2,107843 0,000
Constante 195,5147 0,193
R2 ajustado 0,2375

Teste F 0,000

Breusch-Pagan* 0,003

VIF - Médio** 1,27

Jaque-Bera*** 0,000

Observagdes 1.296

* Variancia dos residuos é constante.

** Descartada a possibilidade de multicolinearidade dos dados, uma vez que todas as estatisticas apresentaram
variance inflation factor (VIF) menor que 10 (GUJARATI, 2011).

*** De acordo com o teorema do limite central, que trata sobre a quantidade de observagdes que fazem com que
a amostra tenda a uma distribuicdo normal e considerando que foram utilizadas 1.296 observacdes, o pressuposto
da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002). Os parametros também nao foram utilizados com o intuito
de fazer previsGes, apenas para analise de correlacdes.

Fonte: Elaborado com base nos dados das empresas estudadas, disponiveis nas bases de dados do formuléario de
referéncia e Thomson Reuters®.

Todavia, € razoavel considerar que outras forcas também podem estar influenciando as
préaticas de gerenciamento, impulsionando os gestores a gerenciarem para baixo, para obtencao
de outros beneficios, como por exemplo, beneficios fiscais e/ou redugdo da volatilidade dos
resultados (suavizagdo) que, por conseguinte, pode ter efeitos negativos na remuneragao,
gerando, portanto, um trade-off. Como o incentivo considerado nesta pesquisa € a remuneragdo
variavel, se de fato os gestores estdo motivados a interferirem nos lucros oportunisticamente,
com essa motivacdo, € esperado que 0 gerenciamento seja realizado para cima, isto e,

alavancando os lucros e, consequentemente, a remuneracao variavel.
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Frente a isso, ap0s esse contexto inicial da hipdtese 3 e uma vez que o incentivo do
gerenciamento é afetar a remuneracao variavel, realizaram-se 0s mesmos testes, controlando 0s

accruals discricionarios positivos. Os resultados estdo evidenciados na Tabela 9.

Tabela 9 — Resultado do modelo para a relacdo entre a remuneracdo variavel e
gerenciamento de resultados — 2011 a 2018

RV Coeficiente p-valor
Accruals positivos 0,667067 0,060
Tam 1,585355 0,000
ROA 2,604007 0,074
Endiv -1,920784 0,000
Constante 214,221 0,140
R2 ajustado 0,2372

Teste F 0,000
Breusch-Pagan* 0,5048

VIF — médio** 1,16

Jarque-Bera*** 0,000

Observagdes 1.296

* Variéncia dos residuos €é constante.

** Descartada a possibilidade de multicolinearidade dos dados, uma vez que todas as estatisticas apresentaram
variance inflation factor (VIF) menor que 10 (GUJARATI, 2011).

*** De acordo com o teorema do limite central, que trata sobre a quantidade de observac@es que fazem com que
a amostra tenda a uma distribuicdo normal e considerando que foram utilizadas 1.296 observacdes, o pressuposto
da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002). Os parametros também ndo foram utilizados com o intuito
de fazer previsoes, apenas para analise de correlac®es.

Fonte: Elaborado com base nos dados das empresas estudadas, disponiveis nas bases de dados do formuléario de
referéncia e Thomson Reuters®.

Como é possivel observa na Tabela 9, ao considerar apenas o0s accruals positivos o
coeficiente passou a ser positivo e permaneceu significativo, corroborando a literatura ja
existente. De acordo com Healy, Whalen e Miller (1999) e Basu (1997) a utilizacdo de praticas
oportunistas por meio do uso de accruals discricionarios exerce um papel significante nas
remuneracOes variaveis dos executivos, visto que estas remuneracfes podem ter por medida

base o lucro empresarial.

A utilizacdo dos accruals positivos se justificou na perspectiva de que a tendéncia dos
gestores é assumir posturas mais liberais com o intuito de melhorar o resultado da empresa e
por consequéncia a sua remuneracdo (MARTINEZ;2008). Dessa maneira a utilizacdo dos
accruals positivos, filtrou as empresas que se utilizavam do gerenciamento de resultados com o

intuito de aumentar os lucros.

As variaveis de controle desse modelo também auxiliaram na constituicdo dos
coeficientes, uma vez que o tamanho, o desempenho (roa) e o nivel de endividamento tiveram

significancia estatistica. No caso particular do tamanho e do desempenho, assim como em
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outras hipoteses, essas variaveis vém obtendo significancia estatistica e sinal positivo,
mostrando que quanto maior o tamanho da empresa e o seu desempenho, melhores as
remuneracOes pagas aos seus executivos. Por outro lado, o endividamento da empresa se
mostrou negativamente relacionado a remuneracdo dos executivos, mostrando que o nivel de

endividamento da empresa reduz a remuneragdo dos gerentes.

Em relacdo a hipdtese criada para a realizacdo desses testes, a hipdtese ndo foi rejeitada,
uma vez que foi comprovada estatisticamente a existéncia de relacdo positiva entre o

gerenciamento de resultados e a remuneracéo variavel dos executivos.

4.5 HABILIDADE GERENCIAL ATENUANDO A RELACAO ENTRE
GERENCIAMENTO DE RESULTADOS E A REMUNERAGCAO DOS EXECUTIVOS

Partindo da constatacdo da hip6tese 3, em que os accruals positivos sdo 0s que
apresentam resultados mais alinhados com a literatura, a analise da hipotese 4 também foi
desenvolvida com base nos accruals positivos. Inicialmente, testou-se o efeito da habilidade
gerencial na relagdo entre remuneragdo variavel e os accruals positivos sem as variaveis de
controle, com o objetivo de avaliar o fendbmeno proposto sem a interferéncia de outras variaveis
concorrentes (MACEDO et al., 2011).

Primeiramente foram realizadas as interacdes dos accruals positivos com a alta
habilidade gerencial, sem as variaveis de controle, onde a varidvel de interagdo entre alta
habilidade e os accruals segrega os accruals das empresas com gestores de alta habilidade,
conforme os resultados demonstrados na tabela 10. A expectativa era que essa relacdo ndo fosse
significativa, ja que a alta habilidade gerencial mitiga os incentivos para o gerenciamento em

prol de uma melhor remuneragéo variével.

Os resultados mostram que nessa condigéo (accruals de empresas que possuem gestores
com alta habilidade) ndo ha relacdo significativa entre accruals e a remuneracdo varivel
qguando se considera alta habilidade gerencial, conforme esperado. Conforme esperado, a
variavel dummy representativa das firmas com gestores relativamente mais habilidosos (HG —
Alta) apresentou sinal positivo e significativo, indicando que a alta habilidade gerencial é

positivamente associada com a remuneracao variavel.
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Tabela 10 — Resultado do modelo para a relagdo entre os accruals positivos e a alta
habilidade gerencial interagindo com os accruals positivos — 2011 a 2018

RV Coeficiente p-valor
Accruals positivos 2,157504 0,000
HG — alta * Accruals positivos -1,269255 0,101
HG - alta 3,364262 0,000
Constante 207,1748 0,193
R2 ajustado 0,0681

Teste F 0,000
Breusch-Pagan* 0,1635

VIF — Médio** 1,71
Jarque-Bera*** 0,000
Observagdes 1.296

* Variancia dos residuos é constante.

** Descartada a possibilidade de multicolinearidade dos dados, uma vez que todas as estatisticas apresentaram
variance inflation factor (VIF) menor que 10 (GUJARATI, 2011).

*** De acordo com o teorema do limite central, que trata sobre a quantidade de observagdes que fazem com que
a amostra tenda a uma distribuicdo normal e considerando que foram utilizadas 1.296 observacdes, o pressuposto
da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002). Os pardmetros também néo foram utilizados com o intuito
de fazer previsfes, apenas para analise de correlacdes.

Fonte: Elaborado com base nos dados das empresas estudadas, disponiveis nas bases de dados do formulério de
referéncia e Thomson Reuters®.

Em seguida, na Tabela 11 estéo os resultados do modelo sem controles, que considera
a interacdo dos accruals positivos com a dummy representativa da baixa habilidade gerencial.
A expectativa desse teste € a de que o resultado dessa interacdo produza um coeficiente positivo
e significativo, indicando que gestores com baixa habilidade gerencial tendem a se utilizar do

gerenciamento para obtencdo de uma maior remuneracao variavel.

Os resultados evidenciados na Tabela 11 demonstram que os accruals discricionarios,
das empresas com gestores de niveis relativamente inferiores de habilidade gerencial, €
positivamente e significativamente relacionado com a remuneragdo variavel. Comparando
esses achados com aqueles evidenciados na Tabela 10, em que demonstrou auséncia de
associagdo entre os accruals discricionarios e a varidvel remuneracdo variavel para as firmas
com gestores relativamente habilidosos, é possivel afirmar que grandes evidéncias de que a
habilidade gerencial é uma variavel capaz de reduzir os incentivos dos gestores a praticarem
gerenciamento de resultados para obtencdo de maiores niveis de remuneracdo. Portanto,
corroborando o desenho teorico da pesquisa, ndo se pode rejeitar a hipdtese de que a habilidade

gerencial atenua a relagdo entre a remuneragao dos executivos e o gerenciamento de resultados.

Além desse resultado encontrado, também podemos verificar outros duas convergéncias
desse modelo. O primeiro € que mesmo a variavel relativa a habilidade gerencial estando no
modelo sozinha, seu coeficiente (-4,304) possuiu significancia estatistica e sinal condizente

com 0 que Se esperava, uma vez que gestores com baixa habilidade gerencial tendem a
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possuirem menor remuneracao. O segundo, trata dos accruals positivos, que também estando
de maneira isolada no modelo, também representou a tendéncia tedrica esperada, em que 0 Uso

do gerenciamento de resultados causa um aumento na remuneracao variavel dos gestores.

Tabela 11 — Resultado do modelo para a relacdo entre os accruals positivos e a baixa
habilidade gerencial interagindo com os accruals positivos — 2011 a 2018

RV Coeficiente p-valor
Accruals positivos 1,034954 0,017
HG — Baixa *Accruals positivos 1,780919 0,029
HG — Baixa -4,304513 0,000
Constante 260,4264 0,108
R2 ajustado 0,0858

Teste F 0,000
Breusch-Pagan* 0,000

VIF — Médio** 1,77
Jarque-Bera*** 0,000
Observagbes 1.296

* Variancia dos residuos ndo é constante, logo, foi utilizado o estimador robusto.

** Descartada a possibilidade de multicolinearidade dos dados, uma vez que todas as estatisticas apresentaram
variance inflation factor (VIF) menor que 10 (GUJARATI, 2011).

*** De acordo com o teorema do limite central, que trata sobre a quantidade de observacdes que fazem com que
a amostra tenda a uma distribuicdo normal e considerando que foram utilizadas 1.296 observacdes, o pressuposto
da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002). Os pardmetros também néo foram utilizados com o intuito
de fazer previsGes, apenas para analise de correlacdes.

Fonte: Elaborado com base nos dados das empresas estudadas, disponiveis nas bases de dados do formuléario de
referéncia e Thomson Reuters®.

Uma vez observada a relacdo entre accruals, a remuneracdo variavel e o efeito mitigador
proposto pela habilidade gerencial sem a interferéncia de outras variaveis concorrentes, inseriu-
se no modelo os demais controles, com o objetivo de observar se as evidéncias anteriormente
obtidas permanecem nas condi¢des de tamanho, endividamento e desempenho (ROA). A
Tabela 12 evidencia os resultados obtidos com a intera¢do dos accruals com a alta habilidade,

com a inclusdo das variaveis de controle.

Tabela 12 — Resultado do modelo para a relagdo entre os accruals positivos e a alta
habilidade gerencial interagindo com os accruals positivos e as variaveis de controle —
2011 a 2018

RV Coeficiente p-valor
Accruals positivos 0,9218122 0,043
HG — Alta x Accruals positivos -0,3100332 0,641
HG — Alta 2,046988 0,000
Tamanho 1,546389 0,000
ROA 2,420207 0,127
Endiv -1,72898 0,000
Constante 226,2643 0,125
R2 ajustado 0,2541

Teste F 0,000
Breusch-Pagan* 0,0279
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VIF — Médio** 1,58
Jarque-Bera*** 0,000
Observagdes 1.296

* Variancia dos residuos ndo é constante, logo, foi utilizado o estimador robusto.

** Descartada a possibilidade de multicolinearidade dos dados, uma vez que todas as estatisticas apresentaram
variance inflation factor (VIF) menor que 10 (GUJARATI, 2011).

*** De acordo com o teorema do limite central, que trata sobre a quantidade de observagdes que fazem com que
a amostra tenda a uma distribuicdo normal e considerando que foram utilizadas 1.296 observacdes, o pressuposto
da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002). Os parametros também nao foram utilizados com o intuito
de fazer previsdes, apenas para analise de correlacdes.

Fonte: Elaborado com base nos dados das empresas estudadas, disponiveis nas bases de dados do formulario de
referéncia e Thomson Reuters®.

Em relacdo a variavel accruals positivos, a sua significancia estatistica e seu sinal de
coeficiente ndo tiveram modificacbes. No entanto, a magnitude do coeficiente sim, uma vez
que antes da insercdo das varidveis de controle o coeficiente dessa variavel era de 2,157, e com
a insercao das variaveis caiu para 0,921, o que pode justificar que a adicdo dos controles fez

com que a variével perdesse for¢a na sua relagdo com a remuneragéo variavel dos executivos.

Em comparacdo aos testes realizados no modelo 10, que ndo levaram em consideracédo
as variaveis de controle, no modelo 12 a variavel de interesse (interacdo entre alta habilidade e
accruals) continuou com sinal negativo, porém com perda na magnitude do seu coeficiente,
uma vez que sem os controles seu valor era de -1,269 e com os controles passou a ser -0,310.
Além da perda em sua magnitude, a significancia dessa variavel se tornou ainda mais ausente,
dado que seu p-valor no modelo 10 era de 0,101 e ao acrescentar as variaveis de controle passou
aser0,641.

Jé& a variavel de habilidade gerencial sozinha perdeu um pouco de magnitude, uma vez
que as variaveis de controle foram adicionadas, mas manteve seu sinal positivo e significancia

estatistica a 1%.

Se comparados os resultados encontrados no modelo 10 (sem as variaveis de controle)
e modelo 12 (com as variaveis de controle), pode-se concluir que ndo houveram mudancas na
relagdo estabelecida, confirmando o resultado fornecido no modelo 10, que ndo existe relacdo
significativa entre accruals e remuneracdo variavel quando se considera a alta habilidade dos
gestores. Essa concluséo € o inicio da confirmacéo do objetivo principal dessa dissertacdo, em
que a alta habilidade gerencial dos gestores inibe a significancia de relacao estatistica entre 0s

accruals e a remuneracao varidvel dos gestores.

Abaixo os resultados com a interacdo dos accruals com a baixa habilidade gerencial,

com a inclusdo das variaveis de controle.
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Tabela 13 — Resultado do modelo para a relacdo entre os accruals positivos e a baixa
habilidade gerencial interagindo com os accruals positivos e as variaveis de controle —
2011 a 2018

RV Coeficiente p-valor
Accruals positivos 0,7831935 0,060
HG — Baixa x Accruals positivos -0,1751979 0,806
HG — Baixa -1,659631 0,003
Tam 1,499287 0,000
ROA 3,110909 0,032
Endiv. -1,614004 0,000
Constante 241,2902 0,094
R2 ajustado 0,2507

Teste F 0,000
Breusch-Pagan* 0,4069

VIF — Médio** 1,67
Jarque-Bera*** 0,000
Observagdes 1.296

* Variancia dos residuos é constante.

** Descartada a possibilidade de multicolinearidade dos dados, uma vez que todas as estatisticas apresentaram
variance inflation factor (VIF) menor que 10 (GUJARATI, 2011).

*** De acordo com o teorema do limite central, que trata sobre a quantidade de observagdes que fazem com que
a amostra tenda a uma distribuicdo normal e considerando que foram utilizadas 1.296 observacdes, o pressuposto
da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002). Os pardmetros também néo foram utilizados com o intuito
de fazer previsfes, apenas para analise de correlacdes.

Fonte: Elaborado com base nos dados das empresas estudadas, disponiveis nas bases de dados do formuléario de
referéncia e Thomson Reuters®.

Analisando o sinal do coeficiente da variavel de accruals positivos de maneira isolada,
pode-se perceber que o seu coeficiente perdeu um pouco de magnitude e seu p-valor perdeu um
pouco de significancia, o que era esperado por conta da adi¢do das variaveis de controle.

No que diz respeito a varidvel que leva em consideracdo a interacdo entre a baixa
habilidade e os accruals positivos, que é o foco principal da analise (baixa habilidade), apos
inserir 0s controles o efeito anteriormente observado deixou de existir, sugerindo que o efeito
da habilidade na relagdo entre remuneracdo variavel e accruals pode ndo ser consistente,

dependendo do tamanho e/ou endividamento e/ou da sua performance (ROA) das firmas.

O coeficiente da varidvel de interacdo anteriormente positivo se tornou negativo e sem
significancia estatistica, o que revela que ao incluir os controles (tamanho, desempenho e nivel
de endividamento) o uso do gerenciamento de resultados por parte de gerentes menos

habilidosos ndo se comporta da mesma maneira.

Ja a variavel de habilidade gerencial de maneira independente manteve seus resultados

significativos e com sinal negativo, perdendo apenas a magnitude do coeficiente. A analise
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dessa variavel pode sem justificada pelo fato dos gestores se utilizarem dessa ferramenta com

0 objetivo de maximizar os lucros empresariais e com isso, aumentarem suas remuneragoes.

No modelo com a inclusdo das variaveis de controle, observou-se que a variavel que
considera 0 porte da empresa obteve significancia estatistica e sinal positivo, 0 que €
confirmado por Funchal (2005) e Cunha, Vogt e Degenhart (2016), que em seus trabalhos
também utilizaram o porte da empresa como uma forma de controle das variaveis de interesse

e obtiveram significancia estatistica.

A justificativa dos resultados dessa variavel pode ser encontrada na propria literatura,
por meio de Bertrand e Schoar (2003) que encontraram em seus resultados que o uso de préticas
oportunistas por parte dos gerentes ndo é s6 uma caracteristica do gestor, mas sim das diferengas
entre 0 porte das empresas no que diz respeito ao seu controle interno. Dessa maneira, o porte
das organizac@es indiretamente pode ser considerado um fator que pode dirimir o incentivo

para a utilizacdo de préaticas oportunistas por parte dos gestores.

A variavel relativa ao desempenho (ROA) das empresas também obteve significancia
estatistica, corroborando os resultados encontrados por Firth, Fung e Rui (2007), que afirmam
que a estrutura de propriedade da empresa tem grande influéncia sobre o nivel de remuneracdes
dos executivos. Neste estudo o sinal dessa variavel foi positivo, mostrando relacdo direta entre

0 desempenho e a remuneracao dos executivos.

Comportando-se com o mesmo sinal esperado dos modelos anteriores, o nivel de
endividamento também se comportou como um fator que pode diferenciar o nivel de
gerenciamento de resultados, em situacdes de alto endividamento, gestores tendem a se utilizar
do gerenciamento de resultados com o intuito de otimizar seus resultados (MOURA et al.,
2019).

De maneira geral, as variaveis de controle obtiveram alta significancia estatistica,
demonstrando que sdo varidveis capazes de modificar a direcdo da relacdo anteriormente
estabelecida entre o efeito mitigador da habilidade em relagcdo ao gerenciamento de resultados

e a remuneracéo variavel.

Quadro 11 - Sintese dos resultados dos testes das hipdteses da pesquisa

Hipdteses Resultados Decisdo
Hi: Existe relacdo positiva entre a | Gestores que possuem alta habilidade gerencial | N&o rejeitar
habilidade gerencial e a | recebem maiores remuneracdes variaveis. Por outro
remuneracao de executivos. lado, gestores com baixa habilidade gerencial,
recebem menores remuneragdes varidveis.
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Hy: Existe relacdo negativa entre a
habilidade gerencial e 0
gerenciamento de resultados.

Os resultados indicaram uma relacdo negativa entre a
habilidade gerencial e o gerenciamento de resultados,
sugerindo que gestores menos habilidosos sdo mais
propensos a gerenciarem resultados de forma
oportunista.

N&o rejeitar

Hs: Existe relagdo positiva entre o
gerenciamento de resultados e a
remuneracdo de executivos.

Considerando que se o incentivo do gerenciamento é
afetar positivamente a remuneragdo variavel, ao
utilizar o nivel de accruals de maneira positiva se pode
estabelecer relacdo significativa e positiva entre a
remuneracdo dos executivos e 0 gerenciamento de
resultados.

N&o rejeitar

Has: A habilidade gerencial atenua a
relacdo entre a remuneracdo dos
executivos e 0 gerenciamento de
resultados.

Ao se utilizar os modelos sem varidveis de controle,
percebeu-se que a relacdo entre os accruals
discriciondrios e a remuneracdo variavel perde
significancia quando a alta habilidade é inserida. A
baixa habilidade se mostrou positiva e significante. Ao
inserir as varidveis de controle nos dois modelos, a alta
habilidade continuou sem significAncia estatistica,
mostrando que gestores mais habilidosos ndo se
utilizam do gerenciamento de resultados para auferir
melhores niveis de remuneracdo. Ja ao inserir as
variaveis de controle no modelo com baixa habilidade
gerencial, a variavel de interesse perdeu significancia,
0 que sugere que nas condigdes de tamanho e/ou o
desempenho (roa) e/ou o nivel de endividamento essa
interferéncia da habilidade gerencial na relacéo entre
remuneracao e gerenciamento pode deixar de existir.

N&o rejeitar




62

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo, embasado pela teoria da agéncia, analisou a relacdo pré-existente entre o
gerenciamento de resultados e a remuneragdo variavel de executivos e incorporou a literatura a
variavel referente a habilidade do gestor, que foi testada como um fator mitigador do

gerenciamento de resultados.

Partiu-se da premissa estabelecida pela literatura em que se sugere que quando 0s
gerentes possuem baixo nivel de habilidade gerencial tendem a gerenciar o resultado das
organizacGes em que S0 responsaveis com o intuito de otimizar seus ganhos individuais em
detrimento dos ganhos coletivos da empresa (GRAHAM; LI; QIU, 2008). Dessa maneira, 0
objetivo principal foi verificar se a habilidade gerencial do gestor é um fator que atenua os
incentivos dados aos gerentes para o0 gerenciamento de resultados para obtencdo niveis

superiores de remuneracao.

Mediante essa construcdo tedrica, esta pesquisa avaliou quatro hipoteses de pesquisa,
quais sejam: i) a primeira (H1) testou a existéncia de relacdo entre a habilidade gerencial dos
gestores e a remuneracdo variavel; ii) a segunda (H2) avaliou a relacdo entre a habilidade
gerencial e o gerenciamento de resultados; iii) a terceira (H3) analisou a relacdo entre o
gerenciamento e a remuneracdo de executivos; iv) e a quarta hipétese (H4) investigou a
presenca da habilidade gerencial como um fator atenuador da relacdo estabelecida entre o

gerenciamento de resultados e a remuneracdo variavel.

Os dados foram analisados por meio de um modelo de dados em painel, onde a extensao
temporal se deu do ano 2011 ao ano de 2018, com informagdes de 162 empresas nao financeiras,
0 que nos deu um total de 1.296 observacOes. Para a realizacdo dos testes estatisticos, foram
avaliados quesitos como normalidade dos dados, testes para heterocedasticidade e
multicolinearidade, a fim de que problemas que surgissem por intermédio dessas questdes

pudessem ser sanados sem maiores complica¢fes nos dados.

Sendo assim, os resultados da primeira hipdtese de pesquisa confirmaram o que a
literatura prévia ja retratava, em que foi estabelecida a relacdo positiva entre a alta habilidade
dos gestores com o nivel de remuneracdo recebidos pelos mesmos, de maneira que gestores

mais habilidosos ganhem mais do que gestores menos habilidosos.

Na segunda hipotese, a relagdo estabelecida entre a habilidade gerencial e o nivel de

gerenciamento de resultados mostrou por meio da significancia estatistica que de maneira geral,
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a habilidade gerencial dos gestores € um fator que inibe a utilizacao de préaticas oportunistas de
gerenciamento de resultados. Ao realizar os testes segregando a amostra entre gerentes que
possuem alta e baixa habilidade, a significancia estatistica acompanhou apenas os coeficientes
da variavel que retratou que gerentes de baixa habilidade gerencial tendem a gerenciar mais

para maximizar seus retornos.

No primeiro momento da terceira hipdtese, os resultados também tiveram significancia
estatistica, no entanto néo tiveram sinal esperado, uma vez que o gerenciamento de resultados
com o intuito de maximizar os retornos dos gerentes é praticado de maneira a levar em
consideracdo os accruals positivos e ndo os accruals em geral. Como comprovacéo disso, em
um segundo momento, foi testado 0 mesmo modelo com os accruals positivos, onde encontrou-
se significancia estatistica e sinal esperado, corroborando a literatura prévia, que trata que o
gerenciamento de resultados ocorre com o objetivo de aumentar os lucros e, consequentemente,

maximizar a remuneracao dos executivos.

Por fim, e atendendo ao objetivo principal deste estudo, foi testada a relagdo atenuadora
da habilidade gerencial em relacdo ao gerenciamento praticado com o intuito de maximizacao
das remuneracdes. Inicialmente, as varidveis de interesse (alta e baixa habilidade) foram
testadas sem a presenca de variaveis de controle, para que fosse avaliado o comportamento da

variavel de interesse sem a concorréncia de outras variaveis.

Conforme esperado, o0s resultados demonstraram que a relacdo dos accruals e a
remuneracao variavel perde significancia quando a alta habilidade é inserida no modelo por
meio da interacdo com os accruals. A baixa habilidade, por sua vez, mostrou que a sua insercao
no modelo é significativa e com sinal positivo, mostrando que gestores com baixo nivel de
habilidade tendem a se sentirem incentivados a utilizar o gerenciamento como forma de atingir

suas metas e, com isso, otimizarem seus retornos individuais.

Ao inserir as varidveis de controle nos modelos anteriores, os controles ndo causaram
grandes mudancas nos sinais dos coeficientes do modelo que levou em consideracdo a alta
habilidade gerencial, o que faz sentido, uma vez que ao inserir a alta habilidade gerencial, a
relacdo dos accruals com a remuneragdo perdeu o sentido. Ja quando foram inseridos os
controles no modelo que levou em consideracdo a baixa habilidade, os resultados mudaram
radicalmente, onde a presenca da baixa habilidade, que anteriormente era positiva e
significativa, passou a ser negativa e sem significancia estatistica, o que se péde concluir que
para a baixa habilidade, o tamanho, o nivel de endividamento e o desempenho da empresa

fazem diferenca para a relagdo dos accruals com a remuneracao variavel.
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Um fator importante a ser considerado em pesquisas futuras € o tempo de participacao
de cada executivo em cada empresa da amostra, uma vez que, a mudanca de habilidade do
gestor ao longo dos anos pode estar atrelada a mudanga de gestores numa mesma empresa e

ndo necessariamente numa maior capacitacdo do mesmo.

Em sintese, foi possivel concluir que a habilidade gerencial dos gestores é um fator
atenuador da relacdo do gerenciamento de resultados e o nivel de remuneragdo variavel dos
gestores, ou seja, empresas que possuem gestores mais habilidosos tendem a possuir resultados
com maior confianca, uma vez que a utilizacdo do gerenciamento de resultados é atenuada, e,
somado a isso, tais gestores acabam por atingir melhores niveis de remuneracao variavel quando
atingem suas metas sem a utilizacdo do gerenciamento. Esses resultados também propuseram
uma contribuicdo para o meio académico, trazendo evidéncias da influéncia da habilidade
gerencial dos gestores nas organizacfes e seus impactos que podem ser vistos atraves dos

ndmeros da amostra coletada.

E importante destacar que os resultados encontrados ndo devem ser generalizados para
todo o mercado brasileiro, uma vez que ndo foram utilizadas todas as empresas da B3, logo, 0s
achados compreendem apenas as empresas estudadas. Dessa maneira, 0 aumento da amostra,
considerando outros mercados, pode fornecer uma melhor contribuicéo e resultados ainda mais
acurados e tratar se essa € uma realidade especifica do contexto brasileiro ou se pode ser

generalizado para mercados com outras caracteristicas.
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