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RESUMO

O objetivo primario desta pesquisa foi analisar o papel da habilidade gerencial na relagédo entre a
remuneracéo de executivos e o gerenciamento de resultados. De forma secundéria, analisou-se
também, se a habilidade gerencial estd associada com: i) niveis relativamente elevados de
remuneracao de executivos; e ii) com a mitigagdo de praticas de gerenciamento de resultados. Para
os testes empiricos, considerou-se uma amostra de 1.296 observacdes de firmas ndo financeiras
listadas na B3 no periodo de 2010 a 2018. Para o alcance dos resultados, mensurou-se a habilidade
gerencial conforme Demerjian et al. (2013), como proxy para o gerenciamento de resultados fez-se o
uso dos accruals discricionarios e, finalmente, como proxy para a remuneragdo de executivos, fez-se
0 uso do logaritmo natural da remuneracéo variavel dos executivos. As evidéncias empiricas foram
capturadas por meio da técnica de regressao linear, com dados em painel, com efeitos fixos de setor
e ano. Os principais resultados sugerem que a habilidade gerencial esta positivamente relacionada
com a remuneragdo varidvel dos executivos e negativamente relacionada com os accruals
discricionarios. A principal contribuicdo desta pesquisa consiste em demonstrar que a habilidade
gerencial € uma caracteristica que pode mitigar o incentivo para manipulagdo de resultados com
vistas ao aumento da remuneragéo variavel, uma vez que gestores mais habilidosos podem atingir as
suas metas mais facilmente por meio da sua competéncia, sem a necessidade de utilizarem préticas
contabeis oportunistas.

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

Managerial ability and the relationship between executive compensation and
earnings management

ABSTRACT

The primary purpose of this research was to analyze the role of managerial ability in the relationship
between executive compensation and earnings management. Secondarily, it was also analyzed
whether managerial ability is associated with: i) relatively high levels of executive compensation; and
il) mitigating earnings management practices. For the empirical tests, a sample of 1,296 observations
from non-financial firms listed in B3 in the period from 2010 to 2018 was considered. To obtain the
results, managerial ability was measured following Demerjian et al. (2013), as a proxy for earnings
management, discretionary accruals was used and, finally, as a proxy for executive compensation, the
natural logarithm of executive variable compensation was used. Empirical evidence was captured
using the linear regression models, using panel data, with sector and year fixed effects. The main
results suggest that managerial ability is positively related to executives' variable compensation and
negatively related to discretionary accruals. The evidence from this research may contribute towards
demonstrating that managerial ability is a characteristic capable of reducing the incentive to
manipulate results with a view to increasing variable remuneration, since more managerial ability can

1 O artigo foi apresentado e publicado no 6° Congresso UnB de Contabilidade e Governanga, realizado, totalmente online, nos dias 25 a 27 de
novembro de 2020.
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achieve their goals more easily through their competence, without the need to use opportunistic
practices.

Keywords: Earnings Management; Executive Compensation; Managerial ability.

1 INTRODUCAO

O objetivo primario desta pesquisa consiste em analisar o possivel papel que a habilidade gerencial
exerce na relacdo entre a remuneracdo de executivos e o gerenciamento de resultados. De forma
secundaria, analisou-se também, se a habilidade gerencial esta associada com niveis relativamente
elevados de remuneracdo de executivos e com a mitigacdo de praticas de gerenciamento de
resultados.

O contexto tedrico que norteia este estudo reside nos conflitos de agéncia que se déo pela diferenca
de interesses entre mantenedores empresariais (principais) e aqueles que estao diretamente ligados
com a execucdo operacional da organizagdo (agentes). Assim, como Jensen e Meckling (1976)
tratam, ambas as partes no relacionamento sdo maximizadores de utilidade e, com isso, ha boas
razbes para acreditar que o agente nem sempre atua no melhor interesse do principal. Dessa
maneira, surgem 0s mecanismos que visam mitigar os conflitos de agéncia entre as partes envolvidas
na operagdo organizacional, entre eles o contrato de remuneracdo de executivos, que segundo
Hansen, Lopez e Reintega (2017) sdo estruturados para incentiva-los a agir no melhor interesse da
firma. Tendo ciéncia que, dessa forma, os contratos de remuneracéo de executivos justificam a
premissa de que quanto maiores os lucros, melhores remuneracdes, as organizagbes ficam
vulneraveis ao oportunismo gerencial dos gestores, que podem se utilizar do seu melhor
conhecimento sobre a empresa e gerenciar os resultados contabeis com a finalidade de acelerar o
atingimento de suas metas pessoais.

Estudos anteriores (MEEK; RAO; SLOUSEN, 2007; SHUTO, 2007; LAKHAL; LAKHAL; CHEURFI,
2014; HOSSAIN; MONROE, 2015; SUN; HOVEY, 2017; ZHOU et al. 2018; LEE; HWANG, 2019)
abordaram a relagdo entre a remuneragdo e praticas de gerenciamento de resultados. No entanto,
tais estudos ndo levaram em consideracédo aspectos idiossincraticos dos gestores, como a habilidade
gerencial, que surge como um possivel fator atenuador da relagdo entre a remuneracdo dos
executivos e o gerenciamento de resultados.

Com o estabelecimento da premissa de que a definicdo de métricas de avaliacdo de performance,
baseadas no lucro contébil, como condi¢éo para atribuicdo de remuneragdo dos executivos pode
estimular o gerenciamento de resultados, se faz oportuno considerar a habilidade gerencial do
executivo como uma caracteristica importante com potencial de interferir nessa relacéo estabelecida
pela literatura, entre remuneragéo e praticas oportunistas dos gestores. Isto €, é razoavel considerar
que, possivelmente, executivos com habilidade gerencial relativamente superior tenham potencial de
atingirem as suas metas de forma mais tempestiva, o que pode acabar desestimulando-os de
utilizarem das escolhas contébeis oportunistas para o atingimento de metas de resultados com vistas
a obtencgdo de niveis desejaveis de remuneragdo. Nao obstante, Demerjian et al. (2013) tratam que
gerentes que detém mais conhecimento de seus negdcios e maior habilidade para geri-los, possuem
melhores julgamentos e estimativas, o que pode gerar, por consequéncia, o menor uso do
gerenciamento de resultados e lucros de maior qualidade para a empresa.

Portanto, a lacuna que este estudo se predispde a explorar contribui no sentido de propor que a
habilidade gerencial € uma caracteristica capaz de reduzir o incentivo para manipulacdo de
resultados, com vistas a obtencdo de niveis relativamente elevados de remuneracdo, e que a
habilidade gerencial pode conduzir a melhores julgamentos contabeis por parte dos gestores,
mitigando a necessidade do uso do gerenciamento de resultado e produzindo informag¢des com maior

qualidade para os usuarios das informacdes.

Para os testes empiricos, mensurou-se a habilidade gerencial conforme proposto por Demerjian et al.
(2013); como proxy para a remuneracdo dos executivos, considerou-se o logaritmo natural da
remuneracdo varidvel fornecida aos executivos pelas firmas analisadas; e, como proxy para o
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gerenciamento de resultados, fez-se 0 uso dos accruals discricionérios por meio do modelo proposto
por Pae (2005). A amostra foi composta por 1.296 observacdes de firmas listadas na B3 (Brasil,
Bolsa, Balcdo), no periodo de 2010 a 2018. Modelos de regressdo com dados em painel, com efeitos
fixos de ano e setor foram utilizados para testar as quatro hipoteses da pesquisa.

Os resultados obtidos podem ser sintetizados conforme segue: (i) observou-se uma relacéo positiva e
significativa entre a habilidade dos gestores e a remuneracéo variavel recebida por eles; (ii) niveis,
relativamente, altos (baixos) de habilidade se relacionam positivamente (negativamente) com a
remuneracao variavel; (iii) empresas com gestores com nivel relativamente alto (baixo) de habilidade
gerenciam menos (mais) os seus resultados contabeis; (iv) ha uma relacéo 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 remuneracao de executivos.

Essas evidéncias ratificam, portanto, que gestores mais habilidosos por estarem mais suscetiveis a
receber niveis, relativamente, elevados de remuneracéo variavel, podem se sentir desmotivados a
gerenciarem 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 os niveis desejados de remuneragao, portanto, podem estar mais propensos a gerenciar 0s
lucros oportunamente para aumenta-los.

Esta pesquisa contribui com a literatura sobre a remuneragdo de executivos e 0s incentivos
associados as praticas de gerenciamento de resultados, ao agregar um componente importante, ndo
considerado pelos estudos pretéritos (MEEK; RAO; SLOUSEN, 2007; SHUTO, 2007; LAKHAL;
LAKHAL; CHEURFI, 2014; HOSSAIN; MONROE, 2015; SUN; HOVEY, 2017; ZHOU et al. 2018; LEE;
HWANG, 2019), isto é, a habilidade gerencial. Dessa forma, a principal contribuicdo deste estudo
consiste em propor e demonstrar evidéncias empiricas sugestivas de que a habilidade gerencial é
uma caracteristica idiossincratica com potencial de mitigar o incentivo para manipulagdo de
resultados com vistas ao aumento da remuneracao variavel, uma vez que gestores mais habilidosos
podem atingir as suas metas mais facilmente por meio da sua competéncia, sem a necessidade de
utilizarem praticas oportunistas.

Além desta introdugdo, o texto que segue esta segregado da seguinte forma: o segundo capitulo
apresenta a revisdo da literatura e as hipoteses da pesquisa; no terceiro capitulo sdo descritos os
procedimentos metodoldgicos utilizados para a consecugcdo dos resultados; o quarto capitulo
apresenta e discute os resultados obtidos; e, por fim, o Ultimo capitulo apresenta as consideragfes
finais.

2 REVISAO DA LITERATURA E HIPOTESES DA PESQUISA

2.1 RELAGCAO ENTRE O GERENCIAMENTO DE RESULTADOS E A REMUNERACAO DE
EXECUTIVOS

A primeira hipétese desta pesquisa é desenvolvida com base nos conflitos de agéncia, resultantes do
desalinhamento entre as acdes dos gestores (agentes) e o0s interesses dos proprietarios das firmas
(principais) (JENSEN; MECKLING, 1976). Tratando-se de empresas onde a gestdo € terceirizada,
faz-se necessario que existam formas de induzir os gestores a buscar a maximizacao dos interesses
dos acionistas, o que nem sempre é possivel devido aos ja referidos conflitos de agéncia que ocorrem
no ambiente empresarial. Assim, a utilizagdo de incentivos nessas empresas € de fundamental
importéncia para que os acionistas tenham seus objetivos alcangados. Jensen e Murphy (1990)
tratam que contratos de remuneragdo 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.

Uma das razdes para o uso de incentivos para os executivos é o desejo das empresas de vincular
mudangas na riqueza dos agentes diretamente a maximizacao da riqueza dos acionistas (principal).
Eisenhardt (1989) trata que os contratos baseados em resultados séo eficazes para reduzir o
oportunismo do agente. Para justificar essa afirmacgado, essa autora trata que tais contratos convergem
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ao méaximo as preferéncias dos agentes com as do principal, uma vez que as recompensas por
ambos dependem das mesmas ac¢8es e, portanto, os conflitos de interesse préprio entre o principal e
0 agente séo reduzidos.

Por outro lado, pelo fato da remuneracé@o possuir alguns de seus aspectos ligados a caracteristicas
pecuniarias, os planos de incentivos podem apresentar algumas fragilidades, principalmente quando
as remuneracdes tém por base medidas de desempenho baseadas nos lucros, que séo passiveis de
gerenciamento. Watts e Zimmerman (1978) tratam que os planos de bdnus criam um incentivo para
gue os gerentes possam escolher padrdes contabeis e tomar decisdes discricionarias que aumentem
o valor presente das suas remuneracdes. Assim, os incentivos fornecidos aos executivos podem
acarretar em uso de discricionariedade, no exercicio das escolhas contabeis, com o intuito de alterar
0s lucros para maximizar a remuneracdo. O uso dessa discricionariedade surge, contudo, pela
limitagdo da remuneragdo como mecanismo de incentivo, quando as métricas de desempenho estao
atreladas ao lucro ou em medidas dele derivadas.

Evidéncias empiricas demonstram uma associagao positiva entre o gerenciamento de resultados e a
remuneracdo de executivos (MEEK et al., 2007; SHUTO, 2007; SUN; HOVEY, 2017; ZHOU et al.
2018; LEE; HWANG, 2019). Meek et al. (2007) analisaram a relacdo entre a remuneracdo dos
executivos, baseada em opcdes de acdes, com as praticas de gerenciamento de resultados e
encontraram uma relagdo positiva entre a remuneracdo baseada em opcdes de acBes com o
gerenciamento de resultados. Shuto (2007) investigou a relagdo entre as escolhas contéabeis
discricionarias e a remuneragdo de executivos em empresas japonesas. Os resultados demonstraram
qgue o uso dos accruals discricionarios esta positivamente associado com a variagdo positiva da
remuneracao dos executivos. Sun e Hovey (2017) estudaram uma amostra de empresas australianas
e identificaram uma associagdo significativamente positiva entre remuneracdo variavel e o
gerenciamento de resultados. Por outro lado ndo identificaram associagdo positiva com a
remuneracdo fixa, sugerindo que, de fato, 0s gestores se sentem motivados a gerenciar
agressivamente os resultados quando estdo expostos a bbénus e compensacBes remuneratdrias.
Assim como os demais estudos, Zhou et al. (2018) examinaram o mesmo fendmeno no mercado
chinés e identificaram uma associac¢éo positiva entre o gerenciamento pode meio de atividades reais
e a remuneracao de executivos. Evidéncias semelhantes também foram obtidas por estudos outros
internacionais (por exemplo: LAKHAL et al., 2014; HOSSAIN; MONROE, 2015; LEE; HWANG, 2019).

As evidéncias identificadas para a rela¢do entre o gerenciamento de resultados e a remuneracdo de
executivos no mercado brasileiro corroboram as evidéncias internacionais. Panucci-Filho e Carmona
(2016) investigaram evidéncias da relacédo entre os sistemas de recompensas de altos executivos e o
gerenciamento de resultados contabeis, mediada por estruturas de governanga corporativa, atuantes
em uma amostra de 126 empresas de capital aberto no periodo de 2012 a 2014. Os resultados
confirmaram que o exercicio do gerenciamento de resultados se mostrou relacionado as
remuneracdes de executivos nas empresas estudadas e que a pratica de governanca corporativa
explica a relacéo entre os sistemas de recompensas e o gerenciamento de resultados.

Hoff e Vicente (2016) analisaram a rela¢&o existente entre a remuneragao variavel dos executivos e o
gerenciamento de resultados de empresas brasileiras no periodo de 2012 a 2014. Corroborando as
evidéncias de estudos anteriores, os autores demonstraram evidéncias de que o0s accruals
discricionarios explicam parte do comportamento da remuneracao variavel, isto é, & medida que os
accruals aumentam, a remuneracao tende a aumentar, ou seja, ha uma relagédo positiva e significante
entre as variaveis estudadas. Ante o exposto, a relacdo estabelecida entre a remuneragdo de
executivos e o gerenciamento de resultados permite suportar a primeira hipétese da pesquisa:

Hi: Existe uma relagcéo positiva entre o gerenciamento de resultados e a remuneracéo de executivos.

2.2 RELACAO ENTRE HABILIDADE GERENCIAL, REMUNERACAO DE EXECUTIVOS E
O GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

A habilidade gerencial pode ser definida como conhecimentos, competéncias e/ou experiéncias que
produzem valor para qualquer empresa que faga uso dela (HOLCOMB; HOLMES JR; CONNELLY,
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2009). Tal habilidade pode ser reconhecida como as caracteristicas néo observaveis do gestor, mas
que fazem com que este conquiste objetivos de forma mais eficiente. Demerjian, Lev e McVay (2012)
tratam que a habilidade gerencial é composta por caracteristicas como a capacidade inata,
preferéncias, aversdo ao risco, personalidade, raciocinio ndo algoritmico, tomada de decisGes
analiticas ou abstratas, habilidades pessoais do gestor, etc. No campo organizacional, a habilidade
gerencial pode ser considerada um diferencial bastante Utii no momento de serem realizados
julgamentos, estimativas e medidas discricionarias necessarias para o andamento das empresas.
Bamber, Jiang e Wang (2010) tratam que executivos com caracteristicas pessoais 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.

A habilidade gerencial, portanto, € suscetivel de se relacionar diretamente com a remuneracéo de
executivos, uma vez que, gestores relativamente mais habilidosos tendem a contribuir de forma mais
expressiva para o desempenho organizacional, por conseguinte, podem ser recompensados por isso,
por meio de aumentos marginais em suas remuneragdes. Grahama, Lib e Qiuc (2008) consideram
que dois individuos observacionalmente equivalentes (ou seja, gerentes com o0 mesmo género,
mandato, etc.) na mesma empresa poderiam ser pagos de forma diferente devido a disparidade em
suas caracteristicas pessoais ndo observadas, como habilidades inatas, capital social,
personalidades, esforco, etc. Portanto, as caracteristicas ndo observaveis do administrador podem
ser responsaveis por uma parte significativa da variagdo na remuneragdo dos executivos. Ao explorar
isso empiricamente, Grahama et al. (2008) demonstraram que o capital humano gerencial
(managerial human capital) explica uma parcela relevante da remuneragdo dos executivos. Portanto,
€ razoavel sugerir que a habilidade gerencial esteja relacionada com a remuneracéo de executivos,
haja vista que os gestores, por serem mais habilidosos na condugdo dos negocios possam ser
recompensados por isso, levando, contudo, a definigdo da segunda hipétese da pesquisa:

Hy: Existe uma relagéo positiva entre a habilidade gerencial e a remunerag¢éo de executivos.

N&o obstante, a habilidade gerencial tem sido estudada como um fator influenciador em diversas
areas, como por exemplo, o valor da empresa (HAYES; SCHAEFER, 1999), a opinido do auditor
(BERGLUND; HERRMANN; LAWSON, 2018), o pagamento de dividendos (JIRAPORN; LEELALAI,
TONG 2016) e, finalmente, o gerenciamento de resultados (HUANG; SUN, 2017).

A habilidade gerencial, caracterizada por fornecer & empresa julgamentos e estimativas mais
relevantes e precisas, e, com isso, melhores retornos, também pode ter seu papel estendido a
atenuacéo 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, sugerindo, portanto, que essa
caracteristica idiossincratica pode contribuir para o melhor alinhamento dos objetivos e interesses do
agente com o do principal. Isso pode ser melhor entendido ao considerar que a habilidade gerencial
dos gestores, desenvolvida por meio das suas experiéncias obtidas ao longo do tempo, faga com que
a gestdo ganhe proficiéncia em tarefas que desempenham regularmente e possam conquistar suas
metas de forma mais rapida (DECHANT, 1990).

Demerjian et al. (2012) tratam que a habilidade gerencial afeta ndo apenas as operagfes da
empresa, mas também a qualidade dos resultados reportados. Assim, gestores mais habilidosos
tendem a contribuir para a maior qualidade dos lucros que a empresa reporta, uma vez que,
teoricamente, tendem reduzir as praticas oportunistas para manipular os resultados. Demerjian et al.
(2013) examinaram a relagdo entre a habilidade gerencial e a qualidade dos lucros reportados. Os
autores consideraram que gestores com alto nivel de habilidade gerencial possuem mais
conhecimento de seus negdcios, levando a melhores julgamentos e estimativas e, assim, lucros de
maior qualidade. Os resultados obtidos pelos autores séo consistentes com a premissa de que 0s
gestores podem e afetam a qualidade dos lucros por meio dos julgamentos e estimativas. Contudo,
as evidéncias empiricas obtidas permitiram aos autores concluir que a habilidade gerencial € uma
variavel que esta positiva e significativamente associada com a qualidade dos accruals reportados
pelas empresas.
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Huang e Sun (2017) exploraram empiricamente a relacéo da habilidade gerencial com a manipulagéo
de resultados e concluiram que os gerentes mais habilidosos se envolvem menos em praticas
oportunistas de gerenciamento dos lucros por meio de atividades reais. Para os autores, gestores
mais habilidosos sé@o capazes de produzirem resultados de forma mais tempestiva, portanto, h4 uma
menor probabilidade de estarem sob press@o para agirem de forma oportunista. Além disso, os
gestores mais habilidosos possuem uma capacidade diferenciada de compreenderem o impacto
negativo do gerenciamento de resultados no desempenho futuro das empresas, portanto, sdo mais
relutantes em se envolver com praticas de manipulagdo de lucros. Finalmente, os autores
acrescentam que, como 0s gestores tém tempo e recursos limitados, os mais habilidosos,
possivelmente, preferem dedicar esforcos as operagées normais da firma, em detrimento da
realizagcdo de praticas associadas ao gerenciamento de resultados. Ante 0 exposto, tem-se a terceira
hipétese de pesquisa:

Hs: A habilidade gerencial esta negativamente relacionada com o gerenciamento de resultados.

Finalmente, a quarta hipétese da pesquisa é constituida como produto da interacédo das hipoteses 1 a
3. Dada as potenciais relagfes tedricas apresentadas anteriormente, isto €, que a habilidade
gerencial pode se relacionar positivamente com a remuneracdo dos executivos (GRAHAM; QIU,
2008) e negativamente associada com as praticas de gerenciamento de resultados (HUANG; SUN,
2017; DEMERJIAN et al. 2013), pode-se se estabelecer uma triangulacéo entre as variaveis e sugerir
que a habilidade gerencial € uma caracteristica capaz de atenuar a relagéo entre gerenciamento de
resultados e remuneragdo de executivos. Em sintese, com base na literatura apresentada, é
esperado que gestores mais habilidosos alcancem melhores niveis de remuneragdo e também
utilizem das suas habilidades e experiéncia para desempenhar melhores julgamentos que podem
resultar em lucros de melhor qualidade. Como consequéncia, é de se esperar que a relacéo entre o
gerenciamento de resultados com a remuneragdo de executivos em empresas cujos gestores sejam
relativamente mais habilidosos seja mais ténue ou inexistente. Diante desse contexto, constituiu-se a
ltima hipétese deste estudo:

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

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 DADOS E AMOSTRA

Os dados utilizados na pesquisa, referentes as informacg6es contébeis, foram coletados do banco de
dados Thomson Reuters Eikon®. As informacdes necessérias para a variavel remuneragdo de
executivos foram recolhidas dos formularios de referéncia das empresas listadas na Brasil, Bolsa,
Balcdo (B3). Foram excluidas da populagcdo 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 é o caso da
estimacdo dos accruals. Além disso, foram eliminadas as empresas classificadas da B3 no setor
“outros”, pois, ndo se sabe ao certo quais sdo as caracteristicas das empresas que compdem esse
“setor”. Considerando o inicio da disponibilizagdo das informacgdes referentes a remuneracédo dos
executivos nos formularios de referéncia, apds a aprovacao da Instru¢gdo Normativa CVM n° 480/2009
e o periodo de adocdo integral das International Financial Reporting Standards (IFRS) no Brasil, as
andlises desta presente pesquisa considera o periodo de 2010 a 2018.

3.2 VARIAVEIS DA PESQUISA

A habilidade gerencial foi medida por meio do modelo disposto em Demerjian et al. (2013) que é
subdividido em duas etapas. Foi utilizada a técnica estatistica de analise envoltéria de dados (DEA)
para estimar a eficiéncia total da empresa (Equacao 1).
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Para a primeira etapa foram consideradas as vendas liquidas (Vendas) condicionadas aos seguintes
insumos: custo das mercadorias vendidas (CMV), despesas com vendas e administrativas (DVA),
ativos imobilizados (Al), ativos adquiridos por leasing operacional (LO), gastos com pesquisa e
desenvolvimento (P&D), goodwill (GW) e outros ativos intangiveis identifichveis (OAl), todas estas
variaveis da empresa i, no ano t.

Vendas (1)

DEA — Score; ), =
g CMVy; + DVAy, + Alyz + LOyy + P&Dys + GWye+0AL,

A partir da estimacdo desse indicador, foram criados os scores, que variam entre 0 e 1, em que 1
representa as empresas que possuem nivel superior de eficiéncia e 0, empresas que possuem nivel
inferior de eficiéncia.

De modo a segregar a eficiéncia dos gestores da eficiéncia da firma, ap6s a operacionalizacdo do
modelo DEA, aplicou-se 0 modelo de regressao tobit, conforme Equacao 2, que se utilizou dos scores
de eficiéncia, obtidos na Equacdo 1, como variavel dependente, e, como variaveis independentes,
considerou-se fatores que estdo diretamente ligados a eficiéncia isolada da firma. Conforme
Demerjian et al. (2013), os residuos obtidos por meio da estimacgéo da Equacao 2 é a representacéo

da habilidade gerencial.
ET = ay+ LN(AT)a; + QMa, + FCas + LN(Idade)a, + CSNas + [I0Eag + € 2)

Em que: ET = Eficiéncia total da empresa i, no tempo t; AT = Logaritmo natural do tivo total da
empresa i, no tempo t; QM = Participacdo no segmento de 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); ldade = Logaritmo natural da idade da empresa i (desde a
sua fundagdo); CSN = Concentragdo do segmento do negécio (nUmero de subsidiarias); e IOE =
Dummy indicando operacdes no exterior (receitas de exportacao).

O indice de Herfindahl-Hirschman foi calculado por setor, por meio da seguinte formula:

IHH = 3, (p)? ®)

Em que: IHH = é o indice de Herfindahl-Hirschman; p; = representa a parcela decimal do setor de
mercado de cada uma das empresas; K = € o niumero de empresas no setor de mercado. O valor do
indice varia entre 1 (um) e 1/K, sendo que, quanto mais proximo (distante) de 1 maior (menor) é a
evidéncia de monopdlio.

Como proxy para o gerenciamento de resultados, fez-se o uso dos accruals discricionarios.
Inicialmente, os accruals totais foram estimados pela abordagem do fluxo de caixa e, logo em
seguida, foi utilizado o modelo de Pae (2005) para estimacao dos accruals discricionarios. O modelo
de Pae (2005), segundo Paulo, Martins e Corrar (2007), tem o objetivo de aumentar o poder
explicativo e preditivo do modelo Jones (1991), ao incluir uma variavel que representa o fluxo de caixa
operacional e uma variavel que captura a reversdo natural dos accruals passados no periodo
corrente, melhorando, portanto, o poder explicativo das estimativas. O modelo de Pae (2005) esta
representado na Equacéo 4.

AT, = a (=) + a3 (8R,) + @y (PPE,) + a3 (FCO,) + ay(FCO.y) + a5(AT_1) + 2, (4)
t-1

Em que: AT = Accruals totais no periodo t, ponderados por seu ativo total no final do periodo t-1; Aw1
= Ativo total no final do periodo t-1; AR; = Variagdo das receitas liquidas entre os periodos t-1 e t,
ponderados por seu ativo total no final do periodo t-1; PPE; = Saldo das contas do ativo imobilizado,
ativos intangiveis e ativo diferido 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; FCO¢1 = Fluxo de caixa operacional no final do periodo t-1, ponderados por seu ativo total
no final do periodo t-2; ATw.1 = Accruals totais no periodo t-1, ponderados por seu ativo total no final
do periodo t-2; e & = Termo de erro da regressao.
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Os accruals discricionérios foram obtidos por meio do erro da regresséo (residuo). Assim, quanto
mais distante de O (zero) for o erro, independente da direcdo, maiores sdo as evidéncias de
manipulacdo de resultados. Os accruals discricionarios foram estimados em cross-sectional,
segregando a amostra por setor econdmico, para cada ano, dado que empresas pertencentes a um
mesmo setor econdmico séo suscetiveis de apresentar comportamentos semelhantes de accruals.

A remuneracdo dos executivos foi considerada por meio da utilizacdo do logaritmo natural da
remuneracdo variavel dos executivos (que abrange o bdnus, a participagdo nos resultados, a
remuneracao por participacdo em reunides, comissdes e outros beneficios variaveis) ao longo do
periodo escolhido. Os niveis de remuneracao utilizados foram baseados no tépico 13.2 do anexo n°
24 da Instrucdo Normativa CVM n° 480/2009, que determina a forma como esses dados sdo
apresentados nos formularios de referéncia das organizacdes e com base na disponibilidade dos

dados colhidos na referida fonte.

As variaveis de controle se encontram resumidas no Quadro 1:

Quadro 1 - Resumo das variaveis da pesquisa.

Proxy

Descricdo

Mensuracao

Base tedrica/empirica

Tamanho da empresa
(Tam)

Porte da firma

Medido por meio do
logaritmo do ativo
total

Demerjian et al. (2013),
Cunha, Vogt e Degenhart
(2016)

Endividamento
(Endiv)

Relagé&o entre a
divida total e os
ativos totais

Total do passivo;
/Total do ativo

Moura et al. (2019) e
Huang e Sun (2017).

Retorno sobre o ativo

Medida de
performance,
expressa pelo

(Lajiry /Ativo total.1)

Cunha, Vogt e Degenhart
(2016) e Hou, Jin e Wang

corporativa

se for do nivel

(ROA) retorno sobre 0s (2014).
ativos
ey | Lometagy | Semndeta Goioe
Auditoria (Audit) P que se por Big Almeida e Almeida
auditadas por Big Four e zero, caso (2009)
Four contrario
I 1 (um)sea
Governanca CE;?I:::::?]S:S n|'\(/3¢rerils|,O r168261 c()éudr?osvo Ramos e Martinez (2007)
corporativa (Gov. niveis diferenciados merca dc’) e 0 (zero) e Martinez (2013)
Corp.) de governanga )

tradicional
Fonte: Elaborado pelos autores.

Seguindo os estudos anteriores, conforme listados no Quadro 1, nas andlises em que a variavel explicada
foi a remuneragdo variavel dos executivos, fez-se 0 uso das variaveis tamanho (Tam), endividamento
(Endiv) e retorno sobre os ativos (ROA). Finalmente, quando a variavel explicada foram os accruals
discricionérios, por se tratar de comportamento oportunista dos gestores, seguindo os estudos anteriores,
fez-se 0 uso das variaveis tamanho (Tam), auditoria (Audit) e governanca corporativa (Gov. Corp.).

3.3 MODELOS ECONOMETRICOS

Quanto aos procedimentos para os testes das hipdteses da pesquisa, fez-se o uso de modelos
de regresséo, com dados em painel, com inser¢cdo de efeitos fixos de setor de atividade e ano.
Para analisar a primeira hipdtese do estudo, isto &, a relagdo entre o gerenciamento de
resultados e a remuneracao de executivos, foi utilizado o seguinte modelo de regresséo, definido

pela Equacéo 5.

RV, = a + fiAccruals;; + 5,Controles;, + w,EFsetor, + w,EFtempo;, + &, (5)
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Em que: RV = Logaritmo natural da remuneracéo variavel da empresa i, no tempo t; Accruals =
Accruals discricionarios da empresa i, no tempo t; Controles = Variaveis de controle da empresa
i, no tempo t; EFsetor = Efeito fixo para o setor de atuacéo da empresa i, no tempo t; EFtempo =
Efeito fixo do tempo para a empresa i, no tempo {; € = Termo de erro da regressao para a
empresa i, no tempo t.

A expectativa da estimagdo da Equacdo 5 gira em torno do coeficiente B;, onde, se espera
significancia estatistica e sinal positivo, mostrando, dessa forma, que os gestores se utilizam do
gerenciamento de resultados com o objetivo de aumentar suas remuneracfes. Cabe ressaltar
que a Equacdo 5 também foi estimada considerando os accruals positivos como variavel
dependente, uma vez que a finalidade do uso do gerenciamento de resultados para esse estudo
seria aumentar os lucros reportados pelas empresas e, consequentemente, as remuneracdes
variaveis dos gestores.

Para analisar a segunda hipétese da pesquisa, isto &, a relacdo entre a habilidade gerencial e a
remuneracao dos executivos, foi utilizado o modelo de regresséo expresso pela Equagéo 6.

RV, = a+ ByHG;; + f,Controles;, + w, EFsetor, + w,EFtempo;, + & ; (6)
Em que: HG = Habilidade gerencial da empresa i, no tempo t.

A andlise da associacdo entre a habilidade gerencial com a remuneragao variavel sera verificada por
meio do coeficiente ;, onde a expectativa é de um coeficiente positivo e significativo.

Adicionalmente, com o objetivo de analisar a heterogeneidade da variavel HG, foram realizados
testes de robustez considerando os niveis de alta e baixa habilidade e os seus respectivos efeitos na
remuneracéo variavel. A construgdo 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 trés partes representa uma regido que
dificulta a interpretacdo dos dados. A constituicdo dessas varidveis foi realizada através da utilizagao
de variaveis dummies, onde 1 representou a alta/baixa habilidade e 0 a situagéo contraria. Para a
analise do efeito das duas dummies criadas, fez-se o0 uso da Equacéao 7.

RV, = a+ BHG;, + D, HG Alta;, + D,HG Baixa;, + B,HG * HG Alta;, + B;HG * HG Baixa;, +
psControles;, + w,EFsetory + w,EFtempo;, + & ; 7)

Em que: HG Alta;: = Dummy de alta habilidade gerencial para o gerente da empresa i no tempo t; HG
Baixai:= Dummy de baixa habilidade gerencial para o gerente da empresa i no tempo t.

A motivagdo em adicionar essas variaveis e suas interagdes ao modelo foi avaliar, de maneira
especifica, se havia diferenca nos niveis de remuneracdo varidvel dos gestores quando estes
possuiam maior ou menor nivel de habilidade gerencial. A expectativa dos resultados dessas novas
variaveis € que exista relagdo significativa e positiva entre a interagdo de HG com a alta habilidade
(B2) e a remuneracao variavel, e relagdo negativa entre a interacdo de HG com a baixa habilidade
(B3) e a remuneracao variavel dos gestores.

Quanto a terceira hipotese da pesquisa, isto €, analise da relacdo entre a habilidade gerencial
com o gerenciamento de resultados, foi utilizada o modelo de regressao representado pela
Equacao 8.

Accruals;, = a + f1HG;; + p,Controles;; + w, EFsetor, + w,EFtempo;, + &, (8)

O foco dessa analise reside no coeficiente f;, onde, espera-se um sinal negativo e significativo,
indicando que quanto maior a habilidade gerencial dos gestores menores sdo as evidéncias de
gerenciamento de resultados. Assim como nos testes da segunda hipétese, considerou-se a
heterogeneidade da variavel habilidade gerencial por meio da interacdo das dummies de alta e baixa
habilidade gerencial, conforme Equacao 9.
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Accruals;; = a + pHG;, + D;HG Alta;, + D,HG Baixa;; + f,HG x HG Alta;, +
B3HG * HG Baixa;; + f4Controles;; + w, EFsetor, + w,EFtempo;, + &;; 9)

Os resultados obtidos pela Equacdo 8 permitiram avaliar se os extremos dos niveis da habilidade
gerencial apresentam uma associacdo diferenciada com os accruals discricionarios. Espera-se que
B, que representa as firmas em que 0s gestores possuem 0s niveis mais elevados de HG, se
apresente negativo e significativo. Por sua vez, espera-se que 0 f; Se apresente positivo e
significativo, sugerindo que os gestores menos habilidosos estdo mais propensos a gerenciar
resultados para o alcance de metas pessoais, como € o caso de niveis relativamente mais elevados
de remuneragéo variavel.

Finalmente, para andlise de quarta hipotese desta pesquisa, isto &, analisar se a habilidade gerencial
atenua a relacdo entre o gerenciamento de resultados e a remuneragéo variavel, fez-se o uso dos
modelos de regressao apresentados pelas Equagfes 10 e 11.

RV;, = a + ByAccruals ;; + B,HG Alta;; + f3Accruals ;. * HG Alta;; + w,EFsetor, +
w,EFtempo;; + & (10)

RV, = a+ ByAccruals;; + B,HG Baixa;; + f3Accruals;, * HG Baixa;; + w,EFsetor, +
w,EFtempo;; + & (11)

A motivacéo para estimagdo das Equacdes 10 e 11 foi analisar a interferéncia da habilidade
gerencial, na relagdo entre accruals discricionarios e remuneracéo variavel. Isso foi possivel por meio
dos parédmetros de interagdo entre as dummies de alta (Equacdo 10) e baixa (Equacdo 11) HG.
Portanto, seguindo a légica tedrica desta pesquisa, espera-se que apenas o0 parametro f; da
Equacdo 11 apresente coeficiente positivo e significativo, indicando que a associacdo entre
remuneracdo dos executivos e as evidéncias de gerenciamento de resultados existe apenas para as
firmas com as quais os gestores sdo relativamente menos habilidosos. Com o objetivo de avaliar o
fendbmeno proposto sem a interferéncia de outras variaveis concorrentes, as Equagdes 10 e 11 foram
estimadas, inicialmente, sem a inclusdo das variaveis de controle. Em seguida, estimaram-se as
mesmas equacdes com a inser¢cdo das variaveis de controle, cujo objetivo foi o de avaliar se o efeito
identificado inicialmente persiste na presencga de outras caracteristicas das firmas.

4 RESULTADOS

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das variveis da pesquisa, onde a média, o desvio-
padréo, a mediana e os valores minimo e maximo foram calculados, considerando todo o periodo de
andlise. Observa-se que a amostra é representada por empresas heterogéneas em termos de
tamanho (Tam), rentabilidade (ROA) e endividamento (End), conforme os valores dos desvios padrao
dessas varidveis, comparados com as respectivas médias. Essa heterogeneidade dos dados se
reflete nas variaveis de interesse desta pesquisa, em que se observa um valor médio do log da
remuneracao variavel (RV) de 10,898, e valores minimo e méximo de 0 e 17,983, respectivamente,
indicando que h& firmas em que os executivos receberam valores relativamente elevados de RV,
enguanto em outras 0s executivos ndo receberam esse tipo de remuneragao.

Quanto aos accruals discriciondrios, observou-se uma média com sinal negativo e proxima a zero,
revelando que, em média, o gerenciamento € realizado com o intuito de diminuir os lucros das firmas.
Quanto a habilidade gerencial (HG) percebe-se também, com base na medida de disperséo utilizada
(desvio padréo), o efeito da heterogeneidade entre as firmas analisadas. Importante ressaltar que isso
pode ser explicado em funcdo da diversidade dos setores, haja vista que os dados ndo estdo
segregados por industria. Importante destacar que o efeito do setor foi considerado nos modelos
econométricos estimados.

Finalmente, as dummies de governanca corporativa e de auditoria por Big Four obtiveram média acima de
0,5, 0 que permite concluir que a maioria das empresas participa de algum nivel diferenciado de
governanca (nivel 1, nivel 2 ou novo mercado) e/ou é auditada por uma das quatro principais empresas de

Enf. Ref. Cont. UEM-Parana | v.42 | n.1 [p.101-118 janeiro / abril 2023




HABILIDADE GERENCIAL E A RELACAO ENTRE A REMUNERAGAO DOS EXECUTIVOS E O GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

auditoria do mercado. Essa constatac&o inicial € importante, haja vista que ha evidéncias de que empresas
auditadas por big four (ALMEIDA; ALMEIDA, 2009) e com praticas diferenciadas de governanca
corporativa (BARROS; SOARES; LIMA, 2013) gerenciam menos os resultados contabeis.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas das varidveis da pesquisa — 2011 a 2018.
Desvio

Variavel Média ~ Mediana Minimo Maximo
padréo

RV 10,898 6,733 14,494 0 17,983
Accruals -0,000 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.

Seguindo o desenho da pesquisa, inicialmente, buscaram-se evidéncias da relagdo entre o
gerenciamento de resultados e a remuneragdo variavel dos executivos, conforme resultados
apresentados na Tabela 2. Como é possivel observar, considerando os accruals discricionarios, em
sua forma continua, as evidéncias obtidas foram contrarias as expectativas tedricas e aos resultados
obtidos por estudos pretéritos (MEEK et al., 2007; SHUTO, 2007; LAKHAL et al., 2014; HOSSAIN;
MONROE, 2015; SUN; HOVEY, 2017; ZHOU et al.,, 2018; LEE; HWANG, 2019), ou seja, um
coeficiente negativo e estatisticamente diferente de zero (-3,251), sugerindo que quanto maior o
gerenciamento de resultados menor € a remuneragdo dos executivos. Apesar da contradigdo no
resultado da variavel de interesse, para esse modelo, as variaveis de controle se mostraram
condizentes com o contexto tedrico proposto.

Todavia, é razoavel considerar que outras forgcas também podem estar influenciando as praticas
oportunistas, impulsionando os gestores a gerenciarem os resultados para baixo, para obtengdo de outros
beneficios, como por exemplo, beneficios fiscais e/ou reducéo da volatilidade dos resultados (suavizagao)
que, por conseguinte, pode ter efeitos negativos na remuneragdo, gerando, portanto, um trade-off. Como o
incentivo considerado nesta pesquisa é a remuneragdo variavel, se de fato os gestores estdo motivados a
interferirem nos lucros oportunisticamente, com essa motivacéo, € esperado que o gerenciamento de
resultados seja realizado para cima, isto é, alavancando os lucros e, consequentemente, a remuneragao
variavel. Dessa forma, considerando que o contexto desta pesquisa é o incentivo para afetar a
remuneracao variavel, realizaram-se os mesmos testes, considerando os accruals discricionérios positivos.
Importante ressaltar que, do total de 1296 observacBes consideradas por este estudo, 58% (748
observacdes) apresentaram accruals discricionarios positivos.

Ao considerar os accruals positivos, o coeficiente passou a ser positivo e permaneceu significativo,
corroborando o desenho deste estudo. Ao resgatar a primeira hipotese desta pesquisa, é possivel
afirmar, contudo, que existem evidéncias de uma relacdo positiva entre o gerenciamento de
resultados e a remuneracdo de executivos, ratificando, portanto, as evidéncias obtidas por estudos
anteriores (MEEK et al., 2007; SHUTO, 2007; LAKHAL et al., 2014; HOSSAIN; MONROE, 2015;
SUN; HOVEY, 2017; ZHOU et al., 2018; LEE; HWANG, 2019).

Tabela 2- Relacado entre a remuneracéo variavel e o gerenciamento de resultados (Primeira

hipétese).

Descricio Accruals — continuos Accruals Positivos

(Coeficiente) (Coeficiente)
Accruals -3,251* -
Accruals Positivos - 0,667*
Tam 1,574*** 1,585***
ROA 4,945** 2,604*
Endiv -2,107*** -1,920*
Constante 195,514 214,221

Continua...
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Continuagéo...

R2 ajustado 0,237 0,237
Teste F 0,000 0,000
Breusch-Pagan® 0,003 0,504
VIF —médio 1,270 1,160
Jaque-Bera” 0,000 0,000

* significativo a 1%,; ** significativo a 5%; *** significativo a 10%.

a) Variancia dos residuos (néo) é constante (logo, foi utilizado o estimador robusto). b) Pressuposto relaxado, utilizando como
justificativas o teorema do limite central e o fato de que os parametros nédo foram utilizados com o intuito de fazer previsdes,
apenas para andlise de associagdes.

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 3 evidencia os resultados dos testes dos modelos estimados para testar a segunda hipétese
da pesquisa, isto é, a relagdo entre a habilidade gerencial (HG) e a remuneracdo variavel dos
executivos. Ao observar o coeficiente da variavel HG, é possivel perceber a existéncia de
significancia estatistica na relacdo estabelecida entre a habilidade gerencial do gestor e sua
remuneracdo variavel. Tal resultado confirma a construcio tedrica apresentada previamente e
também esta de acordo com as evidéncias apresentadas por Graham e Qiu (2008), isto &, que
gestores mais habilidosos tendem a conquistar os objetivos empresariais de maneira mais eficiente,
otimizando os retornos das organizacdes e, com isso, conquistando melhores remuneracdes. Assim
como a variavel de interesse, as variaveis de controle utilizadas nesse modelo também responderam
de forma satisfatéria, com sinais positivos para as variaveis de porte da empresa (Tam) e o retorno
sobre os seus ativos (ROA), e uma relacé@o negativa e significativa entre o seu nivel de endividamento
(Endiv) e a remuneragao variavel. Isso sugere que empresas maiores e com melhor desempenho
remuneram melhor 0s seus executivos, ao passo que empresas mais endividadas tendem a
apresentar niveis de remuneragao variavel relativamente menores.

Em um segundo momento, como testes de robustez para a segunda hipétese deste estudo, estimou-
se o0 mesmo modelo, buscando controlar o efeito da heterogeneidade da variavel HG. Para isso, a
amostra foi segregada em trés grupos com base na habilidade gerencial, dos quais, foram
considerados apenas os dois grupos extremos, uma vez que o grupo intermediario representa uma
area de dificil interpretagdo. Assim, foram construidas duas dummies com as extremidades dos niveis
de habilidade gerencial, (Alta HG e Baixa HG). Essas dummies foram inseridas no modelo interagindo
com a variavel habilidade gerencial (HG). Portanto, a primeira interacéo (HG * Alta HG) permitiu obter
evidéncias da relacéo da habilidade gerencial dos gestores, relativamente, mais habilidosos com a
remuneracao variavel; e a segunda interac@o (HG * Baixa HG) permitiu extrair evidéncias controlando
0s gestores que sdo, relativamente, menos habilidosos. Faz-se oportuno ressaltar que as duas
dummies (alta e baixa habilidade gerencial), individualmente, deveriam constar no modelo, no
entanto, por problemas de multicolinearidade (VIF acima de 100) elas foram excluidas, consequéncia
disso, pode ser o aumento da variancia do erro da regressao estimada.

Os resultados obtidos trouxeram evidéncias ainda mais robustas para a segunda hipétese do estudo.
Isto é, com um coeficiente negativo e significativo para a interacdo entre HG e a Baixa HG sugere-se
qgue gestores relativamente menos habilidosos tendem a possuir menores niveis de remuneracédo
variavel. De igual modo, a varidvel que levou em conta gestores com alto nivel de habilidade (HG *
Alta HG) teve seu sinal positivo e estatisticamente significativo, indicando que a alta habilidade possui
relacdo com niveis relativamente elevados de remuneracao variavel, justificando o melhor preparo e a
capacidade desses gestores em otimizar as metas empresariais e, com isso, conquistarem melhores
niveis de remuneracéo. Portanto, ndo se rejeita a segunda hip6tese desta pesquisa.

Tabela 3 - Relagdo entre a remuneracdo variavel e a habilidade gerencial (Segunda hipétese).

Descrigao HG Niveis de HG
(Coeficiente) (Coeficiente)
HG 1,419%** 0,633
HG * Alta HG - 0,280*
HG * Baixa HG - -0,359*
Tam 1,550%** 1,515%%*
Continua...
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Continuagéo...

ROA 3,710%** 3,738***
Endiv -1,779%* -1,688**
Constante 242,509* 247,663*
R2 ajustado 0,250 0,255
Teste F 0,000 0,000
Breusch-Pagan® 0,911 0,103
VIF —médio 1,130 1,480
Jaque-Bera” 0,000 0,000

* significativo a 1%; ** significativo a 5%; *** significativo a 10%.
a) Variancia dos residuos é constante; b) Pressuposto relaxado, utilizando como justificativas o teorema do limite central e o fato
de que os parametros ndo foram utilizados com o intuito de fazer previsGes, apenas para andlise de associagdes.
Fonte: Dados da pesquisa.

Quanto aos testes da terceira hipétese da pesquisa, os resultados estédo evidenciados na Tabela 4.
Como é possivel observar, o coeficiente da variavel habilidade gerencial (HG) apresentou-se negativo
e estatisticamente diferente de zero (-0,007), sugerindo que quanto maior a habilidade gerencial,
menores sdo os niveis de accruals discricionarios. Esse achado inicial corrobora as evidéncias de
estudos anteriores (DEMERJIAN et al., 2013; FRANCIS; SUN; WU, 2015). Demerjian et al. (2013)
encontraram evidéncias de que a qualidade dos lucros estd positivamente associada a habilidade
gerencial dos gestores. Os autores sustentam que 0s gerentes que possuem habilidades gerenciais
superiores detém um maior conhecimento de seus negocios, o que os levam a realizarem melhores
julgamentos e estimativas, contribuindo, assim, para a qualidade dos resultados divulgados.

Francis, Sun e Wu (2015) descobriram que gerentes de maior habilidade se envolvem menos em
atividades que prejudiqguem os acionistas, como o uso do gerenciamento de resultados. Nao
obstante, a escolha de ndo utilizar o gerenciamento de resultados também pode estar atrelada a
reputacdo do proprio gestor, que ao buscar beneficios ndo monetéarios, como o prestigio e a maior
probabilidade de liderar novos projetos, ndo se utilizam de medidas oportunistas (BERTRAND;
SCHOAR, 2003).

Assim como procedido nos testes da segunda hip6tese da pesquisa, testes de robustez foram
realizados para a terceira hipétese, considerando o efeito da heterogeneidade da varidvel habilidade
gerencial (HG). Isto é, foram utilizadas as dummies de alta e baixa habilidade gerencial e as suas
respectivas intera¢des, permitindo, portanto, extrair evidéncias da relacéo entre os niveis de HG com
0 gerenciamento de resultados das firmas.

Os resultados evidenciados na Tabela 4, demonstram que a magnitude e o sinal da variavel de
habilidade gerencial (HG) se mantiveram, no entanto, os coeficientes produtos das interacdes entre
HG e as dummies de alto e baixa HG revelaram que para gerentes com habilidade gerencial,
relativamente inferior (HG * Baixo HG), a variavel apresentou sinal positivo e significativo, mostrando
gue gerentes menos habilidosos tendem a aumentar o nivel de gerenciamento de resultados, uma
vez que possuem incentivos para utilizar préticas oportunistas com o intuito de alcancar suas metas
de maneira mais rdpida. Embora o sinal da variavel de interagdo, que captura o alto nivel de HG,
também tenha apresentado sinal positivo, 0 mesmo apresentou-se estatisticamente igual a zero.

Se faz oportuno ressaltar que, assim como no modelo da hipétese 2, as dummies que foram
utilizadas para as interacdes de alta e baixa habilidade gerencial também deveriam ter sido inseridas
no modelo de maneira individual, no entanto, por problemas de multicolinearidade (VIF acima de 100)
ndo foram consideradas.

Finalmente, as evidéncias conjuntas obtidas para a terceira hipotese da pesquisa sao sugestivas de
que a habilidade gerencial esta negativamente associada com as praticas de gerenciamento de
resultados e que, quanto menor o nivel de habilidade gerencial mais elevado é o nivel de accruals
discricionarios, corroborando, mais uma vez, as evidéncias de estudos anteriores (DEMERJIAN et al.,
2013; FRANCIS; SUN; WU, 2015).
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Tabela 4 - Relac&o entre o gerenciamento de resultados e a habilidade gerencial (Terceira hip6tese).

Descricdio HG Niveis de HG
(Coeficiente) (Coeficiente)
HG -0,007* -0,008**
HG * Alta HG - 0,003
HG * Baixa HG - 0,006**
Tam -0,007*** -0,007***
Gov. Corp. 0,001 0,003
Aud -0,033** -0,034#*+*
Constante -3,198 -3,346*
R2 ajustado 0,053 0,055
Teste F 0,000 0,000
Breusch-Pagan® 0,002 0,001
VIF — médio 1,270 1,580
Jaque-Bera” 0,000 0,000

* significativo a 1%; ** significativo a 5%; *** significativo a 10%.

a) Variancia dos residuos ndo é constante, logo, foi utilizado o estimador robusto. c¢) Pressuposto relaxado, utilizando como
justificativas o teorema do limite central e o fato de que os parametros nédo foram utilizados com o intuito de fazer previsdes,
apenas para andlise de associagdes.

Fonte: Dados da pesquisa.

As evidéncias apresentadas para as hipéteses 1 a 3 sdo indicativas de que o gerenciamento de
resultados esta positivamente associado com a remuneracéo variavel, que a habilidade gerencial esta
associada com niveis relativamente elevados de remuneracdo variavel e que a habilidade gerencial
estd negativamente associada com os accruals discricionarios. Portanto, resta saber se a habilidade
gerencial € uma variavel capaz de atenuar os incentivos dos gestores para gerenciar resultados com
vistas & obtencdo de niveis relativamente mais elevados de remuneracédo varidvel. Esta andlise
permitiu testar a quarta hipétese da pesquisa.

Como os resultados da primeira hipétese evidenciaram uma associacdo positiva e significativa
apenas entre os accruals positivos e a remuneragdo variavel, os testes para a quarta hipétese
consideraram apenas os accruals positivos. Em sintese, para analisar o possivel efeito mitigador da
habilidade gerencial na relagéo entre remuneragdo variavel e gerenciamento de resultados, fez-se o
uso das varidveis dummies de alta e baixa habilidade gerencial, conforme detalhado anteriormente, e
das interagdes dessas dummies com a varidvel accruals positivo. Isso permitiu avaliar a associagdo
da remuneragdo variavel dos executivos com: os accruals positivos de firmas com gestores
relativamente mais habilidosos (Accruals positivos * Alta HG); e com os accruals de firmas com
gestores relativamente menos habilidosos (Accruals positivos * Baixo HG).

A expectativa é a de que a associa¢@o entre 0s accruals discricionarios positivos e a remuneragéo
variavel seja positiva e significativa ao considerar a interagdo com a dummy de baixa habilidade
gerencial. Por outro lado, ao introduzir o controle para alta habilidade gerencial, espera-se a mitigacao
ou mesmo a inobservancia da referida associagdo entre as varidveis. A Tabela 5 evidencia os
resultados obtidos.

Considerando os modelos sem as varidveis de controle, observa-se que a variavel accruals positivos
apresentou sinal positivo e significancia estatistica na explicagdo da remuneracao variavel e que, ao
introduzir a interagdo com a HG, percebeu-se que o sinal positivo e significativo s6 se manteve para
as firmas com gestores relativamente menos habilidosos (Accruals positivos * Baixa HG).

Uma vez observado os resultados sem a interferéncia de outras variaveis concorrentes, inseriu-se no
modelo os controles, com o objetivo de observar se as evidéncias anteriormente obtidas permanecem
nas condi¢cbes de tamanho (Tam), endividamento (Endiv) e desempenho (ROA). Como é possivel
observar na Tabela 5, a varidvel Accruals positivos permaneceu com significancia estatistica e com
sinal positivo em ambos os modelos, todavia, as variaveis, produtos das interacbes, perderam
significancia estatistica apds a inser¢do dos controles nos modelos, sugerindo que o efeito da
habilidade gerencial na relagdo entre remuneracéo variavel e o gerenciamento de resultados pode
ndo ser consistente, dependendo do tamanho das firmas (Tam) e/ou endividamento (Endiv) e/ou da
performance (ROA) das firmas. Uma possivel explicacdo é que essas varidveis de controle
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consideradas no modelo também podem incorporar outros incentivos associados a escolhas
contabeis oportunistas que, quando consideradas em conjunto com a habilidade gerencial, podem
camuflar o efeito dessa Ultima no fendmeno estudado — relacdo entre remuneracdo variavel e
gerenciamento de resultados.

Tabela 5 - Habilidade gerencial atenuando arelac&o entre gerenciamento de resultados e a
remuneracdo dos executivos (Quarta hipétese).

Alta HG - sem Baixa HG - sem Alta HG - com Baixa HG - com
Descricao controles controles controles controles
(Coeficiente) (Coeficiente) (Coeficiente) (Coeficiente)
Accruals ek - ok
positivos 2,157 1,035 0,922 0,783
Accruals
positivos * Alta -1,269 - -0,310
HG -
Accruals
positivos * - 1,780** -
Baixa HG -0,175
Alta HG 3,364*** - 2,047%** -
Baixa HG - -4,305%* - -1,660**
Tam - - 1,546*** 1,499***
ROA - - 2,420 3,111**
Endiv - - -1,729%** -1,614***
Constante 207,175 260,426 226,264 241.290*
R2 gjustado 0,068 0,086 0,254 0,251
Teste F 0,000 0,000 0,000 0,000
Breusch- 0,164 0,000 0,028 0,407
Pagan
VIF — médio 1,710 1,770 1,580 1,670
Jaque-Bera” 0,000 0,000 0,000 0,000

* significativo a 1%; ** significativo a 5%; *** significativo a 10%.
a) Variancia dos residuos (nédo) é constante (logo, foi utilizado o estimador robusto). b) Pressuposto relaxado, utilizando como
justificativas o teorema do limite central e o fato de que os parametros ndo foram utilizados com o intuito de fazer previsdes,
apenas para andlise de associagdes.

Fonte: Dados da pesquisa.

Considerando os resultados apresentados pela Tabela 5, pode-se afirmar que a quarta hipétese da
pesquisa pode ser suportada em condi¢cBes em que ndo exista concorréncia em termos de incentivos para
escolhas contabeis oportunistas atrelados a questdes referentes ao tamanho da firma, e/ou endividamento
elou rentabilidade, com a habilidade gerencial. Finalmente, os resultados evidenciados por esta pesquisa
podem contribuir no sentido de provocar reflexdes, até entdo pouco exploradas pela literatura, sobre o
papel que essa caracteristica idiossincratica dos gestores pode exercer na mitigacdo dos conflitos de
agéncia, uma vez que gestores mais habilidosos tendem a atingir as metas empresariais de forma mais
tempestiva, sem a necessidade, por exemplo, de manipulacdo de resultados que, por conseguinte, pode
resultar em informacdes contébeis de melhor qualidade para os usuarios das informacoes.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo analisou a relac@o entre o gerenciamento de resultados e a remuneracéo variavel de
executivos e incorporou a variavel referente & habilidade do gestor, que foi testada como um fator
mitigador das praticas de gerenciamento de resultados para a obtencdo de niveis mais elevados de
remuneracao variavel. Em sintese, foi possivel concluir que a habilidade gerencial dos gestores se
relaciona positivamente com a remuneracao variavel e se relaciona negativamente com os accruals
discricionarios das firmas, sugerindo que essa caracteristica dos gestores, além de contribuir para o
alcance das metas organizacionais, contribuird também para um melhor alinhamento de interesses
entre principal e agentes, uma vez que, 0os gestores mais habilidosos, possivelmente, alcancardo
mais rapidamente niveis desejaveis de remuneragdo em funcdo da sua capacidade de gerenciar e,
portanto, estardo menos propensos a gerenciarem resultados com esse objetivo.
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Os testes empiricos demonstraram que a relacdo dos accruals discricionarios e a remuneracéo
variavel perde significancia quando a alta habilidade é inserida no modelo por meio da interagdo com
os accruals. A baixa habilidade, por sua vez, mostrou que a sua inser¢do no modelo € significativa e
com sinal positivo, indicando que gestores com baixo nivel de habilidade tendem a se sentirem
incentivados a utilizar o gerenciamento como forma de atingir suas metas de remuneracéo e, com
isso, otimizarem seus retornos individuais. Entretanto, ao considerar outros controles, o efeito
mitigador da habilidade gerencial na relacdo entre gerenciamento e remuneracé@o deixou de existir,
sugerindo que o tamanho das firmas, e/ou nivel de endividamento e/ou o desempenho podem
incorporar outros incentivos para as escolhas contabeis oportunistas.

A principal contribuicdo desta pesquisa reside, portanto, em considerar essa caracteristica especifica
dos gestores como um fator atenuador do gerenciamento de resultados com o objetivo de
maximizagdo da remuneracdo variavel. Dessa forma, os achados deste estudo contribuem para a
literatura, trazendo evidéncias da influéncia da habilidade gerencial dos gestores nas organizagfes e
seus reflexos no alinhamento dos interesses entre 0s executivos e os acionistas das firmas. Além
disso, os resultados alcancados contribuem ao evidenciar que a habilidade gerencial pode estar
relacionada com informacdes contabeis de melhor qualidade, haja vista que essa caracteristica
colabora para a realizacdo de melhores julgamentos contabeis, associados a formacgéo do lucro, bem
como coopera para a reducdo dos incentivos para o gerenciamento de resultados.

Essas reflexBes e respectivos achados podem ser importantes, por exemplo, para membros do
conselho de administragdo das firmas ao considerar os custos e beneficios dos gestores, pois a
habilidade gerencial afeta ndo apenas as operacfes da empresa, mas também pode contribuir, como
ja ressaltado, para a mitigacéo dos conflitos de agéncia e para o reporte de informag6es contabeis de
melhor qualidade, podendo resultar, por sua vez, em uma melhor reputacdo com o mercado e uma
menor exposicao a litigios associados a praticas oportunistas da gestao.

Faz-se importante reportar que, assim como qualquer outro estudo, esta pesquisa possui as suas
limitacdes. Destaca-se aqui que, tanto a habilidade gerencial quanto o gerenciamento de resultados
sdo variaveis latentes, logo, as medidas representativas utilizadas, para tais variaveis, sdo suscetiveis
a erros de mensuracdo, como é o caso da metodologia proposta por Demerjian (2013), para
mensurar a habilidade gerencial, e o modelo proposto por Pae (2005), para mensurar os accruals
discricionarios. Além disso, as analises realizadas se limitam a fornecer evidéncias em termos de
associagcbes entre as variaveis, apesar da tentativa de melhorar a eficiéncia dos pardmetros
estimados, 0os mesmos ndo estdo livres de vieses, devido a potencial presenca de endogeneidade.

Portanto, sugere-se para futuras pesquisas: o uso de proxies alternativas para tais variaveis, de modo
a elucidar se os achados desta pesquisa séo sensiveis ou ndo as proxies utilizadas; utilizar alguma
estratégia de identificacdo, de modo a tentar extrair relagdes causais entre as variaveis de interesse
do estudo; e, finalmente, a ampliagdo da amostra, considerando empresas listadas em mercados
desenvolvidos, de modo evidenciar se os resultados aqui revelados sdo especificos aos mercados
emergentes, como € o caso do Brasil, ou se as caracteristicas do mercado ndo exercem influéncia no
fendmeno aqui investigado.
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