UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA MARIA
CENTRO DE CIENCIAS SOCIAIS E HUMANAS
PROGRAMA DE POS-GRADUAGCAO EM CIENCIAS CONTABEIS

Gustavo Ramos Pavao

RELACAO ENTRE O GERENCIAMENTO DE RESULTADOS E
REMUNERACAO DOS EXECUTIVOS POR MEIO DA DIVULGACAO
DE INDICADORES DE DESEMPENHO

Santa Maria, RS
2022



Gustavo Ramos Pavao

RELACAO ENTRE O GERENCIAMENTO DE RESULTADOSE REMUNERACAO
DOS EXECUTIVOS POR MEIO DA DIVULGACAO DE INDICADORES DE
DESEMPENHO

Dissertacdo apresentada ao Programa de Pds-
Graduacao em Ciéncias Contabeis, da Universidade
Federal de Santa Maria (UFSM, RS), como requisito
parcial para a obtencdo do titulo de Mestre em
Ciéncias Contabeis, éarea de concentracdo
Controladoria, Governanca e Sustentabilidade, Linha
de Pesquisa Controladoria.

Orientador: Prof. Dr. Adriano Mendoncga Souza

Santa Maria, RS
2022



This study was financied in part by the Coordenacdo de Aperfeigoamento de
Pessoal de Nivel Superior - Brasil (CAPES) - Finance Code 001

Pavao, Ggstavo Ramos
RELACAO ENTRE O GERENCIAMENTO DE RESULTADOS E
REMUNERACAO DOS EXECUTIVOS POR MEIO DA DIVULGACAO DE
INDICADORES DE DESEMPENHO / Gustavo Ramos Pavdo.- 2022.
117 p.; 30 cm

Orientador: Adriano Mendonc¢a Souza

Dissertagdo (mestrado) - Universidade Federal de Santa
Maria, Centro de Ciéncias Sociais e Humanas, Programa de
P6s-Graduacdo em Ciéncias Contéabeis, RS, 2022

1. Remuneracdo de Executivos 2. Gerenciamento de
Resultados 3. Indicadores de Desempenho 4. Divulgacdo 5.
Teoria da Agéncia I. Mendong¢a Souza, Adriano II. Titulo.

Sistema de geracdo automdtica de ficha catalogradfica da UFSM. Dados fornecidos pelo
autor (a) . Sob supervisdo da Direcdo da Divisdo de Processos Técnicos da Biblioteca
Central. Bibliotecédria responsavel Paula Schoenfeldt Patta CRB 10/1728.

Declaro, GUSTAVO RAMOS PAVa0O, para os devidos fins e sob as penas da
lei, que a pesquisa constante neste trabalho de conclusdo de curso
(Dissertagdo) foi por mim elaborada e que as informag¢des necessérias
objeto de consulta em literatura e outras fontes estdo devidamente
referenciadas. Declaro, ainda, que este trabalho ou parte dele ndo foi
apresentado anteriormente para obtencao de qualquer outro grau
académico, estando ciente de que a inveracidade da presente declaracéo
poderd resultar na anulacgdo da titulacdo pela Universidade, entre outras
consequéncias legais.



Gustavo Ramos Pavéao

RELACAO ENTRE O GERENCIAMENTO DE RESULTADOSE REMUNERACAO
DOS EXECUTIVOS POR MEIO DA DIVULGACAO DE INDICADORES DE
DESEMPENHO

Dissertacdo apresentada ao  Programa de Poés-
Graduacao em Ciéncias Contabeis, da Universidade
Federal de Santa Maria (UFSM, RS) como requisito
parcial para a obtencdo do titulo de Mestre em
Ciéncias Contabeis, éarea de concentracdo
Controladoria, Governanca e Sustentabilidade, Linha
de Pesquisa Controladoria.

Aprovada em 22 de setembro de 2022

Adriano Mendonca Souza, Dr. (UFSM)
(Presidente/Orientador)

Luiz Henrique Figueira Marquezan, Dr. (UFSM)
(Membro Interno)

Roberto Carlos Klann, Dr. (FURB)
(Membro Externo)



Santa Maria, RS
2022

Dedico a Deus, autor da minha vida e & minha familia,
meu bem mais precioso.



AGRADECIMENTOS

Completo esta caminhada e realizo esse sonho com o auxilio de muitas pessoas, que de
alguma forma contribuiram para que eu pudesse chegar até aqui. Na sequéncia deixarei
registrada, de forma breve, minha gratiddo por todo auxilio, contribui¢do, compreensao e apoio
recebidos.

Agradeco primeiramente a Deus, pois até aqui tem me ajudado. Em todos os momentos
de davidas, mudancgas, desafios e conquistas Ele foi presente, me sustentando e me dando
direcdo. Agradeco & minha familia, pai, m&e e irmdo, dos quais me acompanharam do inicio ao
fim, sendo suporte e companhia nas horas boas e ruins. VVocés séo, sem dividas, uma das minhas
maiores inspiracoes.

Agradeco imensamente ao meu orientador Prof. Dr. Adriano Mendonca Souza por
nunca medir esforgos em me orientar e por todos ensinamentos recebidos durante o mestrado.
Com certeza levarei todo esse aprendizado para o resto da minha carreira profissional e
académica. Agradeco também ao Prof. Dr. Luiz Henrique Figueira Marquezan e ao Prof. Dr.
Roberto Carlos Klann, membros da minha banca, dos quais trouxeram contribuicdes
importantissimas para o desenvolvimento da minha dissertacdo e que foram fundamentais para
a conclusao dessa etapa.

Registro 0 meu agradecimento ao PPGCC da UFSM e a todos o0s seus professores, em
especial ao coordenador Prof. Dr, Vinicius Costa da Silva Zonatto, por todos profissionalismo
e dedicacdo na coordenacdo do curso. Agradeco a todos os colegas da turma 1, da qual foi um
exemplo de companheirismo e parceria, onde em todos 0s momentos nos auxiliamos e nos
motivamos, para que ninguém ficasse para tras.

Em especial agradeco as colegas bolsista Débora Londero Kieling, Fernanda Souto
Machado e Yvelise Piccinin pelo companheirismo em uma etapa de muitas experiéncias e
aprendizados que serdo sempre lembrados. Ndo poderia deixar de registrar também um
agradecimento especial a minha colega Ediane Serraglio por toda parceria, incentivo e
motivagdo do inicio ao fim.

Por fim, agradeco a todos que fizeram parte, direta ou indiretamente, dessa caminhada.

A todos 0 meu sincero muito obrigado.



Os meus sonhos, 0 vento ndo pode levar
A esperanca, encontrei no teu olhar

Os meus sonhos, a areia ndo vai enterrar
Porque a vida recebi ao te encontrar

(O Tempo — Oficina G3)



RESUMO

RELACAO ENTRE O GERENCIAMENTO DE RESULTADOSE REMUNERACAO
DOS EXECUTIVOS POR MEIO DA DIVULGACAO DE INDICADORES DE
DESEMPENHO

AUTOR: Gustavo Ramos Pavao
ORIENTADOR: Adriano Mendonga Souza

Mesmo com a utilizacdo de um sistema de remuneragdo para alinhar a tomada de deciséo
operacional e 0s objetivos organizacionais, 0s diretores executivos podem praticar
gerenciamento de resultados por decisfes operacionais para alcangar maiores remuneragoes e,
com isso, aumentar a divulgacdo de indicadores de desempenho para justificar a remuneracao
recebida. Com base na Teoria da Agéncia, a presente pesquisa analisa a relagdo da remuneracéao
variavel e do gerenciamento de resultados por decisdes operacionais (manipulacdo de despesas
discricionarias, manipulacao de vendas e producao) com o nivel de divulgacdo de indicadores
de desempenho da politica de remuneracdo de 115 empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa,
Balcéo) no periodo de 2012 a 2019. A pesquisa é classificada como quantitativa, descritiva e
documental. Foi realizada analise descritiva, Teste de Causalidade de Granger e regressdo de
dados em painel. Evidenciou-se por meio das analises que, nas empresas da amostra analisada,
aremuneracdao variavel possui pouca representatividade na politica de remuneracgéo da Diretoria
Estatutaria. O gerenciamento de resultados por decisdes operacionais foi praticado com a
finalidade de reportar maiores lucros. Verifica-se que a remuneracdo variavel ndo esta
relacionada com o gerenciamento de resultado por decisdes operacionais. O nivel de divulgacdo
de indicadores de desempenho da remuneracao aumenta quando ocorre manipulacéo nos niveis
de producdo e quando a remuneracdo variavel total e de longo prazo aumentam. Os resultados
revelam ainda que a divulgacdo dos indicadores de desempenho da remuneracdo diminui
quando aumentam os valores de remuneracdo variavel de curto prazo, porém a manipulacéo
das despesas discricionarias e das vendas ndo impactam o nivel de divulgacéo dos indicadores.
Conclui-se que 0 aumento da remuneracao variavel ndo é um elemento suficiente para induzir
0 gestor a praticar gerenciamento de resultados por decisGes operacionais e que a divulgacédo
de indicadores de desempenho dos contratos de remuneracdo é uma ferramenta usada pela
gestdo para ocultar suas praticas de gerenciamento de resultados por producéo e apresentar um
sistema de remuneracdo bem estruturado a fim de justificar a parcela de remuneracéo recebida
de forma variavel.

Palavras-chave: Remuneracdo de executivos. Gerenciamento de resultados. Indicadores de
desempenho. Divulgacdo. Teoria da Agéncia.



ABSTRACT

RELATIONSHIP BETWEEN EARNINGS MANAGEMENT AND EXECUTIVE
COMPENSATION THROUGH THE DISCLOSURE OF PERFORMANCE
INDICATORS

AUTHOR: Gustavo Ramos Pavéo
ADVISOR: Adriano Mendonga Souza

Even with the use of compensation system to align operational decision-making and
organizational objectives, executive directors can practice earnings management by operational
decisions to achieve higher compensation and, with that, increase the disclosure of performance
indicators to justify the remuneration received. Based on Agency Theory, this research analyzes
the relationship between variable remuneration and earnings management through operational
decisions (handling discretionary expenses, handling sales and production) with the level of
disclosure of performance indicators of the remuneration policy of 115 companies listed on B3
(Brasil, Bolsa, Balcédo) from 2012 to 2019. The research is classified as quantitative, descriptive
and documentary. Descriptive analysis, Granger Causality Test and panel data regression were
performed. It was evidenced, through the analyzes that, in the companies of the analyzed
sample, the variable remuneration has little representation in the remuneration policy of the
Statutory Board. Earnings management through operational decisions was practiced in order to
report higher profits. It appears that variable remuneration is not related to earning management
through operational decisions. The level of disclosure of compensation performance indicators
increases when production levels are manipulated and when total and long-term variable
compensation increases. The results also reveal that the disclosure of remuneration performance
indicators decreases when the values of short-term variable remuneration increase, but the
manipulation of discretionary expenses and sales do not impact the level of disclosure of the
indicators. It is concluded that the increase in variable remuneration is not a sufficient element
to induce the manager to practice earnings management through operation decisions and that
the disclosure of performance indicators of remuneration contracts is a tool used by
management hide their management practices of results per production and present a well-
structured remuneration system in order to justify the portion of remuneration received in a
variable way

Keywords: Executive compensation. Earnings Management. Performance indicators.
Disclosure. Agency Theory.
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1 INTRODUCAO

Neste capitulo € discorrido acerca da contextualizacdo da temaética, lacuna e problema
de pesquisa, objetivos gerais e especificos do estudo, bem como as justificativas, contribuicdes

e estrutura do trabalho.

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO TEMA

A partir da perspectiva da Teoria da Agéncia, em uma organizacdo em que o proprietario
do capital (denominado principal) contrata um individuo (denominado agente) para delegar
funcdes e responsabilidades, surge uma relacdo de agéncia, a qual é formalizada por meio de
diversos contratos, como de relacdo de trabalho, sistemas de informacGes, remuneracdo dos
executivos, dentre outros (JENSEN; MECKLING, 1976; BAIMAN, 1990).

Na relacdo de agéncia, parte-se da premissa de que os individuos sdo estimulados pelos
seus proprios interesses, de maneira que, quando os objetivos individuais dos gestores ndo sdo
compativeis com 0s objetivos organizacionais, surge o conflito de interesses, em que 0s
esforcos empregados pelos gestores em suas atividades visam seus beneficios pessoais, ao invés
do bem estar coletivo (BAIMAN, 1990; LOURENCO; SEGATTO-MENDES, 2001,
SAUERBRONN, 2017).

A remuneracgdo de executivos recebe um destaque pois, além do carater contratual, 0s
incentivos oferecidos aos executivos em forma de remuneracao sao uma importante ferramenta
de gestdo, que promove o alinhamento de interesses entre o principal e o agente (GRIFFIN;
MOORHEAD, 2006; ANTHONY; GOVINDARAJAN, 2008). No contexto da contabilidade
gerencial, verifica-se a importancia da remuneracdo de executivos para orientar as agdes dos
gestores em direcdo aos objetivos e metas organizacionais e, dessa forma, garantir que a
empresa alcance melhores niveis de desempenho (AGUIAR; FREZATTI, 2007; MERCHANT;
VAN DER STEDE, 2007; ANTONOVZ; PANUCCI-FILHO; ESPEJO, 2010; AGUIAR et al.,
2012;).

Na tentativa de influenciar os gestores a agir em prol dos interesses organizacionais
(aumento da riqueza dos detentores do capital) (OGDEN, 1993), as empresas adotam uma
politica de remuneracdo que vincula o bem estar individual do agente a riqueza dos acionistas,
a fim de que a gestdo da empresa tome decisdes operacionais direcionadas ao aumento do
desempenho organizacional e, consequentemente, aumento da riqueza dos acionistas (JENSEN;
MURPHY, 1990; GRIFFIN; MOORHEAD, 2006).
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A importancia da remuneracdo dos executivos é ressaltada a partir do estudo de Watts
e Zimmerman (1986), os quais, por meio da abordagem da Teoria Positiva da Contabilidade,
inferem que os gestores tomam decisdes visando seus interesses pessoais. Nesse contexto, 0s
autores desenvolveram as hipdteses do plano de incentivo, grau de endividamento e tamanho
ou custos politicos (WATTS; ZIMMERMAN, 1986).

A hipétese do plano de incentivo desenvolvida por Watts e Zimmerman (1986)
pressupde que 0s gerentes que recebem alguma recompensa variavel (como bonificacao) estdo
mais predispostos a tomar decisbes que antecipe os lucros futuros, a fim de melhorar seus
incentivos contratuais, como a remuneracdo (WATTS; ZIMMERMAN, 1986) corroborando
com a Teoria da Agéncia.

Aguiar e Pimentel (2017) explicam que as empresas que pagam maiores niveis de
remuneracao variavel (seja de curto ou de longo prazo) tendem a apresentar maiores niveis de
desempenho, e a remuneracdo dos executivos também tende a ser ajustada conforme o
desempenho.

Observa-se que ha uma relacdo bidirecional entre a remuneracdo dos executivos e 0
desempenho. Adota-se uma politica de remuneracdo para que sejam tomadas decisbes que
maximizem o desempenho da empresa, a0 mesmo tempo em que 0 proprio desempenho pode
ser utilizado para ajustar a politica de remuneracdo (AGUIAR; PIMENTEL, 2017). Conforme
postula a Teoria da Agéncia, os incentivos em forma de remuneragdo que Sa0 pagos aos
executivos estdo parcialmente alinhados aos interesses dos investidores por meio de motivacdes
baseadas em desempenho (JENSEN; MECKLING, 1976; BAKER; JENSEN; MURPHY,
1988).

Partindo do pressuposto de que quanto maior o desempenho, maior sera a remuneragao
variavel, e que os executivos tendem a agir visando aos seus interesses pessoais, a empresa fica
exposta a um possivel comportamento disfuncional por parte da gestdo, a qual pode adotar
préticas de gerenciamento de resultados com vistas a aumentar sua remuneracdo (MARTINEZ,
2001; SANTOS, 2020).

Por exemplo, os planos de bénus (remuneracdo varidvel de curto prazo) e a
compensacdo baseada em ac¢les (remuneracdo varidvel de longo prazo), que se baseiam em
dados contabeis (como uma medida de desempenho), tornam-se grandes estimulos para que 0s
gestores gerenciem os resultados, a fim de aumentar o desempenho base para sua remuneragédo
e, consequentemente, aumentar os valores recebidos em forma de remuneracdo variével
(JENSEN; MURPHY, 1990; MARTINEZ, 2013; SILVA, 2010; STEIL, 2014).
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O gerenciamento de resultados pode ser praticado por meio de accruals ou por meio de
decisdes operacionais (MARTINEZ, 2013). O lucro é composto por dois elementos, o fluxo de
caixa e as acumulacdes (accruals), e ao compreender que os accruals podem ser alterados sem
impactar necessariamente o fluxo de caixa, o gestor pode aumentar ou diminuir
intencionalmente tais accruals a fim de influenciar o lucro, tal pratica consiste no
gerenciamento de resultados por accruals (GRA) (MARTINEZ, 2009).

A prética de gerenciar os resultados por meio de decisdes operacionais impacta nao
apenas o lucro, mas também o fluxo de caixa e pode ser exemplificada como tomadas de
decisbes que envolvam antecipacdo ou aceleragdo de receitas, adiamento de despesas com
vendas, gerais e administrativas e aumento do nivel de producdo para reduzir o custo de
producdo (MARTINEZ, 2001; ROYCHOWDHURY, 2006).

A relacdo entre o gerenciamento de resultados e a remuneracao dos executivos tem sido
estudada pela literatura contébil, tanto internacional (SCHIPPER, 1989; HEALY; WAHLEN,
1999; LIU; DU; BIAN, 2019; WANG; WANG,; LIU, 2021), quanto nacional (SANTANA,
2008; SILVA, 2010; VASSOLER, 2010; MACHADO, 2012), as quais evidenciam que 0S
niveis de gerenciamento de resultados podem ser maiores quando h& pagamento de
remuneracdao variavel. De maneira geral, entende-se que a remuneracdo dos executivos
(contratos de remuneracao e bénus baseados em lucros e agdes) impacta a tomada de deciséo
gerencial, levando os gestores a aumentar os niveis de gerenciamento de resultados quando
desejam aumentar sua remuneracdo (HEALY, 1985; BERGSTRESSER; PHILIPPON, 2006).

Zhou et al. (2018) evidenciaram que a remuneracdo dos executivos tende a aumentar
quando ha gerenciamento de resultados por decises operacionais, enquanto o gerenciamento
de resultados por accruals ndo impacta no aumento do nivel de remuneracdo dos executivos.
Os apontamentos de Zhou et al. (2018) evidenciam que, quando a motivacdo para a
manipulacdo de resultados é a busca por aumentar os valores de remuneracdo, 0 gerenciamento
do desempenho base da remuneragdo tende a ser praticado por meio de atividades reais,
resultando em maiores indices de gerenciamento de resultados por decisdes operacionais
(GRDO) nas empresas (MARTINEZ, 2001; ZHOU et al., 2018).

A prética de gerenciamento de resultados (GR) por accruals (manipulacdo de dados
contabeis) tem recebido uma atencdo maior do que o gerenciamento de resultados por decisoes
operacionais, onde pode-se verificar alguns fatores que mitigam as préaticas de GR por accruals
como a governanga corporativa, auditoria por Big Four e a tempestividade das demonstragoes
contabeis (MARTINEZ, 2011; PICCOLI; SOUZA; SILVA, 2014; SENA; DIAS-FILHO;
MOREIRA, 2020; SALGADO; SOUZA, 2021).
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Verifica-se que o gerenciamento de resultados por decisdes operacionais (GRDO) ainda
€ pouco explorado no Brasil, mesmo que em algumas empresas seja mais utilizado
(MARTINEZ, 2013; STEIL, 2014; DAL MAGRO; LAVARDA; KLANN, 2019; MARQUES;
FERREIRA, 2020). A gestdo da empresa tende a preferir o gerenciamento dos resultados por
meio de decisdes operacionais por ser mais dificil de ser detectado, bem como o gerenciamento
de resultados por accruals ainda pode ser revertido no final de um periodo, ndo apresentando
mais tempo habil para o GRDO, situa¢do em que o agente perderia a oportunidade de aumentar
sua remuneracdo (ROYCHOWDHURY, 2006; DOS REIS, 2014).

1.2 LACUNA E PROBLEMA DA PESQUISA

A presente pesquisa focaliza a analise no gerenciamento de resultados por decisGes
operacionais, considerando que tal pratica consiste em acGes gerenciais que se distanciam das
praticas operacionais normais, impactando tanto no fluxo de caixa quanto no resultado, com o
objetivo de atingir determinadas metas (MARTINEZ, 2001; REIS, 2014).

No momento em que 0 agente adota um comportamento voltado ao atingimento de seus
préprios interesses, suas decisbes operacionais podem ser tomadas com a finalidade de
aumentar o desempenho base da sua remuneracdo, podendo implicar em maiores niveis de
remuneracao variavel (MARTINEZ, 2001; SANTOS, 2020).

Esses apontamentos indicam que o pagamento de remuneracdo variavel pode incentivar
0s gestores a adotar praticas de gerenciamento de resultados, de maneira que a relacéo entre a
remuneracao variavel e o gerenciamento de resultados por decisdes operacionais pode trazer
clareza ao motivo em que o sistema de remuneracdo, por vezes, ndo é eficaz ao alinhar
interesses entre agente e principal (SOUSA; CARDOSO; VIEIRA, 2017).

A preocupacdo com a eficacia do sistema de remuneracdo no contexto da Teoria da
Agéncia direciona a aten¢do para as praticas de governanca corporativa e partem do pressuposto
de que, para existir um alinhamento de interesses, € necessario que exista: a vinculacéo entre o
desempenho e a remuneracdo; e transparéncia nas informacdes sobre a remuneracdo dos
executivos (LAKSMANA, 2008; SCHIEHLL; TERRA; VICTOR, 2013).

A vinculacdo entre o desempenho e a remuneracdo sustenta-se no fato de que o
pagamento da remuneracdo variavel deve estar atrelado a contribuicdo da gestdo para os
resultados da organizacdo (ANTHONY; GOVINDARAJAN, 2008; OYADOMARI et al.,
2009). Faz-se necessario a utilizacdo de diferentes medidas de desempenho como base para a
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remuneracdo, a fim de direcionar os esforgos da gestdo na busca do melhor desempenho,
promovendo o alinhamento de interesses (HOLMSTROM, 1979; SILVA et al., 2019).

Apesar da remuneracdo de executivos normalmente estar atrelada a indicadores de
desempenho financeiros, podem ser utilizados também indicadores de cunho nédo financeiro,
individuais e organizacionais (ITTNER; LARCKER; RAJAN, 1997; SILVA et al., 2019). Para
Aguiar et al. (2012), a escolha dos indicadores de desempenho base para a remuneragdo sao
fundamentais para garantir o alinhamento de interesses, uma vez que, o desempenho base da
remuneracao é o alvo dos gestores que gerenciam resultado a fim de aumentar sua remuneracao
(JENSEN; MURPHY, 1990; SILVA, 2010; MARTINEZ, 2013;), assim indicadores mal
definidos podem contribuir para o gerenciamento de resultados (AGUIAR et al., 2012).

Outro fator relevante para a discussdo sobre o sistema de remuneracdo na Teoria da
Agéncia consiste na divulgacdo de informacBGes sobre os contratos de compensacéo
(BEBCHUK; FRIED, 2004). A transparéncia nas informagdes sobre a remuneragéo pode ser
alcancada pela divulgacdo voluntaria de informagBes detalhadas sobre os contratos de
remuneracao dos executivos, dentre tais informac6es, destaca-se os indicadores de desempenho
utilizados na determinacéo dos valores de remuneracdo variavel (FARID; CONTE; LAZARUS,
2011; DAINELLI; BINI; GIUNTA, 2013).

Os indicadores de desempenho s&o relevantes, pois possuem um papel fundamental na
eficadcia do sistema de remuneracdo enquanto ferramenta de alinhamento de interesses
(HOLMSTROM, 1979; AGUIAR et al., 2012; SILVA et al., 2019), e quando divulgados em
maiores niveis contribuem para reduzir a assimetria informacional, no entanto, nem sempre
ocorre a divulgacgéo de todos os indicadores de desempenho utilizados internamente na gestdo
da empresa (FARID; CONTE; LAZARUS, 2011; DAINELLI; BINI; GIUNTA, 2013).

Janiszewski et al. (2017) apontam que empresas brasileiras aumentam o nivel de
divulgacdo de informacdes incrementais quando apresentam menores indices de rentabilidade,
ou ainda, quando diminuem o volume de vendas e a receita liquida. Corroborando Alves e
Graca (2013), os autores inferem que o nivel de divulgacao voluntaria aumenta em funcéo da
gueda no desempenho da empresa, sendo evidenciados mais de indicadores de desempenho em
ambito organizacional (JANESZEWSKI et al., 2017).

Nessa linha, Silva et al. (2016) evidenciaram que empresas aéreas brasileiras
aumentaram o nivel de divulgacdo voluntaria de indicadores ndo financeiros quando
apresentavam perdas de lucratividade. No entanto, ha estudos que apresentam resultados

conflitantes, onde a divulgagdo voluntéria de indicadores de desempenho esta positivamente
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relacionada com diferentes aspectos do desempenho das empresas (WANG; SEWON;
CLAIBORNE, 2008; DANIELLI; BINI; GIUNTA, 2013; KLANN; BEUREN, 2015).

A partir destes resultados conflitantes, verifica-se que outros fatores devem ser
considerados para explicar a divulgacdo voluntaria de indicadores de desempenho pelas
empresas (DE SOUZA et al., 2019). A divulgacdo voluntéria de indicadores € analisada sob a
perspectiva de sua complexidade, onde se verifica que a divulgacdo tende a aumentar e se tornar
mais complexa a medida que a gestdo da empresa busca ocultar informacdes derivadas de
atitudes consideradas negativas (SOUZA et al., 2019).

Silva Junior (2020) aponta que os gestores podem utilizar a divulgacdo voluntéria de
informagdes contabeis incrementais com a finalidade de melhorar a qualidade informacional
dos relatorios financeiros ou para contribuir para um comportamento oportunista. Nesta
segunda finalidade, o autor explica que os gestores podem optar por melhorar a divulgacao de
indicadores de desempenho de forma voluntéria, para desviar o foco dos usuarios das
informac@es de suas préticas de gerenciamento de resultados (SILVA JUNIOR, 2020).

De maneira geral, estudos sobre a divulgacdo voluntaria apresentam resultados
controversos e atentam para a divulgacéo de indicadores de desempenho utilizados na empresa.
Ao considerar a relacdo de agéncia entre o principal e o agente, verifica-se que a motivagéo
para divulgacdo de indicadores de desempenho especificos dos contratos de remuneracdo
apesar de relevante, € um tema pouco explorado na literatura contabil (SOUZA et al., 2019).

Souza et al. (2022) compararam as informacdes divulgadas sobre os contratos de
remuneracdo nos EUA e no Brasil. Os autores evidenciaram que no Brasil as empresas
divulgam informacGes em menor quantidade e qualidade se comparadas com as empresas dos
EUA, principalmente em relagdo aos indicadores de desempenho usados nos contratos de
remuneracao, em que sao apresentadas informacdes basicas que dificultam a tomada de decisdo
(SOUZA et al., 2022).

Laksmana, Tietz e Yang (2011) identificaram que o nivel de divulgacdo de informacdes
relativas aos contratos de remuneracdo estava relacionado com os valores de remuneracdo
pagos aos executivos, de maneira que, quanto maiores eram 0s valores da remuneragdo, maior
era a divulgacdo de informacGes sobre os contratos de compensacédo, a fim de evitar criticas
sobre a politica de remuneragéo.

Hemmings, Hodgkinson e Williams (2020) e Hooghiemstra, Kuang e Qin (2017)
apontam que nas empresas em que 0s gestores recebem maiores valores de remuneracéo o nivel
de divulgacdo de indicadores de desempenho é maior. Goldstein e Yang (2019) explicam que

um dos principais determinantes para a divulgacdo de informacdes sobre a remuneracdo é o
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monitoramento externo, onde os gestores se preocupam em explicar por meio da divulgacéao de
informacdes sobre 0s contratos de compensacao.

Tais apontamentos levantam questionamentos sobre a intencéo dos gestores ao divulgar
informacdes sobre a politica de remuneracgéo, sendo possivel que, quando 0s gestores possuem
a oportunidade de tomar decisbes gerenciais que visam seus proprios interesses, como por
exemplo, gerenciar resultados a fim de aumentar o desempenho e alcangar maiores valores de
remuneracdo (MARTINEZ, 2001; SANTOS, 2020), decidam por aumentar a divulgacao dos
indicadores de desempenho da remuneracdo, buscando ocultar suas decisGes gerenciais
oportunistas.

Tais gestores podem optar por aumentar a divulgacéo dos indicadores de desempenho
base da remuneracdo, uma vez que tal pratica pode evitar criticas em relacdo a politica de
remuneracdo (LAKSMANA,; TIETZ; YANG, 2011) podendo manter um ambiente oportuno
para o gestor agir em prol de seus interesses pessoais, tornando assim o sistema de remuneragéo
falho ao alinhar interesses entre o principal e o agente.

Desse modo, a divulgacéo voluntaria de informac@es sobre os contratos de remuneragdo
pode ser utilizada pelos gestores como forma de ofuscar informacdes provenientes de atitudes
negativas (SOUZA et al., 2019), como o gerenciamento de resultados (SILVA JUNIOR, 2020).
A divulgacdo de informacdes sobre os contratos de remuneragdo de executivos tende a ser maior
quando as empresas pagam altos valores de remuneracdo, a fim de evitar criticas sobre a
estrutura do sistema de remuneracdo (LAKSMANA; TIETZ; YANG, 2011).

Considerando tal contexto, torna-se coerente questionar se ha relacdo entre a
remuneracao variavel, o gerenciamento de resultados por decisdes operacionais e o nivel de
divulgacdo de indicadores de desempenho nos contratos de remuneracdo, uma vez que tais
relacBes ndo estdo claras na literatura contabil.

Esses apontamentos indicam uma lacuna na literatura que estuda o sistema de
remuneracao, e demonstra que as discussdes sobre a motivacdo da gestdo em divulgar ou néo
os indicadores de desempenho utilizados nos contratos de remuneracdo quando o0s gestores
gerenciam resultados por meio de decisOes operacionais a fim de aumentar sua remuneragéo
variavel ainda é incipiente, desse modo, questiona-se: Qual a relacdo entre a remuneracao
variavel, gerenciamento de resultados por decisdes operacionais e o nivel de divulgacéo de

indicadores de desempenho base para a remuneracéo?
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1.3 OBJETIVOS DA PESQUISA

A fim de responder o problema de pesquisa apresentado, definiram-se o objetivo geral
e 0s objetivos especificos que nortearam a operacionalizacdo da presente pesquisa. A seguir

serdo apresentados os objetivos geral e especificos.

1.3.1 Objetivo geral

Analisar a relacdo entre a remuneracdo variavel, o gerenciamento de resultados por
decisbes operacionais e o nivel de divulgacdo de indicadores de desempenho dos contratos de

remuneracao das empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcéo).

1.3.2 Objetivos especificos

Para alcancar o objetivo proposto, definiram-se 0s seguintes objetivos especificos para
esta pesquisa:

i Evidenciar o grau de relacdo entre a remuneracdo variavel e o gerenciamento de
resultados por decisdes operacionais;

I Determinar o grau de relacdo entre o gerenciamento de resultados por decisdes
operacionais e o nivel de divulgacdo de indicadores de desempenho dos contratos
de remuneracéo;

iii Identificar o grau de relacdo entre a remuneracao variavel e o nivel de divulgacao

de indicadores de desempenho dos contratos de remuneragéo.

1.4 JUSTIFICATIVA E CONTRIBUICOES DO ESTUDO

A presente pesquisa busca analisar se 0 pagamento de remuneragdo variavel possui
relacdo com o gerenciamento de resultados por decisfes operacionais (GRDO), praticado por
meio de manipulagdo de despesas com vendas, gerais e administrativas, aumento nos niveis de
producdo e redugéo dos custos, ou ainda por meio da reducdo de precos ou flexibilizagdo de
crédito e com os niveis de divulgacdo de indicadores de desempenho dos contratos de
remuneracdo. Analisa-se também se o gerenciamento de resultados por decisdes operacionais

esta relacionado com o nivel de divulgagao dos indicadores de desempenho da remuneragéo.
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Ao compreender que a divulgacdo de indicadores de desempenho pode ser motivada
pela intencdo de ofuscacdo de informacgdes derivadas de atitudes negativas (SOUZA et al.,
2019), como o gerenciamento de resultados (SILVA JUNIOR, 2020) e também pode ser
utilizada para explicar os valores de remuneracéo pago aos executivos (LAKSMANA; TIETZ;
YANG, 2011), torna-se fundamental analisar o nivel de divulgacdo de indicadores de
desempenho dos contratos de remuneragdo quando o0s gestores gerenciam resultados com o
objetivo de aumentar sua remuneracdo variavel.

Sob a perspectiva da Teoria da Agéncia, o gerenciamento de resultados quando
praticado pelos gestores com a finalidade de manipular o desempenho e alcancar maiores
valores de remuneragdo (MARTINEZ, 2001; SANTQOS, 2020) pode indicar que mesmo com a
instituicdo de um sistema de remuneracao para alinhar interesses entre o principal e o agente,
0s gestores encontram formas de agir visando seus proprios interesses.

Nessa mesma perspectiva, 0 aumento na divulgacéo de indicadores de desempenho pode
ser motivado pela préatica de gerenciamento de resultados quando os gestores buscam ofuscar
0s impactos que tais praticas podem trazer para o desempenho da organizacdo (SILVA
JUNIOR, 2020; SOUZA et al., 2019), ou ainda pela necessidade de justificar seus altos valores
de remuneragdo (LAKSMANA; TIETZ; YANG, 2011), muitas vezes elevados por conta das
praticas de gerenciamento de resultados (MARTINEZ, 2013; SANTOS, 2020).

No entanto, a literatura contabil carece de estudos sobre a motivacédo para a divulgacao
de indicadores de desempenho usados especificamente nos contratos de remuneracdo quando
0s gestores praticam o gerenciamento de resultados para aumentar os valores de sua
remuneracao.

Desse modo, investigar as relacdes existentes entre a remuneracdo varidvel, o
gerenciamento de resultados por decisdes operacionais e a divulgacdo de indicadores de
desempenho dos contratos de remuneracao se justifica pela relevancia de entender a maneira
como o agente pode utilizar da divulgacéo de indicadores de desempenho da remuneragao para
desfocar a atencgéo do principal do seu comportamento disfuncional, alcangando, assim, o seu
interesse de aumentar os valores de sua remuneragdo e indicando que mesmo com O
estabelecimento de um sistema de remuneragéo, o conflito de interesse permanece.

No que tange as pesquisas anteriores, sao identificadas algumas lacunas da qual a
presente pesquisa explora. Santana (2008) e Vassoler (2010) identificaram que o pagamento de
remuneracdo varidvel possui relacdo com os niveis de gerenciamento de resultados por
accruals. Machado (2012) corrobora Santana (2008) e Vassoler (2010) e acrescenta que 0

pagamento de remuneracdo também estd relacionado ao gerenciamento de resultados por
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decisbes operacionais. Hoff e Vicente (2017) analisaram a relacdo entre o gerenciamento de
resultados por accruals e a remuneracdo varidvel dos executivos, identificando que o
gerenciamento € praticado quando hd um pagamento de remuneracao variavel, refletindo em
um aumento dos valores de remuneracao.

Em relagéo ao gerenciamento de resultados por decisdes operacionais, Dal Magro, Dani
e Klann (2019) identificaram que maiores valores de remunera¢do fazem com que o CEO
apresente menos interesse em gerenciar os resultados por decisdes operacionais, uma vez que
tais executivos se preocupam com sua carreira, logo temem a exposicdo de tais praticas.

Destaca-se que as pesquisas tém focado no gerenciamento de resultados por accruals,
sendo ainda incipiente as pesquisas sobre o gerenciamento de resultados por decisdes
operacionais (GRDO), principalmente no contexto brasileiro (IBRAHIM, 2007;
HASSABELNABY; MOHAMMAD; SAID, 2010; IBRAHIM; LLOYD, 2011; MARTINEZ,
2013), desse modo, este estudo se justifica por explorar especificamente o gerenciamento de
resultados por decisdes operacionais nas empresas brasileiras.

Em relacdo aos indicadores de desempenho, de forma geral as pesquisas anteriores se
preocuparam em verificar o uso de diferentes medidas de desempenho e a sua relacdo com o
gerenciamento de resultados, identificando que o uso complementar de medidas financeiras e
ndo financeiras, de cunho individual e organizacional ajudam a mitigar as praticas de
gerenciamento de resultados (IBRAHIM, 2007; HASSABELNABY; MOHAMMAD; SAID,
2010; IBRAHIM; LLOYD, 2011; BELL, 2021; PERDOMO CASTELLANOS, 2021).

Neste estudo, analisam-se os indicadores de desempenho sob a perspectiva de sua
divulgacdo. Alguns estudos analisam a divulgacdo de indicadores relacionados a
responsabilidade social corporativa e gerenciamento de resultados (MURCIA; WUERGES,
2011; SILVA, 2016; CONSONI; COLAUTO; LIMA, 2017; SILVA JUNIOR, 2020), ou ainda
gue analisam a divulgacdo de informaces gerais sobre as politicas de remuneracdo e os valores
de remuneracdo paga aos executivos, sob a perspectiva da Teoria da Sinalizacdo ou Teoria da
Legitimidade (LAKSMANA, 2008; LAKSMANA; TIETZ; YANG, 2011).

A presente pesquisa se justifica também no fato de que explora um modelo de anélise
que aborda lacunas existentes na literatura contabil, analisando as relagdes entre a remuneracao
variavel, o gerenciamento de resultados por decisdes operacionais e a divulgacdo de indicadores
de desempenho dos contratos de remuneracgéo, sob a perspectiva da Teoria da Agéncia, as quais
ainda ndo sdo claras, apesar de relevantes para entender sobre a eficacia do sistema de

remuneracdo como ferramenta de alinhamento de interesses.
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Acredita-se que ao aprofundar a andlise das relacGes propostas, 0s resultados desta
pesquisa poderdo contribuir para o avango nos conhecimentos sobre a efetividade do sistema
de remuneracdo como ferramenta de alinhamento de interesses. Espera-se que a pesquisa
contribua na compreensdo da motivacao dos executivos ao determinar as informacdes a serem
divulgadas acerca da composicdo dos mecanismos de remuneracao, no entendimento de como
0 pagamento de remuneracdo variavel pode impactar a tomada de decisdo gerencial e para
compreender como as informacdes geradas pela contabilidade representam de forma adequada
a realidade econdmica e financeira da organizacdo (HEALY; WAHLEN, 1999; REIS;
LAMOUNIER; BRESSAN, 2015).

As informac0es financeiras geradas e divulgadas pela contabilidade s&o consideradas a
principal forma de comunicacdo entre a empresa e seus stakeholders, de maneira que, quando
a gestdo se empenha em gerenciar resultados, as informac6es contabeis sdo prejudicadas
(HEALY; WAHLEN, 1999; GONCHAROV, 2005; REIS; LAMOUNIER; BRESSAN, 2015)
e quando ocorre a divulgacao de elementos ndo financeiros com a finalidade de ocultar agdes
negativas, 0 prejuizo para as informacGes contdbeis € agravado (COURTIS, 2004;
LAKSMANA,; TIETZ; YANG, 2011).

Quando o gerenciamento de resultados é feito por meio de decisdes operacionais, 0s
danos podem ser mais acentuados, tanto para a empresa quanto para os usuarios da informacao
contébil, uma vez que tal método de gerenciamento de resultados ndo impacta apenas o lucro,
mas afeta também o caixa da empresa (HEALY; WAHLEN, 1999; GRAHAM; HARVEY;
RAJGOPAL, 2005; ROYCHOWDHURY, 2006; GOULART, 2007; COHEN; ZAROWIN,
2010; REIS; LAMOUNIER; BRESSAN, 2015;).

Espera-se que os resultados do estudo apresentem tanto contribuicGes para a literatura
guanto contribuicfes préaticas e sociais. No ambito da literatura, a presente pesquisa pretende
apresentar evidéncias dos niveis de divulgacdo de indicadores de desempenho dos contratos de
remuneracdo quando os gestores gerenciam resultados por meio de decisdes operacionais, e
qguando recebem remuneracao variavel, avancando o conhecimento sobre aspectos relacionados
ao sistema de remuneracdo utilizado, como um mecanismo de gestdo para promover O
alinhamento de interesses entre o principal e o agente.

Como consequéncia, espera-se que o0s resultados contribuam para esclarecer o papel da
divulgacdo de indicadores de desempenho dos contratos de remuneracdo, gerados pelos
mecanismos de avaliacdo de desempenho utilizados internamente pela organizagéo e evitando
que as escolhas realizadas pelo agente, motivadas por um comportamento oportunista,

interfiram na tomada de decisdo do principal acerca do sistema de remuneracao.
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A literatura sobre gerenciamento de resultados no Brasil, apesar de apresentar um
crescimento nos Ultimos anos, ainda € incipiente no que tange ao gerenciamento por decises
operacionais (MARTINEZ, 2013; DAL MAGRO; LAVARDA; KLANN, 2019;). A presente
pesquisa apresenta evidéncias que contribuem para o avanco da literatura sobre gerenciamento
de resultados, especificamente realizados por decisfes gerenciais no contexto brasileiro.

Em relacdo as contribui¢des praticas, acredita-se que o entendimento acerca da relacéo
entre a remuneracdo variavel, o gerenciamento de resultados por decisdes operacionais e o nivel
de divulgacdo de indicadores de desempenho contribuem para que as empresas avaliem a
efetividade do seu sistema de remunera¢do com mais assertividade.

A presente pesquisa apresenta contribuicGes para que os stakeholders interpretem as
informacdes relativas ao mecanismo de remuneracdo divulgada pelos executivos com maior
criticidade, auxiliando na revisdo e estruturacdo de um sistema de remuneracao e evitando a
adocdo de praticas gerenciais que apresentem altos custos de agéncia para a organizacdo e que
ndo cumprem o papel organizacional devido.

No gue tange as contribuicdes sociais, espera-se que as evidéncias da presente pesquisa
possam colaborar para que os usuarios das informacfes sobre remuneracdo relatadas pelas
empresas tenham ciéncia da relevancia de avaliar o sistema de remuneragdo como um todo, ndo
apenas considerando a relacdo remuneracdo-desempenho, mas também as informacdes
divulgadas pela empresa. Os resultados encontrados apresentam insights relevantes para
acionistas e até drgdos reguladores acerca da divulgacdo de informacgdes da politica de
remuneracao.

Da mesma forma, deseja-se que este estudo contribua também para a producdo de novos
conhecimentos em relacéo a indicadores de desempenho e remuneracdo de executivos, assim
como servira de embasamento empirico na constru¢do de novos projetos junto a linha de
pesquisa de Controladoria.

Espera-se que os resultados desta pesquisa contribuam para o desenvolvimento do
Programa de Po0s Graduacdo de Ciéncias Contabeis da UFSM, apresentando evidéncias
relevantes acerca da tomada de decisdo gerencial, tanto em relacdo as decisdes operacionais
quanto em relacdo as decisGes de divulgacdo, (inclusive no contexto em que 0s gestores
apresentam um comportamento oportunista em busca de maiores niveis de remuneragédo)
contribuindo assim para a eficicia do sistema de remuneracéo ao promover o alinhamento de

interesses entre os diretores executivos e 0s acionistas das empresas de capital aberto do Brasil.
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1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

A presente pesquisa esta dividida em 5 capitulos. O primeiro capitulo consiste na
introducdo, onde a tematica é contextualizada apresentando as lacunas de pesquisas, problema
de pesquisa e objetivos geral e especificos. Nesse capitulo é discorrido também sobre as
justificativas para a realizagdo do estudo e as contribuicdes da pesquisa, tanto no ambito da
literatura quanto no ambito pratico e social.

O segundo capitulo se refere a fundamentacdo tedrica, onde é abordado sobre a Teoria
da Agéncia, os principais aspectos da remuneracdo dos executivos e como a mesma esta
posicionada na presente pesquisa. Ainda no capitulo dois sdo apontados os indicadores de
desempenho utilizados em contratos de remuneracao, bem como apresenta-se as inferéncias da
literatura sobre a divulgacao dos indicadores de desempenho. Por fim, no segundo capitulo é
discorrido acerca do gerenciamento de resultados por decisdes operacionais, das pesquisas
sobre 0 GRDO, remuneracdo e divulgacgdo de indicadores de desempenho, e ainda é apresentada
a fundamentacdo das hipoteses de pesquisa.

O terceiro capitulo trata do método e procedimentos de pesquisa, abordando o
delineamento da pesquisa, a populacdo e amostra, 0s constructos e variaveis de pesquisa, 0s
procedimentos de coleta e de analise dos dados, e por fim, as limitagcdes de pesquisa. No capitulo
quatro sdo apresentados os resultados da pesquisa, inicialmente com a estatistica descritiva das
variaveis, seguida do Teste de Causalidade de Granger e da analise dos modelos de regressdo
de dados, a fim de testar as hipdteses de pesquisa.

Ainda no capitulo quatro sdo apresentadas as discussdes dos resultados encontrados, em
que os resultados das analises efetuadas sdo colocados em discussdo com os resultados de
estudos anteriores, auxiliando na compreensdo da tematica e alcance do objetivo proposto. Por
fim, no capitulo cinco séo apresentadas as principais conclusdes da pesquisa e recomendacdes

para estudos futuros.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Neste capitulo sdo abordados os principais conceitos e evidéncias da literatura referente
a Teoria da Agéncia, remuneracao dos executivos, divulgacdo de indicadores de desempenho e
gerenciamento de resultados por decisfes operacionais, bem como o modelo tedrico de anélise

e a fundamentacéo das hipdteses de pesquisa.

2.1 TEORIA DA AGENCIA

No contexto organizacional a relacdo de agéncia pode ser entendida quando um
individuo, ou um grupo de individuos que séo detentores de um capital realizam um contrato
com outros individuos delegando a eles determinadas responsabilidades (BAIMAN, 1990).
Essa relacdo parte da separacdo entre a propriedade e o controle de um capital, ou seja, um
acionista que é proprietario de um capital contrata um gestor, que passa a ter o controle do
capital, surgindo entdo a relacdo de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976).

A separagdo entre a propriedade e o controle do capital que da origem a relagdo de
agéncia nasce a partir do desenvolvimento de uma empresa, de maneira que, em empresas de
pequeno porte onde o proprietario do capital € o mesmo individuo que administra e toma as
decisoes, as acdes organizacionais serdo voltadas ao que o proprietario considera adequado para
0 desenvolvimento da sua empresa (NASCIMENTO; REGINATO, 2008). Entretanto, na
medida em que a empresa se desenvolve, sua operacdo passa a se tornar mais complexa,
tornando-se necessario que o proprietario contrate um administrador para gerenciar a
organizacdo, dando inicio a relacdo de agéncia (ROCHA et al., 2012).

Conforme postula a Teoria da Agéncia, o proprietario do capital € denominado principal
e o administrador do capital € denominado agente, e nesse contexto, as decisfes organizacionais
que antes eram feitas pelo principal passam a estar sob controle do agente, de maneira que,
enquanto o agente se responsabiliza por realizar atividades para o principal, este remunera o
agente pelas atividades realizadas (JENSEN; MECLING, 1976).

Nessas condicdes, o principal e 0 agente estabelecem, por meio de contratos de trabalho,
os termos relacionados a remuneracdo, funcdo, direito de propriedade e sistemas de
informacdes, sendo que uma empresa pode ser considerada um conjunto de contratos
(JENSEM; MECLING, 1976; BAIMAN, 1990). A relacéo contratual entre o principal e o
agente, tratada pela Teoria da Agéncia apresenta-se com o intuito de resolver problemas
contratuais, decorrentes de conflitos de interesses, dificuldade por parte do principal em



29

monitorar 0 agente, e de atitudes divergentes entre o principal e o agente no que tange ao
compartilhamento de riscos (EISENHARDT, 1989)

Os problemas contratuais abordados pela Teoria da Agéncia fundamentam-se na
premissa destacada por Jensen e Mecklilng (1976) de que os individuos tendem a agir em prol
de seus interesses pessoais, de maneira que diante de uma oportunidade de negdcios o agente
tende a adotar um comportamento oportunista tomando decisfes que priorizam seus proprios
interesses em detrimento dos interesses do principal. Nesse sentido, um problema de agéncia
surge quando os interesses dos individuos ndo sdo compativeis com um comportamento que
seria benéfico para o bem estar coletivo (LOURENCO; SAUERBONN, 2017).

Além do conflito de interesses entre o principal e o0 agente, outro fator que motiva um
problema de agéncia consiste no compartilhamento de riscos, em que o principal e o agente tém
preferéncias divergentes em relacdo aos riscos, levando ambos a apresentarem acdes diferentes
por preferirem riscos diferentes (EISENHARDT, 1989). Considera-se ainda que o proprietario
ndo possui acesso as mesmas informacgdes que o0 agente, visto que 0 agente possui um maior
numero de informacdes Uteis para a tomada de decisao, podendo assim fornecer informacgdes
incompletas ao proprietario e se beneficiar de tal assimetria informacional para tomar decisdes
operacionais voltadas as suas percepcdes e ao alcance de seus interesses pessoais (SANTOS;
CALIOPE; COELHO, 2015; LOURENCO; SAUERBONN, 2017).

Ao considerar que a unidade de andlise da Teoria da Agéncia estd no contrato, de
maneira geral, a teoria esta focada em definir o contrato mais eficiente para gerir a relacdo entre
o principal e o agente de maneira a estimular o agente a tomar decisées em prol dos interesses
do principal (EISENHARDT, 1989; SUBRAMANIAM, 2018). O estabelecimento de tais
mecanismos contratuais incorrem em custos de agéncia por parte do principal (JENSEN;
MECKLING, 1976). A partir dessas premissas, a Teoria da Agéncia pode ser estudada a partir
de duas abordagens principais: a positivista e a principal-agente (JENSEN, 1993; MACHADO,
2020).

Pesquisas com a abordagem positivista tém se preocupado em estudar o conflito de
interesses entre o principal e o agente, decorrentes da separacdo da propriedade e controle do
capital, buscando descrever mecanismos que reduzam o comportamento do agente na busca de
seus proprios interesses (EISENHARDT, 1989). Nessa linha, as pesquisas positivistas se
concentram, exclusivamente, na relagéo entre acionistas e gestores (CEO) de grandes empresas
de capital aberto (HESSEN, 1983; EISENHARDT, 1989).

A partir da abordagem positivista da Teoria da Agéncia, entende-se que contratos

baseados em resultados s@o eficazes no combate ao oportunismo gerencial, uma vez que tais
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contratos embasam a recompensa tanto do principal quanto do agente em um determinado
resultado, direcionando as a¢des de ambos para a mesma direcéo e assim reduzindo o conflito
de interesses (JENSEM; MECKLING, 1976). Outro pressuposto da abordagem positivista é
que sistemas de informacdes capazes de informar o principal sobre o comportamento do agente
reduz o comportamento oportunista, uma vez que o agente tende a agir de acordo com 0s
interesses do principal ao saber que suas ac¢des estdo sendo informadas ao principal (FAMA,
1980; FAMA; JENSEN, 1983).

Em relacdo a abordagem principal-agente, pesquisas realizadas nessa linha procuram
analisar o contrato ideal, considerando contratos baseados no comportamento versus contratos
baseados em resultados (EISENHARDT, 1989). Uma diferenca relevante das pesquisas com a
abordagem principal-agente, comparadas com as pesquisas positivistas, é que estudos que
realizam a analise sob a perspectiva da abordagem principal-agente vao além da relacéo entre
acionista e gestor, podendo analisar a relacdo de agéncia entre acionista minoritario e
majoritario, credor e proprietéario, fornecedores e compradores (HARRIS; RAVIV, 1978;
YOUNG et al., 2008).

Os estudos na linha de principal-agente sdo mais abstratos e matematicos se comparados
aqueles de abordagem positivista, limitando a atuacdo de pesquisadores organizacionais
(EISENHARDT, 1989). Basicamente, a abordagem principal-agente parte dos pressupostos de
que ha um conflito de interesses entre o principal e 0 agente, o resultado é facilmente mensurado
e o principal € menos avesso ao risco do que o agente (EISENHARDT, 1989).

Estudos nessa linha passam a analisar o contrato mais eficiente em varios niveis,
considerando basicamente o caso em que o principal possui informacdes completas sobre o
agente, onde o contrato baseado em comportamento seria mais adequado, ou um segundo caso
onde o principal ndo possui informacGes completas sobre as acdes do agente (EISENHARDT,
1989).

Na contabilidade gerencial, ao considerar que a preocupagdo em determinar um contrato
eficiente busca solucionar os problemas de agéncia sob a perspectiva do proprietario do capital,
busca-se encontrar um contrato de incentivo que influencie o agente a agir conforme os
interesses do proprietario (OGDEN, 1993). Lambert (2006) destaca que o sistema de avaliacdo
de desempenho é o ponto basico para a relacdo contratual entre o principal e o agente.

O referido autor aponta que por meio da determinacao dos indicadores de desempenho
que fundamentam a remuneragéo paga ao agente, com o objetivo de estimular o agente a tomar
decisdes operacionais, financeiras e de investimentos mais otimizadas é possivel alcancar o

alinhamento de interesses. Dessa forma, a concessao de incentivos em forma de remuneragéo,
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baseada em indicadores de desempenho contribuem para minimizar o oportunismo gerencial,
promovendo assim um alinhamento de interesses (LAMBERT, 2006).

Desse modo, sob a perspectiva da Teoria da Agéncia, entende-se que a organizacao
estabelece um contrato de remuneracdo aos executivos, baseado em desempenho, com o
objetivo de direcionar as acdes do agente a uma tomada de decisdo operacional que crie valor
para os acionistas, limitando assim o oportunismo do agente e promovendo o alinhamento de
interesses (LAMBERT, 2006). Entretanto, o desempenho atrelado a remuneracdo pode ser
mensurado sob diferentes indicadores de avaliacdo de desempenho, de maneira que ter
conhecimento de tais indicadores pode contribuir para compreender os valores de remuneragéo
pagos aos executivos e avaliar a eficacia de um contrato de remuneragdo (BYRD; PARRINO;
PRITSCH, 1998; EKANAYAKE, 2004; LAMBERT, 2006).

2.2 REMUNERACAO DE EXECUTIVOS

Ao considerar a existéncia de conflito de interesses entre o principal e 0 agente, a Teoria
da Agéncia também apresenta ferramentas que podem servir para reduzir tais conflitos e, assim,
promover um alinhamento de interesses entre as partes envolvidas (SILVA, 2010). As
organizagOes definem incentivos gerenciais, como a remuneragdo dos executivos, com o intuito
de mitigar o problema de agéncia relacionado ao conflito de interesses (EISENHARDT, 1989;
MURPHY, 1999).

A proposicdo que discute a remuneracdo dos executivos na Teoria da Agéncia aponta
que tais incentivos devem estar alinhados aos objetivos dos acionistas para que o agente
maximize os resultados do principal (SILVA, 2010). Desse modo, a partir do estabelecimento
da remuneracdo como forma de incentivo é possivel vincular o comportamento do executivo
aos objetivos dos acionistas, uma vez que, 0 executivo ao buscar seus proprios interesses, estara
simultaneamente agindo em prol dos interesses do proprietario (EISENHARDT, 1989).

Compreende-se que a remuneragdo paga ao executivo tende a torna-lo mais sensivel as
perdas de lucro e de valor para o acionista, 0 que induz o executivo a se comportar em direcéo
aos interesses do proprietario (BYRD; PARRINO; PRITSCH, 1998). As decisdes tomadas pelo
agente ndo dependem apenas das habilidades do gestor ou executivo, mas também dos
incentivos que possuem para agir em prol dos objetivos do principal (BYRD; PARRINO;
PRITSCH, 1998). A Figura 1 apresenta o conceito de remuneracao, posicionando essa tematica

na presente pesquisa.
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Figura 1 — Conceito de remuneracao

Remuneracio fixa

Remuneragio direta _
Remuneracio variavel

Remuneracio financeira

Remuneracio indireta ——— Beneficios

Remuneracdo

Remuneracio nido financeira

Fonte: Krauter (2009).

Segundo Krauter (2009), a remuneracdo pode ser dividida entre financeira e néo
financeira. Em relagdo a remuneracdo ndo financeira, entende-se como recompensas
relacionadas a carreira e ao desenvolvimento pessoal, materializadas por meio da carreira, de
treinamentos e educacao, utilizados com o objetivo de desenvolver habilidades e competéncias
humanas e empresariais consideradas fundamentais para a organizacdo (KRAUTER, 2009). Ja
a remuneracéo financeira consiste na contraprestacao financeira e/ou econémica entregue a um
individuo como recompensa pelas suas atividades prestadas em favor da empresa (KRAUTER,
2009; KRAUTER; DA SOUSA, 2013).

Em relacdo a remuneracdo financeira, pode ser dividida em remuneracdo direta e
indireta. Enquanto remuneracdo indireta entende-se que sdo beneficios relacionados ao trabalho
efetuado pelos individuos, como por exemplo, plano de salde, assisténcia odontoldgica,
veiculos e outros (KRAUTER, 2009), a remuneracdo direta compreende um montante
financeiro pago a um individuo em contrapartida a um trabalho efetuado, podendo ser
classificada como remuneragdo fixa e remuneracéo varidvel (KRAUTER; DA SOUSA, 2013).

A remuneracdo fixa possui o carater de ser a parcela do montante em dinheiro pago,
periodicamente, a um individuo da qual estd previamente acordada entre as partes e
normalmente vinculada as atividades e cargo ocupado pelo individuo na empresa (KRAUTER,;
DA SOUSA, 2013). A remuneracao variavel consiste na parcela do montante em dinheiro pago
aum individuo com base no atingimento de determinadas metas estabelecidas e acordadas entre
as partes (KRAUTER, 2009). Enquanto a remuneracao fixa pode ser exemplificada por salario
ou pro labore recebidos por um individuo, a remuneracdo variavel tem como exemplo bonus,
comissdes, participacdes em resultados e/ou lucros e participagfes acionarias (KRAUTER,
2009).
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Seguindo a linha de grande parte da literatura sobre remuneracéo de executivos e a partir
da conceituacdo de Krauter (2009), a presente pesquisa estuda a remuneracao financeira direta,
variavel, que é paga aos executivos. Um plano de remuneracao de executivos deve ser composto
por no minimo quatro elementos: salario, bonus anual baseado em alguma medida de
desempenho, opg¢des de acbes e incentivos de longo prazo (baseados em informagdes de
desempenho de periodos anteriores) (MACHADO; BEUREN, 2014; LEITE; HEIN, 2019).
Destaca-se ainda que cada empresa pode utilizar a combinacdo de elementos de remuneragéo
que considerar mais adequada, assim a estrutura da remuneracdo de executivos pode variar de
acordo com a empresa (MACHADO; BEUREN, 2014).

Murphy (1999) destaca que o salario base consiste no componente fixo da remuneragao
dos executivos, dos quais, normalmente, preferem garantir um aumento no seu salario base ao
invés de aumentar as metas para receber maiores valores de remuneracdo variavel, devido a sua
aversdo ao risco. Apesar da preferéncia por parte dos executivos pela remuneragédo fixa,
empresas com fins lucrativos utilizam de remuneracdo variavel em seus planos de remuneracéo
(MURPHY, 1999), isso porgue, um plano de remunera¢do composto apenas por remuneracao
fixa agrava o conflito de interesses, no entanto, ainda assim € necessaria para manter a
motivacdo dos executivos no exercicio de sua funcdo (ERMEL; MONTE, 2018).

Nesse sentido, com o objetivo de alinhar interesses, as empresas estruturam seus planos
de remuneracdo combinando a remuneragdo fixa com a remuneracdo varidvel, que quando
somadas, constituem a remuneracdo total (LAMBERT; LARCKER, 1987; NASCIMENTO et
al., 2013). A remuneracdo variavel pode ser composta por incentivos de curto prazo e de longo
prazo, sendo fundamental tanto para os acionistas quando para 0s executivos que a remuneragao
variavel possua metas de desempenho claras e bem definidas (SILVA; CHIEN, 2013).

Um plano de bénus anual que remunera com base em medidas de desempenho anuais,
0 gainsharing, que é pago em funcao de reducdo de custos ou melhora na produtividade e lucros
distribuidos em um determinado periodo, sdo incentivos que compdem a remuneracdo variavel
de curto prazo (MURPHY, 1999; OLIVA; ALBURQUERQUE, 2007; LEITE; HEIN, 2019).
A remuneracdo variavel de longo prazo € composta por incentivos como as opcOes de acdes,
que permitem que os empregados adquiram acbes por precos subsidiado e beneficios de
remuneragdo por agdes que vincula um pagamento futuro ao valor de mercado das agdes de
uma empresa (MURPHY, 1999; OLIVA; ALBURQUERQUE, 2007; LEITE; HEIN, 2019).

A remuneracdo dos executivos tem sido estudada sob a perspectiva da Teoria da
Agéncia desde a década de 1970 (LEITE; HEIN, 2019) e apesar de ter evoluido

interdisciplinarmente, a sua contribuicdo enquanto ferramenta utilizada para influenciar o
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comportamento dos individuos e alinhar interesses entre o principal e o agente ainda é uma
questdo em aberto no contexto brasileiro (CHIEN, 2013; AGUIAR; PIMENTEL, 2017,
EDMANS et al., 2017; SILVA; SOUZA et al., 2017).

Grande parte dos estudos que investigam os contratos de remuneracdo no conflito de
interesses entre principal e o agente analisam a relagéo entre a remuneragdo dos executivos e 0
desempenho das organizagdes (LEITE; HEIN, 2019). Alguns estudos verificam que maiores
niveis de remuneracdo pagos aos executivos estdo relacionados com um desempenho superior,
constatando que os contratos de remuneracdo sao eficientes para alinhar interesses (CHEIN,
2013; KRAUTER, 2013; AGUIAR; PIMENTEL, 2017; LEITE; HEIN, 2019; SILVA)).

Outros estudos evidenciam que a remuneragao paga aos executivos nao se relaciona com
0 desempenho das organizac@es, inferindo que o alinhamento de interesses por meio dos
contratos de remuneracdo ainda € um assunto a ser investigado (BRADLEY et al., 2013;
BEUREN; SILVA; MAZZIONI, 2014; FERNANDES; MAZZIONI, 2015; MARLON
KONRAMHT et al., 2018).

As pesquisas sobre os contratos de remuneracdo utilizados para alinhamento de
interesses avancam ao analisar a relagdo da remuneracdo dos executivos e o gerenciamento de
resultados. Os estudos nesse sentido baseiam-se na ideia de que, a remuneragdo de executivos
produz o alinhamento de interesses ao influenciar a tomada de decisdo dos executivos na
direcdo dos interesses e objetivos do proprietario (EISENHARDT, 1989).

O poder de tomada de decisdo atribuido aos executivos leva ao problema de
manipulacdo de resultados (OLIVA; ALBURQUERQUE, 2007), de maneira que, ao evidenciar
que maiores niveis de remuneracdo dos executivos decorrem de maiores niveis de
gerenciamento de resultados, constata-se que, mesmo com a adog¢do de contratos de
remuneracao por parte do principal, o agente permanece priorizando seus interesses pessoais
ao gerenciar resultados, persistindo o conflito de interesses entre as partes (PFEIFFER;
VELTHUIS, 2009; SILVA, 2010).

Dechow, Huson e Sloan (1994) apontam que o uso difundido do lucro como medida de
desempenho base da remuneragdo dos executivos permite que 0s executivos tomem decisoes
operacionais com a intengdo de aumentar a sua remuneragdo, sem considerar 0s impactos
organizacionais e 0s interesses dos acionistas.

Diversos estudos tém sido desenvolvidos no intuito de analisar a relacdo entre a
remuneracao dos executivos e o gerenciamento de resultado, tanto em ambito internacional
(SCHIPPER, 1989; HEALY; WAHLEN, 1999; PARK, 2017; CHOU; LEE, 2018; LIU; DU;
BIAN, 2019; WANG; WANG,; LIU, 2021) quanto em ambito nacional (SANTANA, 2008;
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SILVA, 2010; VASSOLER, 2010; MACHADO, 2012; SOUSA; RIBEIRO, 2020), tais estudos
apresentam resultados conflitantes, ressaltando que o alinhamento de interesses por meio dos
contratos de remuneracao ainda é um assunto a ser investigado.

Os resultados divergentes acerca da remuneracdo dos executivos no contexto da Teoria
da Agéncia chamam a atencdo para os indicadores de desempenho usados nos contratos de
remuneracao e a decisdo da empresa em divulgar tais indicadores ou ndo (OBERHOLZER;
BARNARD, 2015; SOUZA et al., 2017).

Farmer et al. (2011) destacam que o0s contratos de remuneracdo nao podem estar
desvinculados do desempenho dos executivos, pois tornar os indicadores de desempenho
utilizados como base para a remuneracao dos executivos é fundamental na estruturacdo de um
sistema de remuneracdo (LEITE; HEIN, 2019). Atrelado a isso, Aguiar et al. (2012) reforcam
que o sistema de avaliacdo de desempenho é um fator fundamental ao analisar os incentivos
gerenciais e a tomada de decisdo gerencial na busca por alinhamento de interesses entre o
principal e o agente.

A divulgacdo de informacdes claras e completas sobre o sistema de remuneragdo dos
executivos é fundamental para que os acionistas possam tirar suas proprias conclusfes acerca
da efetividade do sistema de remuneracdo na funcdo de alinhamento de interesses e sobre a
relacdo entre remuneragdo-desempenho, principalmente quando séo pagos altos valores de
remuneracao varidvel (LAKSMANA,; TIETZ; YANG, 2011; SOUZA et al., 2020).

Nessas condicOes, entende-se que a divulgacdo dos indicadores de desempenho
utilizados como base para remunerar os executivos é um fator fundamental para que 0s
contratos de remuneragcdo promovam o alinhamento de interesses entre os acionistas e 0S
executivos, uma vez que irdo munir os acionistas de informacdes relevantes para avaliar a

efetividade do sistema de remuneracéo.

2.3 DIVULGACAO DE INDICADORES DE DESEMPENHO

A utilizagdo do sistema de avaliagdo de desempenho juntamente com a remuneragéo de
executivos pode se configurar como uma importante ferramenta de gestdo para combater o
conflito de interesses entre principal e agente (SILVA et al., 2019), isso porque, ao vincular a
remuneracdo de um executivo ao desempenho da empresa (por meio da definicdo de
indicadores de desempenho base para a remuneragdo) espera-se que 0 executivo depreenda
maior esforgo em suas atividades, uma vez que maior desempenho levard a maior remuneragdo
(HOLMSTROM, 1979).
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Na perspectiva da contabilidade gerencial, a avaliagdo de desempenho é um processo
no qual se acompanha, monitora e facilita as agces dos individuos (ou grupo de individuos) na
busca pelos objetivos organizacionais (MALMI; BROWN, 2008; FERREIRA; OTLEY, 2009).
Em outras palavras, avaliar o desempenho pode ser considerado o processo de comparacdo de
um resultado realizado com um padréo de resultado esperado (SILVA et al., 2019).

O sistema de avaliagdo de desempenho possui 0 objetivo de orientar o comportamento
dos individuos a tomar decisdes alinhadas aos objetivos organizacionais, contribuindo para o
controle gerencial e para a implementacdo e alcance da estratégia adotada (ANTHONY;
GOVINDARAJAN, 2008; GROEN; WOUTERS; WILDERON, 2017).

Ao induzir o comportamento da gestdo na direcdo dos objetivos organizacionais, a
avaliacdo de desempenho promove o alinhamento de interesses entre o principal e o agente, de
maneira que, sob essa perspectiva, um sistema de avaliacdo de desempenho apresenta como
elementos béasicos a remuneracdo (da qual ja foi abordada na secdo anterior) e as medidas de
desempenho (MERCHANT; VAN DER STEDE, 2007; FERREIRA; OTLYE, 2009; AGUIAR
etal., 2012).

Uma medida de desempenho consiste em uma meétrica utilizada para quantificacdo da
eficiéncia e/ou eficacia de uma ac¢do, assim por meio de uma medida de desempenho ocorre a
medicdo (quantificacdo) da eficiéncia ou eficacia de uma acdo (que leva ao desempenho)
(NEELY; GREGORY; PLATTS, 1995).

As organizacdes podem utilizar de diferentes conjuntos de medidas no processo de
avaliacdo de desempenho, gerando indicadores de desempenho dos quais podem apresentar
diferentes dimensdes, como financeira e ndo financeira (ITTNER; LARCKER, 2009; AGUIAR
et al., 2012) e diferentes niveis, como individual ou organizacional (ITTNER; LARCKER,
2009; FRANCO-SANTOS; LUCIANETTI; BOURNE, 2012).

Em relacdo as dimensdes da avaliacdo de desempenho, os indicadores de avaliacdo
financeira podem ser considerados aqueles dos quais refletem o desempenho contabil como,
por exemplo, 0 Retorno sobre o Ativo (ROA), receita liquida, lucro liquido e outros, enquanto
os indicadores nédo financeiros estdo relacionados ao desempenho da tarefa ou de mercado,
como por exemplo, nivel de producdo, satisfacdo do cliente, crescimento de mercado e outros
(MOERS, 2006; ITTNER; LARCKER, 2009).

Destaca-se que os indicadores de desempenho com base em informacdes financeiras
estédo focados em quantificar o resultado das tomadas de decisdes na organizacgao, enquanto 0s
indicadores de desempenho ndo financeiros estdo mais atrelados a expor tendéncias de
desempenho futuro (ANTHONY; GOVINDARAJAN, 2008; RASHID, 2018).
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No que tange aos niveis de avaliacdo de desempenho, os indicadores de desempenho
focadas no nivel individual possuem como caracteristica basicamente o foco voltado a uma
Unica pessoa da qual seu desempenho realizado é comparado a um desempenho esperado
(SILVA et al., 2019). Os indicadores de desempenho individual, além de possuirem a funcédo
de orientar as a¢Ges e tomadas de decisbes do individuo em direcdo aos objetivos estratégicos
da organizagdo, também tem como objetivo o processo de feedback, demonstrando o
comportamento e atitudes esperados pela empresa (MERCHANT; VAN DER STEDE, 2007;
ANTHONY; GOVINDARAJAN, 2008).

Os indicadores de desempenho a nivel organizacional podem ser considerados o
conjunto de medidas que avalia 0 desempenho conjunto de um determinado grupo de individuos
(como equipes, setores, departamentos, etc.), ou ainda, medidas de desempenho corporativo,
do qual compreende o desempenho da empresa em geral (MERCHANT; VAN DER STEDE,
2007). Tais indicadores de desempenho s&o relevantes por evidenciar que o desempenho de um
grupo ou da organizacdo depende ndo apenas do esforco individual, mas também do
comportamento cooperativo (SILVA et al., 2019).

Em pesquisas relacionadas ao conflito de interesses entre o principal e o agente, 0s
indicadores de desempenho tém sido utilizados, em grande parte dos estudos, como uma
variavel de pesquisa, ao se analisar a relacdo da remuneracdo de executivos e o desempenho
das organizagdes (AGUIAR; PIMENTEL, 2017; BEUREN; PAMPLONA; LEITE, 2020;
KATO; KUBO, 2006; MARLON KONRAHT et al., 2018; LEITE; HEIN, 2019; LIANG,;
MORONEY; RANKIN, 2020; SILVA; CHEIN, 2013), mais especificamente, tais estudos
utilizam indicadores de desempenho como retorno sobre o ativo (ROA), retorno sobre o
patriménio liquido (ROE), price-to-book, lucro por acdo, Q de Tobin, retorno das acoes,
crescimento do ativo fixo, entre outras, para mensurar a variavel de desempenho (que
normalmente consiste na variavel dependente dos estudos).

Pesquisas com essa abordagem apresentam resultados conflitantes, dos quais se
justificam pela falta de analise mais especifica sobre quais séo os indicadores de desempenho
utilizados para determinar a remuneracgéo dos executivos (SILVA et al., 2019; AGUIAR et al.,
2012). Qutra linha de pesquisa tem se preocupado em investigar quais os indicadores de
desempenho mais adequados para compor o0s planos de remuneracdo que contribuam para a
reducdo do conflito de interesses (BOUWENS; VAN LENT, 2006; MOERS, 2005; MOERS,
2006; SILVA et al., 2019).

Dentro dessa perspectiva, a Teoria da Agéncia postula que o conjunto de indicadores de

desempenho para contratos de remuneracdo devem ser compostos por quaisquer medidas que
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“fornegam contelido de informacdo incremental sobre as dimensfes das acdes dos agentes que
o principal deseja motivar” (SCHIEHLL; BELLAVANCE, 2009, p. 91). Nessas condigdes, as
medidas de desempenho adequadas para 0s contratos de remuneracdo devem ser precisas,
informativas, oportunas e ainda considerar o impacto das a¢fes do agente no desempenho
futuro, sem transmitir riscos ao agente (HOLMSTROM, 1979; GIBBS et al., 2004). Destaca-
se ainda que e fundamental que as medidas de desempenho utilizadas nos contratos de
remuneracao sejam verificaveis e ndo sejam facilmente manipulaveis (RAPPAPORT, 1983).

Evidencia-se que os indicadores financeiros de desempenho sdo considerados o
principal critério para remunerar os executivos (SILVA et al., 2019), como os lucros, que sdo
indicadores de desempenho predominantes na definicdo da remuneracdo dos executivos
(SLOAN, 1993). Muitos estudos indicam que um contrato de remuneracédo, baseado apenas em
indicadores financeiros de desempenho, € ineficaz, por pelo menos dois motivos.

O primeiro motivo é apontado por Schiehll e Bellavance (2009) os quais indicam que,
apesar de ser uma medida razoavel, a avaliacdo de desempenho financeira ndo demonstra
adequadamente a contribuicdo do agente para questdes como planejamento estratégico,
desenvolvimento de novos produtos, oportunidades de negdcios e iniciativas de negocios. Esses
apontamentos corroboram com estudos de Bushman e Smith (2001) e Paul (1992), os quais
evidenciam que indicadores de desempenho financeiros sdo orientados para o curto prazo,
dando pouca énfase a fatores que contribuem para o valor das empresas, tornando-se pouco
informativos para fins de contratos de remuneracéo.

O segundo motivo apontado pela literatura que torna ineficaz os contratos de
remuneracao baseados em indicadores financeiros de desempenho € que tais indicadores sdo
facilmente manipulaveis, levando os executivos a gerenciar os resultados da empresa para que
sua remuneracao aumente, mesmo que essa a¢ao nao contribua para o alcance dos objetivos dos
acionistas (HEALY, 1985; MARTINEZ, 2001).

Esse comportamento ocorre no sentido de que, quando a remuneracdo do executivo esta
atrelada ao lucro ou receita contébil, os executivos podem escolher uma politica contabil
alinhada aos seus interesses pessoais, manipulando os dados contabeis para aumentar a medida
de desempenho base da sua remuneracdo, e assim receber maiores valores de remuneracao
(PFEIFFER; VELTHUIS, 2009).

A partir da identificacdo dos problemas relacionados aos indicadores financeiros de
desempenho nos contratos de remuneracado, alguns estudos preocuparam-se em analisar 0 uso
de indicadores ndo financeiros como base para a remuneragdo dos executivos, dentro do

contexto da Teoria da Agéncia.
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Schiehll e Bellavance (2009), Gan, Seok e Simerly (2016) e Hyun et al. (2017)
evidenciaram que os indicadores ndo financeiros de desempenho sdo elementos importantes
para os contratos de remuneragao de CEQ’s, possibilitando contetido mais informativo acerca
da acdo do executivo, podendo complementar os indicadores financeiros. Entretanto, a escolha
pela utilizacdo e abrangéncia de tais indicadores varia de acordo com cada empresa (GAN;
SEOK; SIMERLY, 2016; SCHIEHLL; BELLAVANCE, 2009).

O uso de indicadores de desempenho financeiros em conjunto com ndo financeiros
contribuem para a eficacia do sistema de remuneracdo dos executivos, uma vez que auxiliam
no alinhamento de interesses entre o principal e o agente (CHO; IBRAHIM; YAN, 2019).

A insercdo de indicadores ndo financeiros nos contratos de remuneracéo € benéfica, pois
traz seguranca aos acionistas, corrige a orientacdo de curto prazo, contribui para a avaliacdo de
desempenho de longo prazo e pode sanar os problemas de falta de informacdes sobre a agédo
dos gestores (GAN; SIMERLY, 2019; GAN; SEOK; SIMERLY, 2016; GAN; PARK; SUH,
2020; HYUN et al., 2017; SCHIEHLL; BELLAVANCE, 2009).

Bell (2021) e Silva et al. (2019) apontam que um sistema de remuneracdo bem
estruturado deve conter ndo apenas indicadores de desempenho de cunho financeiro e nédo
financeiro, mas deve ser mesclado entre avaliagdo de nivel individual e organizacional. Bell
(2021) explica que combinar esses dois niveis de avaliagdo de desempenho faz com que 0s
gestores ndo enfatizem apenas um aspecto do desempenho, dificultando o comportamento
oportunista.

Alguns estudos apontam que diferentes conjuntos de indicadores de desempenho nos
contratos de remuneracdo contribuem para mitigar o gerenciamento de resultado, tanto por
accruals quanto por decisfes operacionais, uma vez que diversificam as metas de desempenho
base da remuneracdo, reduzindo a motivacdo dos gestores em gerenciar resultados
(HASSABELNABY; MOHAMMAD; SAID, 2010; IBRAHIM, 2007; IBRAHIM; LLOYD,
2011)

No entanto, algumas pesquisas apontam que 0s gestores podem permanecer motivados
a praticar o gerenciamento de resultados por decisdes operacionais mesmo com a adogao de um
sistema de avaliagdo de desempenho estruturado com indicadores de desempenho
diversificados (PERDOMO CASTELLANOS, 2021; TAHIR; IBRAHIM; NURULLAH,
2019).

Percebe-se a relevancia da utilizacdo de diferentes indicadores de desempenho nos
contratos de remuneragdo, a fim de torna-los eficazes ao alinhar interesses entre o agente e 0

principal. Verifica-se, no entanto, que os estudos anteriores apresentam resultados conflitantes.
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Tais divergéncias na literatura podem ser atribuidas pelo fato de que, apesar de muitos
autores apresentarem uma argumentacdo sobre o uso de indicadores de desempenho, as
pesquisas foram desenvolvidas usando dados sobre a divulgacdo dos indicadores, podendo
trazer confusdo na interpretacdo e comparacdo dos resultados.

Ittner e Larcker (2009) apontam para a importancia de analisar a divulgacdo de
informagdes de desempenho decorrentes de mecanismos internos da gestdo da empresa. Os
autores corroboram Ambler (2008) ao apontarem que ha um desalinhamento entre os
indicadores de desempenho usados pelos gestores e os indicadores fornecidos pelos mesmos
com a finalidade de divulgacéo.

A divulgacdo de indicadores de desempenho aos acionistas exerce um papel
fundamental no controle de gestdo da empresa, principalmente no contexto da Teoria da
Agéncia, uma vez que fornecem informacdes incrementais sobre a acao gerencial, para que 0s
acionistas monitorem e tomem decisdes acerca do sistema de remuneracdo (ITTNER;
LARCKER, 2009).

Bloomfield (2002) reforca que os acionistas devem possuir informacdes relevantes
sobre os fatores que determinam a remuneracao dos executivos, a fim de que possam tirar suas
conclusdes sobre a estrutura do sistema de remuneracdo. No entanto, oS gerentes tendem a
dificultar o acesso de informag6es ao acionista, seja por meio de ocultacdo de informag6es ou
divulgacdo de informacdes tendenciosas (BLOOMFIELD, 2002).

Mans-Kemp e Viviers (2018), ao analisarem a divulgacdo de informacdes relativas a
avaliacio de desempenho da remuneracdo de executivos de empresas da Africa do Sul,
evidenciaram que, apesar do crescente uso de diferentes indicadores para avaliar o desempenho
dos gestores, a divulgacéo de tais informacGes ainda era superficial.

Laksmana, Tietz e Yang (2011) apontam que empresas que possuem maiores valores de
remuneracdo tendem a apresentar informacGes mais tendenciosas, dificultando o
monitoramento e avaliacdo por parte dos acionistas, evidenciando que os executivos podem
explorar a condicdo informacional vantajosa e gerenciar as percep¢des dos usuarios das
informagdes sobre as préaticas de remuneragéo.

Alinhado a isso, Hadley (2017) destaca que algumas empresas apresentam
caracteristicas de divulgacdo oportunista, ou seja, ao invés de fornecer informacoes
incrementais a respeito da avaliagdo de desempenho dos executivos com a finalidade de
melhora na informacdo divulgada, os gestores sdo incentivados a apresentar informagoes
adicionais para receber aprovacgao de suas estruturas de remuneragdo, mesmo quando ndo sdo
adequadas (HADLEY, 2017).
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No contexto brasileiro, pouco se sabe acerca da divulgacdo de indicadores de
desempenho especificos dos contratos de remuneracdo de executivos, bem como sobre as
motivacdes dos gestores ao definir quais indicadores serdo divulgados. A obrigatoriedade de
divulgacdo das informac6es referente a remuneracao dos executivos no Brasil passou a valer a
partir de 7 de dezembro de 2009, quando a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e o
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) regulamentaram, por meio da Instrucao
Normativa n° 480, a obrigatoriedade de divulgacdo de elementos da politica de remuneracgéo
(BEUREN; SILVA, 2015).

Marquezan, Diehl e Alberton (2013), ao analisarem os indicadores de desempenho néo
financeiros divulgados em relatério por meio digital de empresas brasileiras, destacam que 0s
relatorios de gestdo de recursos humanos apresentam uma grande representatividade dos
indicadores ndo financeiros. Na mesma linha, Benin, Diehl e Marquezan (2019), ao analisarem
a divulgagdo de indicadores néo financeiros de clubes de futebol brasileiros, verificaram que
indicadores relativos a recursos humanos eram divulgados em maior quantidade e diversidade.

Silva et al. (2020) destacam que em compara¢do com os Estados Unidos da América, a
divulgacao de indicadores de desempenho dos contratos de remuneracdo no Brasil ainda precisa
ser aprimorada, uma vez que, enquanto nos EUA a divulgacdo de informacdes relativas a
remuneracao dos executivos é obrigatoria desde 1938, no Brasil, tal exigéncia passou a existir
a partir de 2009, tornando-se relevante investigar tal tematica no contexto brasileiro.

Nessas condicOes, percebe-se que para alinhar interesses entre o principal e o agente, o
estabelecimento de um sistema de remuneracdo fundamentado em indicadores de desempenho
diversificados (financeiros, ndo financeiros, individuais e organizacionais) ¢ uma tarefa
essencial. No entanto, para analisar a eficacia do sistema de remuneracdo em alinhar interesses,
¢ fundamental entender as decisdes de divulgacdo de tais indicadores de desempenho,
principalmente em contextos onde ha acGes motivadas pelo oportunismo gerencial, como o

gerenciamento de resultados.

2.4 GERENCIAMENTO DE RESULTADO POR DECISOES OPERACIONAIS

O gerenciamento de resultados de forma geral pode ser entendido como ac¢des das quais
alteram o desempenho econémico/financeiro relatado por uma empresa, por membros da
organizacdo que possuam algum interesse de enganar outras partes envolvidas na organizagéo
ou de manipular resultados contratuais (LEUZ et al., 2003). O gerenciamento de resultados é

decorrente da subjetividade e parcialidade de administradores nas tomadas de decisfes
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contabeis e operacionais com o intuito de modificar demonstrac6es financeiras para alterar a
percepcao de usudrios, ou alcancar niveis de desempenho definidos em acordos contratuais
(HEALY; WAHLEN, 1999; SCHIPPER, 1989).

As praticas de gerenciamento de resultados podem ser efetuadas de duas formas. A
primeira diz respeito a manipulacdo de dados contabeis, que ocorre através da gestdo das
acumulagdes (também denominada accruals) buscando mensurar o lucro no seu sentido
econémico (MARTINEZ, 2009). Em outras palavras, entende-se que o lucro € composto pelo
fluxo de caixa mais as acumulacdes (accruals), e ao entender que os accruals, impactam o
lucro, mas ndo impactam necessariamente a movimentagéo financeira (fluxo de caixa), o gestor
pode aumentar ou diminuir intencionalmente tais accruals a fim de influenciar o lucro
(MARTINEZ, 2009).

A segunda forma de gerenciamento de resultados é praticada por decisdes operacionais
(GRDO). Também chamado de gerenciamento de resultados por atividades reais, 0 GRDO
consiste na modificacdo das praticas operacionais consideradas normais na empresa, resultando
em um conjunto de aces gerenciais que se afastam das atividades habituais de negocio
(ALMEIDA-SANTOS et al., 2011; ROYCHOWDHURY, 2006). Assim, o gerenciamento de
resultados por meio de decisdes operacionais é praticado conforme a percepcdo da gestdo
referente ao desdobramento das atividades de negdcio durante um periodo operacional
(CUPERTINO, 2013).

Como exemplo do gerenciamento de resultados por meio de decisdes operacionais,
pode-se citar as praticas de aumento na receita decorrente da aceleracdo do processo de venda
(quando sdo concedidos descontos temporarios ou suavizagdo dos critérios de concessdo de
crédito aos clientes) gerando vendas insustentaveis, praticas de reducdo de custos por meio do
aumento da producdo (quando o numero de mercadorias produzidas € aumentado, 0s custos
fixos sdo rateados em uma quantidade maior de produtos, reduzindo os custos totais), ou ainda
praticas de gerenciamento por meio de decisdes de reducdo de despesas de venda, gerais e
administrativas, como P&D, treinamento de pessoal, manutencédo de instalacdes, dentre outros
(PAULO, 2007).

Algumas diferencas entre o gerenciamento de resultados por accruals (GRA) e o
gerenciamento de resultados por decisdes operacionais (GRDO) podem ser evidenciadas, como
por exemplo, 0 GRA ¢ praticado no fim de um exercicio social e no momento de publicacéo
das demonstracdes financeiras (MARTINEZ, 2013), enquanto o0 GRDO pode ser praticado ao
longo do exercicio social (CUPERTINO, 2013). A principal diferenca entre as duas categorias

de gerenciamento de resultados estd no impacto no fluxo de caixa, enquanto o GRA nao
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apresenta, necessariamente, impactos para o fluxo de caixa das empresas (MARTINEZ, 2013),
0 GRDO pode afeta-los, motivo pelo qual o GRDO pode impactar negativamente o valor da
empresa (ROYCHOWDHURY, 2006).

A literatura sobre gerenciamento de resultados aponta para trés conjuntos de fatores que
incentivam as empresas a gerenciar resultados, dos quais consistem em incentivos de mercado,
regulatorios e contratuais (ALMEIDA; ALMEIDA, 2009; MARTINEZ, 2013; WALKER,
2013). Os incentivos de mercado compreendem na motivacao que o gestor possui para gerenciar
o0 resultado visando influenciar a percep¢do do mercado de capitais acerca dos resultados da
empresa, normalmente com o intuito de aumentar/reduzir os resultados contébeis ou suavizar
os lucros a fim de reduzir a volatilidade das a¢gdes (MARTINEZ, 2013).

Uma parte significativa da literatura tem analisado o gerenciamento de resultados sob a
perspectiva de mercado, investigando, por exemplo, fatores como a captura de recursos, a
relagdo do lucro e o valor da empresa, a abertura de capital (IPO) e o gerenciamento e
sustentacdo de expectativas de mercado (MARTINEZ, 2001; MARTINEZ; FARIA, 2007;
MARTINEZ, 2009).

Os incentivos regulatorios consistem em fatores que podem motivar as empresas a
gerenciar resultados, dos quais podem ser exemplificados como fatores politicos, regras,
normatizacdes e aspectos tributarios (CARDOSO, 2005; FUJI, 2004). Dentre os incentivos
regulatorios, destacam-se os incentivos decorrentes de aspectos tributarios, onde as empresas
sdo motivadas a gerenciar os resultados contabeis para reportarem menores lucros e reduzir a
carga tributaria, ocasionando diferencas entre o lucro contabil e o lucro tributavel
(FORMIGONI et al., 2012).

O terceiro conjunto de fatores que incentivam as empresas a gerenciar resultados
consiste nos incentivos contratuais. Tal motivacdo compreende na existéncia de contratos dos
quais estdo relacionados ao alcance de determinados niveis de desempenho, levando a gestéo a
adotar préticas de gerenciamento de resultados para alcancar metas de desempenho estipuladas
nos contratos (HOLTHAUSEN; LARCKER; SLOAN, 1995; LEUZ et al., 2003).

Dentre os diversos incentivos contratuais, destaca-se os contratos de remuneragédo de
executivos, dos quais atraem a preocupacao dos gestores, tornando-se um importante incentivo
para que os mesmos gerenciem os resultados (MARTINEZ, 2013). Alguns estudos (CHOU;
LEE, 2018; HEALY; WAHLEN, 1999; LIU; DU; BIAN, 2019; MACHADO, 2012; PARK,
2017; SANTANA, 2008; SCHIPPER, 1989; VASSOLER, 2010; WANG; WANG; LIU, 2021)

analisaram as praticas de gerenciamento de resultados no contexto da Teoria da Agéncia,
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trazendo evidéncias de que o pagamento da remuneracdo baseada no desempenho pode levar
0s gestores a manipular os resultados.

Esses apontamentos evidenciam a relevancia de entender a motivacdo dos executivos
ao gerenciar resultados por meio de decisfes operacionais quando recebem uma parcela maiores
de remuneracdo varidvel, bem como, compreender se as praticas de gerenciamento de
resultados sdo ocultadas por meio da divulgacdo de indicadores de desempenho da

remuneracéo.
2.5 MODELO TEORICO DE ANALISE E FUNDAMENTACAO DAS HIPOTESES

O objetivo geral da presente pesquisa consiste em analisar a relacdo entre a remuneracao
variavel, o gerenciamento de resultados por decisdes operacionais e a divulgacdo de indicadores
de desempenho. Desse modo, a partir dos apontamentos realizados até 0 momento e para que
se consiga alcancar o objetivo proposto, este estudo apresenta trés constructos principais, o
primeiro compreende o gerenciamento de resultados por decisdes operacionais (GRDO), o qual
é dividido em GRDO por producdo (GRPD), GRDO com despesas de venda, gerais e
administrativas (GRDSP) e GRDO por fluxo de caixa (GRFC).

O segundo constructo consiste no nivel de divulgacdo de indicadores de desempenho
(DIV). O terceiro constructo corresponde a remuneracao variavel, o qual é dividido em
remuneracao variavel total (RVT), remuneracdo variavel de curto prazo (RVCP) e remuneragdo
variavel de longo prazo (RVLP).

A partir do estabelecimento dos constructos da pesquisa, a Figura 2 apresenta 0 modelo
tedrico de analise.

Figura 2 — Modelo tedrico de analise

Hi+ r 7 H2+ 1
Gerenciamento de Resultados por 4 Divulgagéo de Indicadores de

Remuneragdo Variavel | > e SO
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Fonte: Autor.

Conforme estabelece a Teoria da Agéncia, a remuneracdo de executivos consiste em
uma ferramenta utilizada pelas empresas para promover o alinhamento de interesses entre o
principal e o agente (JENSEN; MECKLING, 1976). Nesse sentido, para que ocorra 0

alinhamento de interesses, 0s contratos de remuneracgdo devem estar vinculados ao desempenho
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da organizagdo, por meio de diferentes indicadores. Assim, ao buscar maximizar a
remuneracao, o executivo buscard concomitantemente aumentar o desempenho da organizacao,
tomando decisdes alinhadas aos interesses do proprietario (EISENHARDT, 1989; KRAUTER,
2013).

Entretanto, mesmo ao estabelecer uma remuneracao baseada em desempenho, o conflito
de interesses pode persistir, uma vez que o executivo pode tomar decisdes com o intuito de
manipular os resultados, visando o aumento da sua remuneragdo sem considerar 0s impactos de
suas decisbes para o proprietario (EISENHARDT, 1989; HEALY, 1985; MARTINEZ, 2001,
OLIVA; ALBURQUERQUE, 2007; PFEIFFER; VELTHUIS, 2009; SILVA, 2010).

Evidencia-se que os contratos de remuneracdo, ao invés de contribuirem para o
alinhamento de interesses, podem se tornar um incentivo para o gerenciamento de resultados
(LEUZ et al., 2003). Nesse contexto, o aumento nos valores de remuneracdo variavel pode
refletir em um aumento nos niveis de gerenciamento de resultados por decisfes operacionais
(PARK, 2017; SILVA, 2010; WANG; LIU; 2021).

Chou e Lee (2018), Healy e Wahlen (1999), Liu, Du e Bian (2019), Park (2017),
Schipper (1989) e Wang, Wang e Liu (2021) investigaram se a remuneracao de executivos
consiste em uma motivacdo para o gerenciamento de resultados, evidenciando que maiores
remuneracgdes, principalmente remuneracgao varidvel, estdo relacionadas a niveis mais altos de
gerenciamento de resultados, tanto por accruals quanto por decisdes operacionais, indicando
gue os gestores tendem a gerenciar resultados a fim de aumentar seus valores de remuneracédo
(MACHADO, 2012; SANTANA, 2008; VASSOLER, 2010).

Dal Magro, Dani e Klann, (2019) investigaram se a remuneracdo varidvel do CEO
influenciava a relacdo entre o seu tempo de mandato e as praticas de gerenciamento de
resultados. Os autores inferiram que na relagdo entre o tempo de mandato do CEO e o
gerenciamento de resultados por accruals, a remuneracdo variavel ndo produziu efeitos. Ja na
relacdo entre o tempo de mandato do CEO e o gerenciamento de resultados por decisfes
operacionais, os efeitos da remuneracdo variavel foram redutores das intengcdes do CEO em
gerenciar resultados.

Sousa e Ribeiro (2020) verificaram a influéncia da remuneracdo de executivos no
gerenciamento de resultados em institui¢cdes bancarias de capital aberto no Brasil. Nos achados
dessa pesquisa, 0s autores apontam que as empresas estdo mais propensas a reduzir o
gerenciamento de resultados por accruals quando os niveis de remuneracao variavel sdo mais
altos (SOUSA; RIBEIRO, 2020).
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Visto que alguns estudos evidenciam que os contratos de remuneragdo tém encontrado
maneiras de reduzir o gerenciamento de resultados por accruals, verifica-se que 0s executivos
podem ainda optar por tomar decisGes operacionais voltadas ao aumento do desempenho para
alcancar maiores remuneracbes (HASSABELNABY; MOHAMMAD; SAID, 2010;
IBRAHIM, 2007; IBRAHIM; LLOYD, 2011; PERDOMO CASTELLANOS, 2021; TAHIR;
IBRAHIM; NURULLAH, 2019; ZHENG, 2020). Desse modo, maiores valores de
remuneracdo variavel podem implicar em altos niveis de gerenciamento de resultados por
decisbes operacionais (ZHENG, 2020).

Nessas condigdes, entende-se como adequado focar a analise na Diretoria Estatutaria,
pois 0s executivos que a compdem possuem informacdes privativas e poder de decisdo, tanto
em relacdo as acOes operacionais da empresa quanto em relacdo a decisdo das informacdes a
serem divulgadas, sendo o 6rgdo ideal na estrutura das organizacfes para a analise proposta
nesta pesquisa (DANG et al, 2020; FERREIRA, 2012; PINTEA et al., 2020;
WAHIDAHWATI; ARDINI, 2021).

Dentro desse contexto, os diretores executivos podem utilizar o seu poder de decisdo
para influenciar a tomada de decisdo organizacional, direcionando-a para a¢des que resultem
em maior desempenho, como adiamento de despesas com P&D, treinamento, manutencdes,
aumento nos niveis de producdo da empresa para reduzir os custos, ou ainda facilitar as vendas
da empresa por meio da flexibilizacdo de crédito ou concessdo de descontos insustentaveis,
podendo implicar em melhores indices de desempenho e, consequentemente, maiores valores
de remuneracéo.

Desse modo, entende-se que 0s diretores executivos podem optar por tomar decisdes
operacionais anormais que melhorem o desempenho base de sua remuneragdo para alcangar
maiores valores de remuneracdo. No entanto, ha situacdes em que os executivos podem levar
em consideracdo outros fatores além da remuneracdo em si. Dal Magro, Dani e Klann (2019)
apontam que CEO’s de longo mandato podem estar menos motivados a gerenciar resultados a
fim de preservar a sua reputacdo. Pelo fato de que apenas a remuneracéo variavel é efetivamente
baseada no desempenho, é possivel que os gestores ndo optem por gerenciar resultados quando
a maior parte de sua remuneracéo é fixa.

Assim, quanto maior for a parcela de remuneracéo variavel, tanto de curto prazo quanto
de longo prazo, maior tende a ser os niveis de gerenciamento de resultados com despesas de
vendas, gerais e administrativas, por producéo e por fluxo de caixa. A partir disso, estabelece-

se a primeira hipétese de pesquisa:



47

Hla: A remuneracdo variavel total, de curto prazo e de longo prazo possui uma relacdo
positiva com o0 gerenciamento de resultados com despesas de vendas, gerais e
administrativas;

H1b: A remuneracdo variavel total, de curto prazo e de longo prazo possui uma relacdo
positiva com o gerenciamento de resultados por fluxo de caixa;

Hlc: A remuneracdo variavel total, de curto prazo e de longo prazo possui uma relacdo

positiva com o gerenciamento de resultados por producéo.

Os resultados divergentes das pesquisas sobre remuneragdo de executivos e
gerenciamento de resultados podem ser decorrentes da falta de atencdo por parte dos
pesquisadores em analisar os indicadores de avaliacdo de desempenho dos contratos de
remuneracdo (AGUIAR et al., 2012; OBERHOLZER; BARNARD, 2015; SILVA et al., 2019;
SOUZA et al., 2017).

A relevéncia do sistema de avaliacdo de desempenho dos contratos de remuneragao
dentro do contexto da Teoria da Agéncia, parte da premissa de que a remuneracao de executivos
ndo pode estar desvinculada do desempenho, do qual pode ser mensurado a partir de diferentes
indicadores de avaliacdo (FARMER; ALEXANDROU; ARCHBOLD, 2011; SILVA et al.,
2019).

Quando os contratos de remuneragd0 Sse apresentam como incentivos para 0
gerenciamento de resultados, por conta de 0s gestores estarem em busca de maximizar seus
interesses (OLIVA; ALBURQUERQUE, 2007; PFEIFFER; VELTHUIS, 2009), atrelar a
remuneracao a diferentes medidas de desempenho pode impactar os niveis de gerenciamento
de resultado das organizag0es.

A utilizacdo de diferentes medidas de desempenho (como financeiras e ndo financeiras)
nos contratos de remuneracdo é eficiente para reduzir o gerenciamento de resultados por
accruals (HASSABELNABY; MOHAMMAD; SAID, 2010; IBRAHIM, 2007; IBRAHIM;
LLOYD, 2011; PERDOMO CASTELLANOS, 2021; TAHIR; IBRAHIM; NURULLAH,
2019).

No que se refere ao gerenciamento de resultados por decisdes operacionais, as empresas
brasileiras estdo engajadas em manipular os resultados por meio de decisfes operacionais
(CUPERTINO; MARTINEZ; COSTA, 2016; GOMES; BEUREN; DE SOUZA, 2020),
evidenciando que os contratos de remuneracdo devem ser ajustados para que os CEO’s tomem
decisbes que estejam de fato alinhadas aos interesses dos acionistas, ao invés de gerenciar

resultados para aumentar sua remuneracdo (ZHENG, 2020).
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Tahir, Ibrahim e Nurullah (2019) evidenciaram que as empresas que utilizam medidas
n&o financeiras de desempenho em conjunto com as medidas financeiras estdo menos propensas
a gerenciar de resultados por decisbes operacionais. Perdomo Castellanos (2021) identificou
que nas empresas brasileiras, o uso de medidas financeiras e nao financeiras nos contratos de
remuneracdo estava relacionados as empresas com niveis menores de gerenciamento de
resultados por accruals, mas ndo com o gerenciamento de resultados por decisdes operacionais.

No Brasil, percebe-se que os contratos de remuneracdo de executivos, ainda que
composto por medidas financeiras e ndo financeiras, ndo sdo totalmente eficazes para orientar
0s gestores a tomar decisdes alinhadas aos objetivos dos acionistas, uma vez que, 0S gestores
tendem a gerenciar resultados por meio de decisdes operacionais para aumentar seus niveis de
remuneracdo, mesmo quando seus incentivos estejam atrelados as medidas financeiras e ndo
financeiras de avaliacdo de desempenho (PERDOMO CASTELLANOS, 2021).

Esses apontamentos direcionam a atencdo para a divulgacdo dos indicadores de
desempenho utilizados nos contratos de remuneragdo. Ao constatar que as politicas de
remuneracdo podem ndo estar promovendo efetivamente o alinhamento de interesses entre o
agente e o principal, € fundamental que os acionistas recebam informacdes acerca dos
indicadores que estdo determinando a remuneracdo dos executivos, para que possam monitorar
e avaliar os contratos de remuneragédo (HADLEY, 2017).

Entretanto, os gestores podem efetuar a divulgacéo de informacGes sobre a remuneragéo
com uma intencdo oportunista, ao invés de informativa, podendo ocorrer principalmente
guando os gestores estdo engajados em gerenciar resultados, onde podem optar por aumentar o
nivel de divulgacdo para desfocar a atencdo de seu comportamento oportunista (SILVA
JUNIOR, 2020; SOUZA et al., 2020).

A literatura sobre a divulgacdo dos indicadores de desempenho carece de estudos
direcionados especificamente aos contratos de remuneracdo no contexto brasileiro. Mesmo
compreendendo que diversificar os indicadores de desempenho base da remuneragdo pode
contribuir para mitigar o comportamento oportunista da gestdo, evidencia-se que a divulgagéo
nédo ocorre na mesma proporc¢éo da utilizacdo dos indicadores (ITTNER; LARCKER, 2009).

Ao considerar que 0s gestores gerenciam resultados para aumentar sua remuneracao, €
possivel que ao praticar o gerenciamento podem optar por aumentar o nivel de divulgacéo dos
indicadores, afim de desfocar a atencdo de suas praticas de gerenciamento de resultados.

Ao assumir que os diretores executivos podem utilizar de seu poder de decisdo para
influenciar a tomada de decisao operacional de maneira oportunista e manipular o desempenho

base de sua remuneragdo, entende-se que tais executivos podem utilizar sua vantagem
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informacional e poder de decisdo para aumentar tambem as informacdes divulgadas sobre os
contratos de remuneracao, e pelo menos dois fatores podem fundamentar tal acéo.

Nessa linha, Silva Junior (2020) explica que a divulgacdo de informacgdes pode ser
utilizada pelos executivos tanto com a intencdo de melhorar a qualidade das informacdes
divulgadas pela empresa, quanto com a intencdo de desfocar a atencdo do usuario de seu
comportamento oportunista.

Ao compreender que a remuneracao dos executivos pode estar embasada em diferentes
indicadores de desempenho, a fim de garantir que a remuneracéo reflita a real contribuicdo dos
gestores para o desempenho da empresa (AGUIAR et al., 2012; HOLMSTROM, 1979; SILVA
et al., 2019), a diversificacdo dos indicadores base para a remuneracao pode dificultar a acdo
gerencial oportunista, reduzindo o incentivo dos gestores para manipular o desempenho
(FARMER; ALEXANDROU; ARCHBOLD, 2011)

Sendo assim, o aumento na divulgacéo de indicadores de desempenho, evidenciando
que a politica de remuneracdo considera diferentes aspectos do desempenho para embasar a
remuneracdo dos executivos, pode demonstrar que o sistema de compensacdo estd bem
estruturado (OBERHOLZER; BARNARD, 2015; SOUZA et al., 2017).

Desse modo, espera-se que ao praticar o gerenciamento de resultados, 0s executivos
optem por aumentar a divulgacdo de indicadores de desempenho usados nos contratos de
remuneracdo, a fim de demonstrar a consisténcia da politica de remuneragdo (OBERHOLZER,;
BARNARD, 2015; SOUZA et al., 2017) e ocultar o seu comportamento oportunista (SILVA
JUNIOR, 2020).

Assim, 0 aumento nos niveis de gerenciamento de resultados com despesas de vendas,
gerais e administrativas, por producdo e por fluxo de caixa pode resultar no aumento dos niveis
de divulgacdo de indicadores de desempenho utilizados nos contratos de remuneracdo. A partir

disso, tem-se a segunda hipdtese de pesquisa:

H2a: O nivel de gerenciamento de resultados com despesas de vendas, gerais e
administrativas possui uma relagdo positiva com o nivel de divulgagéo de indicadores
de desempenho dos contratos de remuneracao;

H2b: O nivel de gerenciamento de resultados por fluxo de caixa possui uma relacdo positiva
com o nivel de divulgacéo de indicadores de desempenho dos contratos de remuneracao;

H2c: O nivel de gerenciamento de resultados por producdo possui uma rela¢do positiva com

o nivel de divulgacédo de indicadores de desempenho dos contratos de remuneracao;
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Dentro desse contexto, o nivel de divulgacdo dos indicadores de desempenho utilizados
na politica de remuneragdo dos executivos pode ser motivado pelos valores de remuneracdo
variavel. Sob a perspectiva da Teoria da Agéncia, a divulgacdo de informacdes relacionadas
aos contratos de remuneracao tende a ser utilizada pelos executivos com a tentativa de explicar
os valores pagos em forma de remuneracdo (HEMMINGS; HODGKINSON; WILLIAMS,
2020; HOOGHIEMSTRA,; KUANG; QIN, 2017).

Laksmana, Tietz e Yang (2011) explicam que os executivos tendem a divulgar mais
informacao relacionadas a politica da remuneracdo quando recebem mais, para demonstrar um
sistema de remuneracao bem estruturado e assim evitar a desaprovagao da sua remuneracgao por
parte dos acionistas.

Ao evidenciar mais informacBes acerca da avaliacdo de desempenho base da
remuneracdo, 0s acionistas possuirdo mais informacfes disponiveis, assim estardo menos
propensos a alterar ou criticar as politicas de remuneracdo da empresa, mantendo assim o
ambiente propicio para o agente agir em prol de seus interesses (LAKSMANA; TIETZ; YANG,
2011).

Ao considerar que apenas a remuneracao variavel € baseada no desempenho (BAKER;
JENSEN; MURPHY, 1988; JENSEN; MECKLING, 1976), espera-se que maiores valores de
remuneracao varidvel, tanto de curto prazo quanto de longo prazo, impliqguem em um aumento
nos niveis de divulgacdo de indicadores de desempenho dos contratos de remuneracdo. A partir

disso, define-se a terceira hipdtese de pesquisa:

H3: A remuneracdo variavel total, de curto prazo e de longo prazo possui uma relacdo
positiva com o nivel de divulgacdo de indicadores de desempenho dos contratos de

remuneracao.

Essas evidéncias reforcam a relevancia da presente pesquisa para ampliar a
compreensdo sobre as relacdes existentes entre a remuneracdo variavel, o gerenciamento de
resultados por decisdes operacionais e a divulgacdo de indicadores de desempenho dos
contratos de remuneracgéo, podendo contribuir para o entendimento dos resultados divergentes

e lacunas deixadas por estudos anteriores sobre a eficacia do sistema de remuneragéo.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo serdo apresentados os aspectos metodologicos da pesquisa, detalhando a
sua classificacdo, a populacdo e amostra, os procedimentos para coleta e analise de dados, as
variaveis consideradas para a remuneracdo de executivos, divulgacdo de indicadores de
desempenho, os modelos que serdo utilizados para apuracdo do gerenciamento de resultados

por decisdes operacionais e as limitagdes da pesquisa.

3.1 DELINEAMENTO METODOLOGICO

No que tange a classificacdo metodologica, esta pesquisa se classifica, quanto a
abordagem do problema como quantitativa (BEUREN, 2013), isso porque os dados serdo
tratados com base na quantificagdo das varidveis do estudo, de maneira que, para investigar a
relacdo da remuneracdo varidvel, gerenciamento de resultados por decisdes operacionais e
divulgacdo de indicadores de desempenho, serdo utilizados métodos estatisticos (causalidade
de Granger e regressao linear de dados em painel).

Quanto aos objetivos do estudo, esta pesquisa é classificada como descritiva
(MARCONI; LAKATOS, 2003). Para cumprir o objetivo proposto sera efetuada a descri¢do
dos resultados, decorrentes da relacdo da remuneracao variavel com os modelos de mensuracao
de gerenciamento de resultados e com os niveis de divulgacdo de indicadores de desempenho
dos contratos de remuneracdo. Em relacdo aos procedimentos, esta pesquisa é caracterizada
como documental (MARCONI; LAKATOS, 2003), uma vez que, a coleta de dados ocorrera
por meio dos dados disponiveis nos relatérios de referéncia publicados, disponiveis no site da
B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) e na base de dados Economatica.

Esta pesquisa analisara as empresas listadas na B3 no periodo entre 2012 a 2019. Como
os modelos de gerenciamento de resultados exigem até dois anos anteriores ao ano inicial de
analise para sua mensuracéo, este estudo inicia a analise em 2012, assim utiliza dados contabeis
para mensuragdo do gerenciamento de resultados a partir de 2010. Essa escolha se justifica no
fato de que a partir de 2010 o Brasil sofreu o processo de convergéncia as normas internacionais
de contabilidade (IFRS), e segundo Cardoso, Souza e Dantas (2015) é metodologicamente
inadequado analisar gerenciamento de resultados com dados anteriores e posteriores a adogéo
do IFRS. Foi escolhido o ano de 2019 como ano final do periodo de analise, pois em 2020 as
empresas foram afetadas pela pandemia do Covid-19, podendo ter impactos significativos nas

informacdes contabeis, 0 que pode prejudicar a pesquisa.
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3.2 POPULACAO E AMOSTRA

Na delimitacdo da populacao da pesquisa, € necessario apontar explicitamente o publico
alvo do estudo, evidenciando os aspectos em comum dos individuos que compdem a populagéo
(MARKONI; LAKATQOS, 2003). A presente pesquisa utilizou como populagéo as empresas de
capital aberto na B3 (Brasil, Bolsa, Balcao).

Embora a literatura sobre gerenciamento de resultados e indicadores de desempenho da
remuneracdo em empresas do Brasil ser incipiente e conflitante com estudos internacionais
(MARTINEZ, 2013; PERDOMO CASTELLANOS, 2021). Marques e Ferreira (2020) apontam
que o Brasil, por se tratar de um mercado emergente, que possui menores niveis de
monitoramento comparado a outros paises (como o EUA), torna-se um contexto ideal para
estudos sobre gerenciamento de resultados.

A andlise serd direcionada a politica de remuneracdo da diretoria estatutaria das
empresas da amostra. Alguns estudos apontam que a diretoria estatutaria é o principal 6rgao
onde sdo destinados os valores de remuneracdo (FERREIRA, 2012).

O CEO (Chief Executive Officer ou Diretor Executivo) e demais membros da diretoria
estatutaria possuem poder de tomada de decisdo, tanto em niveis estratégicos quanto
operacionais e taticos, além de possuirem informac6es privilegiadas acerca das operacdes e
decisbes da empresa em relacéo aos acionistas, podendo tanto escolher agdes gerenciais quanto
influenciar sobre informac6es a serem divulgadas, visando seus interesses pessoais (BARKER;
MUELLER, 2002; DANG et al., 2020; PINTEA et al., 2020; WAHIDAHWATI; ARDINI,
2021; ZAHRA; PEARCE, 1989).

A selecdo da amostra ocorreu em duas etapas, a primeira a partir da coleta dos dados
necessarios para as variaveis de GRDO e a segunda a partir da coleta de dados referentes a
remuneracao dos executivos e dos indicadores de desempenho.

Em relacéo a primeira etapa de selecdo da amostra, os dados referentes ao GRDO foram
coletados por meio da base de dados Economatica, na qual, foram aplicados os filtros de “pais
sede”, selecionando apenas empresas do Brasil, “tipo de ativo” selecionando apenas empresas
que negociam agdes e “periodo” selecionando um intervalo de tempo entre 2010 a 2019.

Em relacdo ao periodo selecionado, 0 mesmo justifica-se, uma vez que, apesar do
periodo de anélise proposto nesta pesquisa consistir nos anos de 2012 a 2019, os dados iniciais
coletados da Economatica abrangeram desde o ano de 2010 a fim de satisfazer o modelo de
regressdo utilizado para a definicéo da varidvel de gerenciamento de resultados. A coleta inicial

de dados resultou em 16.445 observacdes empresa-ano, 0s dados extraidos da Economatica
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foram tabulados em uma planilha eletronica e em seguida aplicados os demais filtros a fim de
extrair a amostra para os modelos de GRDO, conforme a Tabela 1.

Tabela 1 — Critérios para definicdo da amostra

Critério de filtragem N° de observacdes
Observagoes Iniciais 16.445 empresa-ano

(-) Empresas do setor de "Financas e seguros" 2.756 empresa-ano

(-) Empresas com situagao “canceladas” 6.123 empresa-ano

(-) Empresas com classe diferente de ordinaria (ON) 1.183 empresa-ano

(-) Empresas com dados faltantes em algum ano entre 2010 e 2019 2.793 empresa-ano

(-) Empresas com dados faltantes de alguma variavel de GR 2.050 empresa-ano

= Amostra para modelos GRDO 1.540 empresa-ano (154 empresas)
(-) Dados dos periodos de 2010 e 2011 308 empresa-ano

(-) Empresas com dados faltantes sobre remuneracao de executivos 312 empresa-ano (39 empresas)
= Amostra final da pesquisa 920 empresa-ano (115 empresas)

Fonte: Dados da pesquisa.

A exclusdo das empresas do setor de Financas e Seguros esta justificada em dois
aspectos. Em primeiro lugar, as instituices que fazem parte do referido setor apresentam
maiores niveis de remuneracdo em relacdo as demais empresas, em virtude dos altos riscos
assumidos pelos gestores, podendo interferir na analise proposta (ADUDA, 2011; SILVA et
al., 2019). Em segundo lugar, empresas classificadas no setor de Financas e Seguros podem
apresentar aspectos peculiares na estrutura contabil, os quais prejudicariam a analise da variavel
de gerenciamento de resultados (MARTINEZ, 2011).

As empresas com situagdo “cancelada”, ou seja, que estavam desligadas da B3 em pelo
menos algum ano do periodo de andlise, foram excluidas da amostra, uma vez que nédo
apresentavam os dados suficientes para a mensuracdo das variaveis. A selecao de empresas com
a classe ordinaria (ON) ocorreu com base em estudos anteriores sobre a tematica dessa pesquisa
(PERDOMO CASTELLANOS, 2021; LEITE; HEIN, 2019; SILVA et al., 2019).

Foram excluidas da amostra tanto as empresas que nao apresentavam dados disponiveis
em algum dos anos do periodo de analise, quanto aquelas que apresentavam os dados apenas
parcialmente, referente a variavel de gerenciamento de resultados. Apos essa filtragem foi
definida a amostra para modelos GRDO, composta por 1.540 observagdes empresa-ano (154
empresas) das quais permitem mensurar as variaveis de GRDO e por accruals.

Na segunda etapa de selecdo da amostra, foram excluidas 308 observa¢fes empresa-ano

referentes aos anos de 2010 e 2011, das quais foram coletadas para estimar as varidveis de
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gerenciamento de resultado. Na sequéncia foram coletados os dados referentes a remuneragao
da Diretoria Estatutaria e da divulgacdo de indicadores de desempenho dos contratos de
remuneracdo. Foram excluidas da amostra 312 observacfes empresa-ano que ndo apresentaram
dados de alguma destas variaveis ou em algum ano do periodo de analise (KRAUTER, 2013;
SILVA et al., 2019). A amostra final de pesquisa compreende 920 observacgdes empresa -ano,
correspondendo a 115 empresas.

A amostra foi dividida em dois grupos. O primeiro grupo consiste na amostra completa,
composta pelas 115 empresas (920 observacdes empresa-ano), denominada na presente
pesquisa como Amostra A. O segundo grupo é composto por 52 empresas (416 observacdes
empresa-ano) resultantes da exclusdo das empresas de setores de comércio e servigo, com a
finalidade de mensurar a variavel de gerenciamento de resultados por producéo. Este segundo
grupo foi denominado como Amostra B. A Tabela 3 (subsecdo 4.1) apresenta de forma

detalhada a composicao setorial das amostras.

3.3 CONSTRUCTO DA PESQUISA

Considerando o objetivo de pesquisa, a Tabela 2 aponta os constructos que compdem a
analise proposta, destacando as variaveis e formula para mensuracdo, estudos anteriores que
validaram tais varidveis, bem como a fonte para a coleta dos dados.

Considerando que a pesquisa busca analisar a relacdo entre a remuneracéo variavel, o
gerenciamento de resultados por decisdes operacionais e o nivel de divulgacdo de indicadores
de desempenho, as varidveis independentes consistem na remuneracdo varidvel (RV) e o
gerenciamento de resultados por decisGes operacionais (GRDO) enquanto que a variavel
dependente consiste no nivel de divulgacdo de indicadores de desempenho (DIV).

Em relacdo a variavel dependente de divulgacédo de indicadores de desempenho (DIV),
a mesma é mensurada a partir da classificacdo dos indicadores em quatro conjuntos, de acordo
com Silva et al. (2019). Os indicadores de desempenho foram classificados em financeiros, ndo
financeiros, individuais e organizacionais.

Com base em tal classificacdo, a varidvel DIV foi operacionalizada por meio de
variaveis dummy, conforme estudo realizado por Silva et al. (2019), Perdomo Castellanos
(2021), Ibrahim e Lloyd (2011) e Tahir, Ibrahim e Nurullah (2019). Foi efetuada a leitura do
item 13.1 do Formulario de Referéncia de cada empresa e ano da amostra, captando assim 0s
indicadores de desempenho usados nos contratos de remuneragdo que séo divulgados pela

empresa e se enquadram em uma das quatro categorias de indicadores.
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Variavel Constructo Variaveis de mensuragéo Férmula Autores Fonte
Indicadores de desempenho individual
Indicadores de desempenho organizacional Dummy, igual a 1 para cada indicador
Divulgacéo de indicadores de divulgado pela empresa dentro de cada Formuléario de Referéncia, item
Dependente - . - ~ . SILVA etal., 2019
P desempenho (DIV) Indicadores de desempenho financeiro categoria. O nJV_eI de dlvulge_igao serd o 13.1 (CVM)
somatorio das dummies.
Indicadores de desempenho ndo financeiro
GR. por decisdes op. com despesas (GRDSP) Modelo de Anderson, Banker e Janakiraman MARTINEZ, 2011
Gerenciamento de Resultados ]
por decisBes operacionais GR. por decisdes op. de produgdo (GRPD) MARTINEZ, 2011 Economatica
(GRDO) Modelo de Roychowdhury
GR. por decis6es op. por fluxo de caixa (GRFC) RODRIGUES; PAULO; MELO, 2018
Independente
Remuneracdo variavel de curto prazo (RECP) Rem. V. Curto Pz./Rem. Total
Remuneracéo variavel (RV) Remuneracéo variavel de longo prazo (RELP) Rem. V. Longo Pz./Rem. Total LEITE; HEIN, 2019; SILVA et al., 2019 FormUIa”fsd; (Ize\f/ir/le)nua, item
~ . (Rem. V. Curto Pz. + Rem. V. Longo
Remuneracéo variavel total (RVT) Pz.)/Rem. Total
Tamanho (TAM) Tamanho (TAM) log Ativo Total AGUIAR; PIMENTziliéZOl?; SILVAetal,
Setor (S) Setor (S) Dummy, de acordo com o setor na AGUIAR; PIMENTEL, 2017
economaética
Endividamento (EDV) Endividamento (EDV) (Passivo circ. + Passivo fi circ)/Ativo total LOPES et al., 2019;
. . DECHOW et al., 2012; PERDOMO Economatica
Gerenciamento de Resultados Gerenciamento de Resultados por accruals Modelo Dechow CASTELLANO, 2021: MARTINS et al,
por accruals (GRA) (GRA)
Controle 2016
p . Dummy, igual a 1 se a empresa for do AGUIAR; PIMENTEL, 2017; PICCOLLI,
Nivel de Governanga Corporativa (NGOV) segmento de Novo Mercado SOUZA; SILVA, 2014
Governanga (GOV) Independéncia do Conselho de Administracéo N° de membros externos/tamanho do CA

(ICA)

Dummy, igual a 1 se o presidente do CA e o

Dualidade do CEO (DCEO) CEO forem a mesma pessoa

AHMADI et al. 2018; VALCANOVER,;
SONZA, 2021

Formulario de referéncia, item
12.5/6 (CVM)

Fonte: Dados da pesquisa.
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O critério utilizado para classificacdo dos indicadores de desempenho divulgados foi a
evidenciagdo de forma explicita do indicador no formulério de referéncia, sendo classificado
conforme a descricdo do préprio indicador efetuada pela empresa que divulgou.

A partir disso, para cada indicador evidenciado no formulario de referéncia, foi atribuida
o valor 1. Apos a identificagdo dos indicadores, a abrangéncia da divulgacdo dos indicadores
foi mensurada por meio do somatdrio das variaveis dummies referentes a cada indicador de
desempenho relatado, identificando assim o nivel de divulgacao de indicadores de desempenho
dos contratos de remuneracao.

Com relacdo a variavel independente de Gerenciamento de Resultados por Decis6es
Operacionais (GRDO), a mesma compreende tanto o gerenciamento de resultado efetuado por
meio de tomadas de decisdo relativas as despesas de vendas, gerais e administrativas, por meio
da tomada de decisdo referente a producdo (MARTINEZ, 2011) e por meio da manipulacéo de
vendas (fluxo de caixa).

Para isso, foram utilizados os modelos de Anderson, Banker e Janakiraman (2003) para
mensurar 0 GRDO com despesas de vendas, gerais e administrativas e o modelo de
Roychowdhury (2006) para mensurar 0 GRDO de producdo e de fluxo de caixa, conforme
Martinez (2011) e Rodrigues, Paulo e Melo (2018). O modelo desenvolvido por Anderson,
Banker e Janakiraman (2003) € estimado a partir da Equacéo 1.

Log(SG&AJYSG&A:1) = P1t+P2Log(S/St1) + PBaLog(Se/St1)XDSt + PalLog(St1/St-2)+ BsLog(St-1/St-2)XDSe1 + €+

@
Fonte: Martinez (2011).

Onde:

SG&A: = despesas com vendas, gerais e administrativas no ano t;

St = receita liquida de vendas no ano t;

DS; = variavel dummy que indica 0 comportamento da receita liquida de vendas, sendo
1 quando St < St.1 e 0 caso contrério.

O resultado da Equacéo 1 indica o nivel anormal de transacfes, apontando as empresas
que manipulam seus resultados por meio de decisGes reais relativas as despesas gerais, de
vendas e administrativas (MARTINS, 2011). Espera-se que na Equagao 1, os coeficientes a2 ¢
a4 sejam positivos, uma Vez que as variagdes nas despesas gerais e administrativas (SG&A)

normalmente acompanham as vendas (S). Espera-se ainda que a3 seja negativo, indicando a
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reversao de SG&A no longo prazo. O resultado da Equacéo 1 seré obtido na forma logaritmica,
de maneira que, conforme sugerem Zhang (2007) e Martins (2011), devera ser transformado

utilizando a Equacéo 2.

Ab_SGA={EXp[Log(SGA/SGA:1)]-Exp[Log(SGA/SGA:1)-residofLog(SGA/SGA:1)]} SGA:1

)
Fonte: Martins (2011).

Os resultados da Equacdo 2 serdo multiplicados por -1 e divididos pelo valor dos ativos
totais da empresa no periodo anterior (A1), de maneira que, quanto maior for o valor
encontrado para Ab_SGA, maior a probabilidade de a empresa estar efetuando préaticas de
gerenciamento de resultados por meio de suas decisdes relativas as despesas de vendas, gerais
e administrativas. Ou seja, se o valor de Ab_SGA for positivo, as decisdes tomadas pelos
gestores tendem a diminuir suas despesas gerais e administrativas com o intuito de aumentar o0s
lucros da empresa. Em contrapartida, quando Ab_SGA for negativo, a decisao gerencial tomada
pelo gestor tende a ser na direcdo de aumentar as despesas gerais e administrativas com a
intensdo de reduzir o lucro da empresa.

Em relacdo ao modelo de Roychowdhury (2006) utilizado para quantificar o GRDO de
producdo, o mesmo foi mensurado a partir da Equacao 3. Ressalta-se que para mensuracgéo desta
variavel, as empresas de setores do comércio e servico foram excluidas, uma vez que néo
possuem informacoes relevantes acerca de produgdo. A amostra destinada a mensuracdo dessa
varidvel compreende em 52 empresas, e esta foi denominada como Amostra B (a amostra

principal da pesquisa é composta por 115 empresas e foi denominada de Amostra A).

Prodi/Ai1 = B1 1/Aq + B2 St/Aw1 + B3 ASHAw1 + Ba ASt.1/A1 + &

®)
Fonte: Martins (2011).

Onde:

Prod; = COGS; + AEstoques;

Prod; = Custos de produgéo no ano t;

COGS: = Custo das mercadorias vendidas no ano t;
St = Receita liquida de vendas no ano t;

ASt = St — St.1;

A = Ativo total no ano t.
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O modelo da Equacdo 3 detecta o gerenciamento de resultados por producéo, e parte-se
do pressuposto de que quanto maior forem os valores de venda, maiores serdo os custos de
producdo, desse modo, espera-se que todos os coeficientes sejam positivos. 1sso porque, um
aumento anormal nos custos de producéo implica na reducédo do custo unitario do produto, ja
que os custos fixos serdo distribuidos para um nimero maior de produtos, o que leva a uma
reducdo nos custos dos produtos vendidos, impactando o lucro do periodo

Assim, os resultados do modelo indicam o nivel de custos anormais de producao
(Ab_Prod) evidenciando que a empresa manipula seu lucro a partir da tomada de deciséo
operacional relativa a producdo. A analise foi efetuada a partir dos residuos da regressao
decorrente da equacdo 3, em que um residuo positivo indica uma maior probabilidade da
empresa estar gerenciando resultados com a finalidade de aumentar seus resultados, enquanto
que o residuos negativo indicam a reducao dos resultados. (MATINEZ, 2013).

Outro modelo de Rouchowdhury (2006) foi utilizado para mensurar o gerenciamento de

resultados por fluxo de caixa, conforme a Equacéo 4.

CFO/Aw1 = Bo + B1(L/Ac1) + B2 (St/Aw1) + Bs (ASHAL) + &

(4)
Fonte: Rodrigues, Paulo e Melo (2018).

Onde:

CFOt = Fluxo de caixa operacional no periodo t;
St = Receita liquida no ano t;

ASt=St - Su

A1 = Ativo total no periodo t-1

A Equacéo 4 mensura a manipulacéo de vendas através dos niveis anormais de fluxo de
caixa operacionais. Uma grande reducéo nos descontos concedidos ou uma flexibilizacdo nos
critérios de concessdo de crédito podem aumentar as vendas (apesar de insustentaveis) e
impactar no lucro (ROYCHOWDHURY, 2006; MARTINS, 2011; RODRIGUES; PAULO;
MELO, 2018). Os residuos da equacdo indicam o nivel anormal dos fluxos de caixa,
evidenciando o gerenciamento de resultados, de maneira que o fluxo de caixa operacional
anormal baixo representa a manipulagdo das vendas com o intuito de aumentar o lucro contabil
(CUPERTINO, 2013).
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A fim de reduzir as possiveis distor¢des ocasionadas pela heterogeneidade das empresas
da amostra nos resultados dos modelos de gerenciamento de resultados por decisoes
operacionais, estimou-se 0s modelos das equacdes 1, 3 e 4 considerando o periodo (por ano) e
setor da amostra da pesquisa.

Em relacdo a varidvel independente de Remuneracdo Variavel, considerou-se como
remuneracao os valores recebidos a titulo de remuneracédo variavel pela Diretoria Estatutaria,
uma vez que 0s membros que compdem este 6rgdo possuem maior conhecimento e poder de
deciséo na organizacdo (FERREIRA, 2012; KAUR; SINGH, 2019). Além disso, Kim, Kyung
e Ng (2022) afirmam que para que ocorra 0 gerenciamento de resultados com a finalidade de
aumento da remuneracdo, € necessario existir uma coordenacao entre os individuos que tomam
decisbes operacionais (KIM; KYUNG; NG, 2022).

Por conta disso, a Diretoria Estatutaria torna-se adequada aos objetivos do presente
estudo. Destaca-se que o constructo de Remuneragéo Varidvel (RV) é composto pelas variaveis
de Remuneracdo Varidvel de Curto Prazo (RVCP), Remuneracdo Variavel de Longo Prazo
(RVLP) e Remuneracdo Variavel Total (RVT).

A Remuneracdo Varidvel de Curto Prazo (RVCP) é composta pelos valores percebidos
pelos membros da Diretoria Estatutaria referente a bonus, participacdo em resultados,
participacdo em reunides, comissdes e outros valores variaveis. J& a Remuneracao Variavel de
Longo Prazo (RVLP) refere-se aos valores de pés emprego, cessacdo de cargo e valores
baseados em acbes. Por fim, a Remuneracdo Variavel Total (RVT) é a soma da remuneracéao
variavel de curto prazo com a de longo prazo.

A mensuracao das variaveis de Remuneracdo de Variavel para fins da realizagdo da
analise proposta ocorreu conforme os estudos de Leite e Hein (2019) e Silva et al. (2019), por
meio: da divisdo do somatorio dos valores referentes a remuneracdo variavel de curto prazo
pela remuneracdo total, para definicdo da remuneracdo variavel de curto prazo (RVCP); da
divisdo do somatdrio dos valores referente a remuneragdo variavel de longo prazo pela
remuneracao total, para definicdo da remuneracéo variavel de longo prazo (RVLP) e, por fim,
0 somatorio da remuneracdo variavel de curto prazo com a remuneracao variavel de longo prazo
foi dividido pela remuneracdo total para definicdo da remuneracdo variavel total (RVT).

Dessa forma, foi possivel verificar a representatividade da remuneragdo variavel na
composicdo geral da remuneracdo dos diretores estatutarios das empresas da amostra,
possibilitando a analise da relacdo da remuneracdo varidvel com o gerenciamento de resultados

e o nivel de divulgacéo de indicadores de desempenho dos contratos de remuneragao.
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Foram definidas sete variaveis de controle: Tamanho da empresa (TAM), o Setor (S),
Endividamento (EDV), Gerenciamento de Resultados por accruals (GRA), Nivel de
Governanca Corporativa (NGOV), Independéncia do Conselho de Administracdao (ICA) e
Dualidade do CEO (DCEO).

As variaveis de controle foram utilizadas de acordo com 0 modelo de regressao definido
para testar cada hipotese desenvolvida, de maneira que, no modelo de regressdo para testar a
hipdtese 1, onde a variavel dependente do modelo é o gerenciamento de resultados por decisfes
operacionais, foram utilizadas as sete variaveis de controle.

No entanto o gerenciamento de resultados por accruals (GRA) foi excluido dos modelos
de regressao para testar as hipoteses 2 e 3, 0s quais possuem como variavel dependente a
divulgacdo de indicadores de desempenho. A sua exclusao ocorreu devido a ndo ser evidenciado
uma relacdo teodrica que justificasse a utilizacdo dessa variavel nos modelos cuja variavel
dependente ¢ a divulgacdo de indicadores de desempenho.

As variaveis de controle consistem em caracteristicas da organizacdo que podem
explicar diferencas na amostra e impactar os resultados. A utilizacdo das variaveis de controle
apontadas justifica-se pelo fato de que Machado (2012) e Silva et al. (2019) verificaram que o
tamanho da empresa pode influenciar na relacéo existente entre o sistema de remuneragao e o
gerenciamento de resultados, bem como é uma caracteristica organizacional que pode explicar
os diferentes niveis de remuneracdo dos executivos e na propensdao da divulgacdo de
indicadores de desempenho.

Da mesma forma, o Setor de atuacdo da empresa pode explicar diferentes niveis
divulgacdo de indicadores e gerenciamento de resultados, sendo apontado como uma variavel
que deve ser observada por estudos que analisam tais teméticas (BENINI et al., 2017;
MARTINEZ, 2013).

Em relacdo a variavel de controle de Governanga Corporativa, Soschinski et al. (2019)
verificaram que em determinadas situacGes 0s mecanismos de governanca corporativa podem
afetar as praticas de gerenciamento de resultados, de maneira que empresas com niveis mais
altos de governanga corporativa tendem a apresentar niveis menores de gerenciamento de
resultado. Além disso, 0 segmento de Governanga Corporativa pode afetar na estrutura dos
contratos de remuneracdo, impactando nos indicadores de desempenho divulgados pelas
empresas e por conta disso, inclui-se o nivel de Governanga Corporativa como variavel de
controle (MARQUEZAN et al., 2014; BENINI et al., 2017).

Entretanto, a fim de trazer robustez a analise, complementou-se a variavel de controle

referente a Governancga Corporativa, devido a sua relevancia na analise proposta nesta pesquisa.
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Desse modo, incluiu-se a independéncia do conselho de administragdo, uma vez que, conselhos
independentes impactam as tomadas de decisdes operacionais da organizagao, reduzindo o
problema de agéncia ao melhorar o monitoramento (JENSEM; MECKLING, 1976; PENG et
al., 2021), podendo assim impactar nos niveis de gerenciamento de resultados e na divulgacao
de indicadores de desempenho da remuneragao.

A inclusdo da variavel de dualidade do CEO se justifica pelo fato de que, o acumulo de
funcbes do CEO, sob a perspectiva da Teoria da Agéncia, pode ser prejudicial para a empresa,
uma vez que o excesso de poder do CEO pode incentivar a diretoria estatutaria a dar prioridade
aos seus interesses, levando ao gerenciamento de resultados e a divulgacéo de indicadores de
desempenho tendenciosa (AKTAS et al., 2019; PUNI; ANLESINYA, 2020).

A utilizacdo da variavel de endividamento é justificada pelo fato da sua relevancia na
analise da remuneracdo, uma vez que as empresas gque apresentam niveis mais elevados de
endividamento tendem a possuir contratos de remunera¢do mais estruturados, podendo afetar
na divulgacdo de indicadores de desempenho (LOPES et al., 2019), bem como nos niveis de
gerenciamento de resultados (LEONE, 2016).

Em relacdo a mensuracdo das variaveis de controle, o Tamanho (TAM) da empresa foi
medido a partir do Ativo Total da empresa, conforme Krauter (2013) e Silva et al. (2019). A
variavel de controle referente ao Setor (S) foi operacionalizada por meio de variavel dummy,
onde cada empresa recebeu uma codificagédo 1 para o setor em que se enquadra, conforme dados
da Economatica (AGUIAR; PIMENTEL, 2017). A variavel de Endividamento (EDV) foi
mensurada a partir da divisdo do somatorio do passivo circulante e ndo circulante pelo ativo
total da empresa (LOPES et al., 2019).

A Governanca Corporativa foi mensurada a partir de trés variaveis, a primeira consiste
no Nivel de Governanca Corporativa (NGOV), a qual foi operacionalizada por meio de variavel
dummy, considerando o segmento em que a empresa esta classificada pela propria B3, de
maneira que, as empresas classificadas como Novo Mercado receberam a codificagdo 1,
enquanto que as demais empresas receberdo a codificacdo 0 (AGUIAR; PIMENTEL, 2017;
PICCOLI; SOUZA; DA SILVA, 2014).

A segunda variavel referente & Governanga Corporativa compreende a Independéncia
do Conselho de Administracdo (ICA), que foi mensurada a partir da diviséo entre o numero de
membros externos pelo tamanho (quantidade total) do conselho de administracdo (AHMADI et
al., 2018; VALCANOVER; SONZA, 2021).

No que se refere & terceira varidvel relativa a Governanca Corporativa, tem-se a

Dualidade do CEO (DCEO), a qual foi mensurada a partir de uma variavel dummy, em que as
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empresas onde o CEO também ¢é presidente do conselho de administracdo receberam a
codificagdo 1, enquanto que as empresas em que o CEO ndo é presidente do conselho de
administracao receberam a codificacdo 0 (AHMADI et al., 2018; VALCANOVER; SONZA,
2021).

O Gerenciamento de Resultados por Accruals (GRA) foi inserido como varidvel de
controle nos modelos de regressdo onde o gerenciamento de resultados por decisdes
operacionais € a variavel dependente, uma vez que Marques e Ferreira (2020) indicam que o
gerenciamento de resultados por accruals e por decisdes operacionais possuem relacdes
substitutivas, existindo situagdes em que um pode ser escolhido em detrimento do outro.

Para mensuragdo do GRA foi utilizado o modelo de Dechow (2012), conforme Martins

et al., (2016), de acordo com as equacdes 5 e 6.

Tat = B1+ B2(L/Ar1) + Bs(ARt-ACR¢) + Ba(PPEy) + Bs(TAw1) + &

®)
Fonte: Martins et al. (2016).

TAt = EBXlt-CFOt/At.l

(6)
Fonte: Martins et al. (2016).

Onde:
TAt = Accruals totais no periodo t, ponderados por seu ativo total no final do periodo t-

Ac1 = E o ativo total no periodo t-1;

ARt = E a variagio da receita liquida entre os periodos t-1 e t, ponderados pelo seu ativo
total no final periodo t-1;

ACRt = E a variacdo das contas a receber de clientes entre os periodos t-1 e t, ponderados
pelo seu ativo total no final periodo t-1;

PPEt = E o saldo das contas de ativo imobilizado e ativo diferido no periodo t,
ponderados por seu ativo total no final do periodo t-1;

TAt-1 = Séo os accruals totais do periodo t-1, ponderados por seu ativo total no final
do periodo t-2;

EBXIt = Resultado antes de itens extraordinarios e operacGes descontinuadas da

empresa no periodo t;
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CFOt = Fluxo de caixa operacional evidenciado diretamente na demonstracéo de fluxo
de caixa da empresa no periodo t.

O modelo de Dechow (2012) foi selecionado devido a sua capacidade de capturar a
reversdao dos accruals no periodo correntes, avancando em relacdo ao modelo de Jones
Modificado. A varidvel de gerenciamento de resultados por accruals tem como proxy os
accruals discricionarios. O modelo de Dechow representado pela equacdo 5 apresenta como
variavel dependente os accruals totais, as variaveis independentes explicam os accruals ndo
discricionarios do modelo, sendo assim, os accruals discricionarios (proxy para a variavel de
controle GRA) é obtida pelos residuos da regressdo da equacdo 5. O modelo de Dechow (2012)
foi estimado considerando o periodo (por ano) e setor da amostra da pesquisa.

Se 0 valor estimado nos residuos da regressdo for proximo de zero, indicam baixo nivel
de gerenciamento de resultados por accruals, enquanto que, quanto mais distante de zero for o
valor estimado nos residuos da regressdo, maior sera considerado o gerenciamento de resultados
por accruals (MARTINS, et al. 2016).

3.4 PROCEDIMENTOS DE COLETA DE DADOS

A etapa de coleta de dados € um processo relevante na operacionalizacdo da pesquisa,
onde o pesquisador efetua a primeira aplicacdo dos instrumentos e técnicas definidos para
obtencdo dos dados (MARCONI; LAKATOS, 2003) apos a definicdo dos aspectos iniciais da
pesquisa, como o tema, problema de pesquisa, fundamentacdo teorica, delimitacdes
metodoldgicas e os métodos para a coleta dos dados, com vistas a obtencdo dos dados
necessarios para o desenvolvimento da pesquisa (MARCONI; LAKATOS, 2003).

No presente estudo, a coleta de dados ocorrera por meio de pesquisa documental,
utilizando dados secundarios. A primeira fonte de obtencdo de dados consiste na base de dados
da Economatica, na qual foram coletadas as informagdes referentes ao Ativo Total, Receita
Operacional Liquida, Despesas com Vendas, Despesas Gerais e Administrativas, Custo do
Produto Vendido, Estoque, lucro liquido, caixa operacional liquido, contas a receber,
imobilizado, passivo circulante, passivo ndo circulante, Segmento da Empresa e Setor de
Atuacao.

Tais dados foram utilizados para mensuracdo da varidvel de Gerenciamento de
Resultados por Decisdes Operacionais (GRDO), tanto com despesas gerais e administrativas,

fluxo de caixa e de producao, bem como para mensuracao das variaveis de controle de Tamanho
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(TAM), Nivel de Governanca Corporativa (NGOV), gerenciamento de resultados por accruals
(GRA), Endividamento (EDV) e Setor da empresa (S).

A segunda fonte de dados a ser utilizada nesta pesquisa consiste nos formularios de
referéncia das empresas que compdem a amostra de pesquisa. Os formularios de referéncia séo
relatérios divulgados pelas empresas de capital aberto que, conforme art. 21 da Instrucdo
Normativa 480/2009 (CVM, 2009), apresentam as politicas e praticas adotadas pela empresa
para remunerar 0 CEO, os membros do conselho de administracdo, diretoria estatutaria e nao
estatutaria, conselho fiscal e demais comités da empresa.

Dessa forma, os dados que compGem a variavel de Remuneracdo Variavel (RV), ou seja,
os valores de remuneracdo pagos aos membros da Diretoria Estatutaria a titulo de remuneracao
variavel de curto e longo prazo foram obtidos a partir dos formularios de referéncia (item 13.2)
divulgados pela empresa e disponiveis no site da B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) (SILVA et al.,
2019).

Os dados da variavel de divulgacéo de indicadores de desempenho (DIV) também foram
obtidos por meio dos formularios de referéncia, nesse caso pelo item 13.1. Nessa etapa, busca-
se verificar quais indicadores de avaliacdo de desempenho na politica de remuneracdo foram
evidenciados explicitamente pelas empresas. Conforme Silva et al. (2019), foi realizada a
leitura do item 13.1 do formulario de referéncia de cada empresa que compde a amostra da
pesquisa para cada ano do periodo de analise proposto.

Para verificar quais indicadores de desempenho a empresa divulgou, foi lido o item 13.1
do formulario de referéncia para cada ano e empresa da amostra e quando identificado um
indicador de desempenho especifico, tal indicador recebeu o codigo 1 para a empresa que
divulgou no ano divulgado. Para essa verificagdo, tomou-se como base o estudo de Silva et a.,
(2019), de maneira que foram considerados os indicadores financeiros, ndo financeiros,
individuais e organizacionais.

A tabulacédo desses dados procedeu a partir de varidveis dummy, em que cada indicador
divulgado recebeu o cddigo 1 na empresa e ano de sua divulgacéo, ficando com a codificacao
0 nas demais empresas e anos que ndo efetuaram a sua divulgacdo. Apds a tabulacdo dos
indicadores de desempenho divulgados pelas empresas, foi efetuado o somatério das dummies
atribuidas e verificado a quantidade de indicadores de desempenho divulgados por cada
empresa em cada ano da amostra. O total do somatorio consiste no nivel de divulgacdo de
indicadores de desempenho dos contratos de remuneragdo, captando assim se a empresa opta
por apresentar uma divulgacdo mais diversificada a fim de demonstrar a solidez da politica de
remuneracdo (LAKSMANA,; TIETZ; YANG, 2011).
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O formulério de referéncia também serd utilizado para a coleta das informacdes
referentes a composicdo do Conselho de Administracdo, para mensuracdo da variavel de
Independéncia do Conselho de Administracdo (ICA) e informacdes referentes ao cargo ocupado
pelo CEO, para mensuracdo da variavel de Dualidade do CEO. Os dados para a variavel
utilizada para analisar a moderacéo da divulgacéo de indicadores de desempenho foram obtidos
nos proprios dados da pesquisa.

Em sintese, o processo de coleta de dados ocorreu inicialmente pela identificacdo da
populacéo da pesquisa (empresas de capital aberto que negociam a¢des na B3), em seguida, 0s
dados relativos ao GRDO e variaveis de controle serdo coletados por meio da Economatica,
para o periodo de 2010 a 2019, e tabulados em planilha eletrénica.

Na sequéncia, foram aplicados os critérios de exclusdo da amostra, especificados na
Tabela 1 (secdo 3.2), efetuando a definicdo da amostra para mensuracédo da variavel de GRDO.
Em seguida foram acessados os Formulérios de Referéncia, no item 13.2, a fim de coletar os
dados relativos aos valores de remuneracdo variavel pagas a Diretoria Estatutaria, as
informacdes referentes a composicdo do conselho de administracdo e cargos do CEO no item
12.5/6, e por fim, foi acessado o item 13.1 do Formulario de Referéncia para verificar a
divulgacdo dos quatro diferentes indicadores de avaliacdo de desempenho utilizadas na politica
de remuneracao da empresa.

Os dados das varidveis de remuneracdo variavel (RV), divulgacdo de indicadores de
desempenho (DI1V), independéncia do conselho de administracdo (ICA) e dualidade do CEO
(DCEO) foram incluidos na planilha eletrdnica onde estdo os valores para estimacao das
variaveis de GRDO e GRA e as empresas que ndo apresentaram dados suficientes para estas
variaveis foram excluidas da amostra, chegando na amostra final de pesquisa.

Na sequéncia foram aplicados, por meio do Software Stata, os modelos Anderson,
Banker e Janakiraman (2003) e Roychowdhury (2006) para apuracdo dos niveis de
gerenciamento de resultados por decisdes operacionais de despesas com vendas, gerais e
administrativas e fluxo de caixa de cada empresa. Foi aplicado também o modelo de Dechow
(2012) para mensuracgdo da variavel de controle de gerenciamento de resultados por accruals
para a Amostra A. Em seguida, na amostra B todos os modelos estimados anteriormente foram
aplicados novamente para a quantidade de empresas dessa amostra, acrescendo do modelo de
gerenciamento de resultados por producao.

Ap0s a apuracdo do gerenciamento de resultados, foram mensuradas as demais variaveis
coletadas, possibilita-se assim dar seguimento na analise aplicando os métodos de analise de

dados que serdo apresentados na subsecéo 3.5.
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3.5 PROCEDIMENTOS DE ANALISE DE DADOS

A analise de dados ocorre durante todas as etapas de uma pesquisa cientifica, desde a
verificacdo quanto a tematica, problema e objetivos de pesquisa até 0 momento de sua
finalizagdo, no entanto, sua formalizacdo se torna evidente apds a coleta dos dados
(COLAUTO; BEUREN, 2003). Na etapa de andlise de dados, todas as informacdes coletadas
sdo organizadas e tratadas de maneira a possibilitar resultados que respondam o problema de
pesquisa levantado (GIL, 1999).

O foco principal da presente pesquisa estd em analisar a relagdo entre a remuneragéo
variavel, o gerenciamento de resultados por decisdes operacionais e a divulgacdo de indicadores
de desempenho dos contratos de remuneracdo. Para isso foi utilizado um conjunto de dados
referente remuneracdo varidvel de curto e de longo prazo paga a Diretoria Estatutaria e
divulgacdo dos indicadores de desempenho dos contratos de remuneragdo, bem como um
conjunto de dados que permite a mensuracdo do gerenciamento de resultados por decisdes
operacionais.

Apbs coletados e tabulacédo dos dados da pesquisa, os modelos de Anderson, Banker e
Janakiraman (2003) e Roychowdhury (2006) para mensurar o GRDO com despesas de vendas,
gerais e administrativas, fluxo de caixa e 0 GRDO de produgéo, respectivamente, foram
aplicados, obtendo assim os valores referentes aos niveis de gerenciamento de resultado por
decisbes operacionais praticados pelas empresas, conforme ja descrito nas subsecdes 3.3 e 3.4.

Os dados coletados referente a remuneracdo variavel da Diretoria Estatutaria das
empresas da amostra, apés tabulados em planilha eletrénica, foram mensurados conforme
descrito na subsecédo 3.3 e na Tabela 2 da mesma subsec&o, de acordo com Leite e Hein (2019)
e Silva et al. (2019). Os dados relativos a variavel de divulgacdo de indicadores de desempenho
foram mensurados a partir do somatorio de variaveis dummies, com base em estudos anteriores
conforme especificado na subsecao 3.3.

Apos o tratamento inicial dos dados, a fim de atribuir robustez a analise, foram aplicados
os testes de causalidade de Granger e a regresséo linear de dados em painel. Em relagdo ao teste
de causalidade de Granger, a sua finalidade na presente pesquisa € efetuar a identificacao inicial
de independéncia entre as variaveis, verificando-se a sua relagcdo causal, e foi executado por
meio do software Eviews SV. O referido teste estima se “variavel X” “Granger” causa “variavel
Y”, e apresenta também o teste “F-estatistico” (wald statistics) para identificar se ha validade
nos coeficientes estimados para as variaveis defasadas (SOUZA; ZANELLA; MONTEIRO,
2005).
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A regresséo de dados em painel foi efetuada por meio do software Stata. A utilizagéo
da regressdo de dados em painel justifica-se a partir dos apontamentos de Favero (2013) o qual
infere que os modelos de dados em painel em pesquisas sobre contabilidade e financas sdo
adequados quando se busca analisar a relagcdo existente entre diversas variaveis preditivas e
uma varidvel dependente, de maneira que o0s resultados possibilitam inferir acerca das
diferencas entre os individuos em estudo.

Foram aplicados os testes de Breusch Pagan e Hausman e a partir dos testes foi definido
qual modelo de regressédo utilizado a de efeitos fixos, de efeitos aleatérios ou modelo restrito
(Pooling), para cada modelo estimado nos testes das hipdteses da pesquisa. O modelo de efeitos
fixos considera a natureza especifica da empresa, porém apresenta coeficientes angulares fixos
(constantes). No modelo de efeitos fixos é considerada uma relacao arbitraria do erro individual
de cada objeto, bem como, considera-se as varidveis explicativas em qualquer periodo de tempo
(GUJARATI, 2006).

No modelo de efeitos aleatorios as diferencas no componente de erro individual de cada
empresa em relacdo a um valor médio de erro composto representam um valor médio comum
para cada empresa. Os efeitos aleatdrios sao adequados quando 0 componente de erro composto
ndo possui correlacdo com as variaveis explicativas do modelo (GUJARATI, 2006).

Para alcancar o objetivo proposto, foram definidos os modelos regresséo de acordo com
as hipoteses levantadas. Para analisar a relagdo entre a remuneracdo variavel e o gerenciamento

de resultados por decisdes operacionais (hipotese 1) foi definido o seguinte modelo de equacéo:

GRDO = Bo + ﬁlRVCP + ﬁZRVLP + ﬁSRVT + B4TAM + [358 + ﬁsEDV + B7GRA + BgNGOV + ﬁglCA
+ B10DCEO + ¢
()
Nota: Serd estimado um modelo para cada varidvel de gerenciamento de resultados. Na Amostra A o primeiro
modelo possui como variavel dependente 0 GRDSP e o segundo modelo possui como varidvel dependente o
GRFC. Na Amostra B o modelo possui como variavel dependente o GRPD.

Para analisar a relacdo entre o gerenciamento de resultados por decisGes operacionais e
o nivel de divulgagéo dos indicadores de desempenho da remuneragdo (hipotese 2) e a relacéo
entre a remuneragdo variavel e o nivel de divulgacdo de indicadores de desempenho da

remuneracado (hipotese 3), foi definido o seguinte modelo de equagéo:

DIV =0 + p1RVCP + B2RVLP + B3RVT + p4GRDSP + BSGRFC + B6TAM + 7S + B8EDV
+ BINGOV + BI0ICA + B11DCEO + ¢
(8)
Nota: O modelo foi utilizado para a Amostra A, sendo que na Amostra B foi acrescentada a variavel de GRPD.
Nos modelos de ambas as amostras a variavel de controle GRA foi retirada, uma vez que a variavel dependente é
a divulgacdo de indicadores de desempenho.
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3.6 LIMITACOES DA PESQUISA

No contexto da pesquisa cientifica, € importante trazer as definicdes necessarias para o
estudo, no entanto, uma boa definicdo consiste em uma definicdo da qual compreende suas
limitaces, de maneira que estas podem interferir nos resultados do estudo (DEMO, 2000). E
relevante ressaltar algumas limitacdes da presente pesquisa.

A principal limitacdo desse estudo se refere as informacgdes sobre a divulgacdo de
indicadores de desempenho que as empresas evidenciaram nos formularios de referéncia. Essa
questdo limita os resultados a uma analise voltada aos indicadores de desempenho que as
empresas decidiram por divulgar e, por isso, impossibilita um entendimento aprofundado no
que se refere a quais indicadores especificamente sdo utilizados nos processos internos de
feedback e remuneracdo dos executivos das organizagdes.

Ressalta-se ainda como limitacdo deste estudo a exclusdo de muitas empresas da
amostra de pesquisa por conta da falta de dados referentes a alguma das variaveis de analise no
periodo proposto. Esta pesquisa analisou a remuneracao da Diretoria Estatutaria, no entanto,
torna-se uma limitacéo a analise da remuneracéo especifica do CEO, bem como a remuneracéo
de gerentes de area que atuam na gestdo interna da empresa e podem influenciar nas decisfes

operacionais das empresas.
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Este capitulo contempla a analise dos resultados e discussdes acerca das relagdes entre

aremuneracdo variavel, o gerenciamento de resultados por decisdes operacionais e a divulgagédo

de indicadores de desempenho.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA DOS DADOS

Inicialmente, apresenta-se a composicdo da amostra de pesquisa, por setor. A amostra

foi dividida em dois grupos, a Amostra A que compreende as 115 empresas que compdem a

amostra principal da pesquisa. A Amostra B compreende 52 empresas, resultantes da exclusédo

das empresas do setor de comércio e servico, com a finalidade de mensuracdo da variavel de

gerenciamento de resultados por producdo, conforme subsecdo 3.3. A Tabela 3 apresenta a

representatividade de cada setor em ambas as amostras.

Tabela 3 — Quantidade de empresas por setor da Amostra A e Amostra B

Amostra A (920 observacoes)

Amostra B (416 observagdes)

Setor

N° de empresas

Representatividade

Setor

N° de empresas

Representatividade

Agro e Pesca
Alimentos e Bebidas
Comércio

Construcéo
Eletroeletronicos
Energia Elétrica
Magquinas Industriais
Minerago

Minerais ndo metalicos
Outros

Papel e Celulose
Petroleo e Gas
Quimica

Siderdrgica & Metallrgica
Software e Dados
Telecomunicagdes
Téxtil

Transporte Servico

Total

2
8
9
17

10

1.74%
6.96%
7.83%
14.78%
0.87%
8.70%
2.61%
0.87%
1.74%
22.61%
1.74%
2.61%
0.87%
4.35%
1.74%
1.74%
4.35%
13.91%
100.00%

Agro e Pesca
Alimentos e Bebidas
Comércio

Construcédo
Eletroeletronicos
Energia Elétrica
Méquinas Industriais
Mineragéo

Minerais nédo metalicos
Outros

Papel e Celulose
Petréleo e Gés
Quimica

Sidertrgica & Metallrgica
Software e Dados
Telecomunicagdes
Téxtil

Transporte Servico

Total

2
8

17

N O PN

52

3.85%
15.38%

32.69%
1.92%

5.77%
1.92%
3.85%

3.85%
5.77%
1.92%
9.62%
3.85%

9.62%

100.00%

Fonte: Dados da pesquisa.
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Verifica-se que em ambas as amostras, ndo ha um setor especifico com uma
representatividade majoritaria. Na Amostra A, destaca-se o setor Outros, com 26 empresas
(22,61%), o setor de Construcdo, com 17 empresas (14,78%), e o setor de Transporte Servico,
com 16 empresas (13,91%).

Na Amostra B, onde foram excluidas as empresas de comércio e servico, o setor que se
destacou foi o0 de Constru¢do com uma representatividade de 32,69% da amostra. Em seguida,
destaca-se o setor de Alimentos e Bebidas, com 8 empresas (15,38%).

Em relacdo a estatistica descritiva, inicialmente a Tabela 4 apresenta a estatistica

descritiva referente a remuneracgéo variével, tanto para Amostra A, quanto para a Amostra B.

Tabela 4 — Estatistica descritiva da Remuneracédo Varidvel

AMOSTRA A
REMUNERACAO VARIAVEL
RVCP RVLP RVT

Ano
Min. Max. Méd. D.Pad. | Min. Méx. Méd. D.Pad. | Min. Max. Méd. D. Pad.
2012 0 0.7935 0.2737 0.2191 0 0.7824 0.1033 0.1566 0 0.9504 0.3771 0.2722
2013 0 0.8125  0.2609 0.226 0 0.8972  0.1234 0.2022 0 0.9475  0.3844 0.2805
2014 0 0.672 0.2603 0.205 0 0.865 0.1187 0.1761 0 0.914 0.3741 0.2562
2015 0 0.8504  0.2382 0.2049 0 0.6929  0.1303 0.1707 0 0.8827  0.3685 0.264
2016 0 0.8778  0.2607 0.2135 0 0.6954  0.1125 0.1725 0 0.9186  0.3732 0.2539
2017 0 0.7989  0.2759 0.2197 0 0.7457 0.123 0.1784 0 0.8523  0.3988 0.2629
2018 0 0.7743  0.2711 0.2178 0 0.8743  0.1358 0.1885 0 0.8743  0.4068 62599
2019 0 0.7709  0.2505 0.2019 0 0.7055  0.1549 0.1962 0 0.8636  0.4054 0.2591
A 0 0.8778  0.2614 0.2131 0 0.8972  0.1252 0.1806 0 0.9504  0.3867 0.2631

AMOSTRA B
REMUNERACAO VARIAVEL
RVCP RVLP RVT

Ano
Min. Méx. Méd. D. Pad. Min. Méx. Méd. D. Pad. Min. Méx. Méd. D. Pad.
2012 0 0.738 0.2511 0.2299 0 0.6662  0.1069 0.1729 0 0.9504  0.3602 0.2982
2013 0 0.8125 0.215 0.2324 0 0.781 0.1341 0.2224 0 0.9213 0.3489 0.2999
2014 0 0.653 0.2352 0.2064 0 0.865 0.1317 0.1915 0 0.9121  0.3651 0.2673
2015 0 0.7362  0.2148 0.2041 0 0.5805  0.1227 0.1648 0 0.8133  0.3358 0.2459
2016 0 0.8778  0.2301 0.2236 0 0.6554  0.1173 0.1774 0 0.8778  0.3488 0.2493
2017 0 0.7989  0.2119 0.1953 0 0.7457  0.1206 0.1973 0 0.8521  0.3378 0.2687
2018 0 0.7743  0.2182 0.2124 0 0.8743  0.1334 0.2209 0 0.8743  0.3559 0.2705
2019 0 0.7296  0.2026 0.1983 0 0.6103  0.1327 0.1922 0 0.8636  0.3365 0.2622
B 0 0.8778  0.2225 0.2121 0 0.8743  0.1247 0.1921 0 0.9504  0.3486 0.2688

Nota: RVCP = Remuneragdo variavel de curto prazo; RVLP = Remuneracdo variavel de longo prazo; RVT =
Remuneracdo variavel total.
Fonte: Dados da pesquisa.
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A remuneracdo varidvel total apresentou um aumento, passando de 37,71% para 40,54%
em 2019. Esses apontamentos corroboram parcialmente com Leite e Hein (2019), os quais, ao
analisarem 50 empresas de capital aberto no Brasil (de 2012 a 2017), também identificaram um
aumento da relevancia da remuneracdo variavel de longo prazo.

Em relagdo as empresas da Amostra A, verifica-se que a remuneragdo variavel de curto
prazo (RVCP) média apresentou uma reducdo durante os anos do periodo de analise. Enquanto
em 2012 a RVCP media ficou em 27,37% da remuneracdo total, em 2019 a média da RVCP
reduziu para 25,05% da remuneracdo total, apresentando uma reducao de 2,32%.

De forma contraria, a remuneracdo variavel de longo prazo (RVLP) média registrada
em 2012 foi de 10,33% da remuneracao total, em 2019 aumentou para 15,49% da remuneragéo
total, apresentando um aumento de 5,16%. Isso indica um aumento da relevancia da
remuneracao variavel de longo prazo na politica de remuneracdo das empresas da amostra.

Em relagdo a Amostra B a remuneracdo variavel de curto prazo (RVCP) varia
negativamente de uma meédia de 25,11% em 2012 para 20,26% em 2019, apresentando uma
reducdo de 4,85%. A remuneracdo variavel de longo prazo (RVLP) aumentou de 10,69% em
2012 para 13,27% em 2019, destacando um aumento de 2,58%. Esses apontamentos
evidenciam que a remuneracao variavel de longo prazo vem ganhando maior expressividade na
politica de remuneracdo das empresas brasileiras.

Contréria a Amostra A, na Amostra B a remuneracao variavel total reduziu de 36,02%
em 2012 para 33,65% em 2019. A Tabela 5 apresenta a estatistica descritiva da variavel de

divulgacdo de indicadores de desempenho para as duas amostras da pesquisa.

Tabela 5 — Estatistica descritiva da Divulgagdo de Indicadores de Desempenho

NiVEL DE DIVULGACAO DE INDICADORES DE DESEMPENHO

Ano Amostra A Amostra B

Min. Max. Méd. D. Pad. Min. Max. Méd. D. Pad.
2012 0 11 3.182609 2.40096 0 11 2.942308 2.396185
2013 0 11 3.208696 2.385981 0 11 2.980769 2.363865
2014 O 11 3.165217 2.335577 0 11 2.961538 2.40882
2015 0 11 3.330435 2.412401 0 11 3.096154 2.403099
2016 0 11 3.347826 2.391665 0 11 3.019231 2.338848
2017 0 11 3.356522 2.39953 0 11 2.980769 2.30507
2018 0 11 3.391304 2.379354 0 11 3.000000 2.300895
2019 0 11 3.46087 2.392558 0 11 3.076923 2.333441
Geral 0 11 3.305435 2.380363 0 11 3.007212 2.33722

Fonte: Dados da pesquisa.
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Evidencia-se que o niUmero méaximo de indicadores de desempenho divulgados foi de
11 indicadores. A média de indicadores divulgados foi de 3, mantendo-se tanto a média quanto
0 desvio padréo constantes em todos os anos do periodo de analise. Esses quantitativos foram
semelhantes tanto na Amostra A quanto na Amostra B.

A Tabela 6 apresenta a estatistica descritiva das varidveis de gerenciamento de
resultados da Amostra A.

E possivel verificar que as empresas da Amostra A apresentam baixos indices de
gerenciamento de resultados. Na Tabela 6 evidencia-se a estatistica descritiva do gerenciamento
por meio de despesas de vendas, gerais e administrativas (GRDSP), gerenciamento por fluxo
de caixa (GRFC) e gerenciamento por accruals (GRA).

E importante ressaltar que quando o gerenciamento de resultados é positivo indica que
as empresas estdo diminuindo as despesas para aumentar o lucro (GRDSP), aumentando 0s
descontos para aumentar o nivel de venda (GRFC), ou ainda manipulando os dados contabeis

com o intuito de aumentar o lucro (GRA).

Tabela 6 — Estatistica descritiva Gerenciamento de Resultados (Amostra A)

GERENCIAMENTO DE RESULTADOS
AMOSTRA A
GRDSP GRFC GRA

Ano
Min. Max. Méd. D. Pad. Min. Max. Méd. D. Pad. Min. Max. Méd. D. Pad.

2012 | -0.0147 0.0359 0.0002 0.0049 | -0.1978 0.1561 -5.22E-09 0.0577 | -0.1460 0.1417 -1.74E-09  0.0446
2013 | -0.0149 0.0199 -0.0001 0.0043 | -0.3040 0.1261 -8.70E-09 0.0558 | -0.1647 0.1613 2.61E-09  0.0395
2014 | -0.0324 0.0177 -0.0007 0.0056 | -0.1901 0.1248 -8.70E-09 0.0531 | -0.1100 0.1119 5.22E-09  0.0352
2015 | -0.0255 0.0158 0.0006  0.0050 | -0.1561 0.1407 8.70E-09  0.0421 | -0.0763 0.1745 -1.91E-09 0.0348

2016 | -0.0427 0.0190 -0.0010 0.0074 | -0.1562 0.1220 -8.70E-09 0.0484 | -0.0994 0.2031 6.09E-09  0.0436
2017 | -0.0275 0.0245 0.0001 0.0053 | -0.3604 0.1686 1.74E-09 0.0598 | -0.1375 0.1905 8.70E-09  0.0465
2018 | -0.0580 0.0196 -0.0005 0.0073 | -0.2364 0.1178 3.48E-09 0.0486 | -0.0992 0.1310 1.74E-09 0.0347

2019 | -0.0697 0.0381 -0.0013 0.0102 | -0.2896 0.1746 -8.70E-09 0.0566 | -0.2035 0.2162 3.48E-09  0.0506
Gera

-0.0697 0.0381 -0.0003 0.0065 | -0.3604 0.1746 -3.26E-09 0.0528 | -0.2035 0.2162 3.04E-09  0.0419

Nota: GRDSP = Gerenciamento de resultados por despesas de vendas, gerais e administrativas; GRFC =
Gerenciamento de resultados por fluxo de caixa; GRA = Gerenciamento de resultados por accruals.
Fonte: Dados da pesquisa.

Quando o gerenciamento de resultados apresenta valor negativo, indica que as acdes
estdo sendo feitas com o objetivo de reduzir o resultado da empresa, ou seja, aumentando as
despesas para reduzir os lucros (GRDSP), reduzindo descontos para reduzir o nivel de venda

(GRFC) ou manipulando os dados contabeis para reduzir o lucro (GRA).
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A partir da estatistica descritiva, é possivel verificar que 0 GRDSP e o GRFC
apresentaram uma média geral negativa, enquanto que o0 GRA apresentou uma media geral
positiva. Entretanto, em alguns anos do periodo analisado a média das trés formas de
gerenciamento ficaram positivas. Além disso, o desvio padrdo ficou acima da média em todos
os periodos de analise para as trés variaveis.

Isso indica que as préaticas de gerenciamento de resultado das empresas da Amostra A
sdo efetuadas tanto com o intuito de aumentar o lucro quanto para reduzir o lucro. Essas
evidéncias confirmam os apontamentos de Martinez (2013) que infere que os gestores podem
estar motivados a gerenciar os resultados quando buscam aumentar os lucros, normalmente em
funcéo do atingimento de determinadas metas (MARTINEZ, 2013).

A partir dessas evidéncias, considera-se que a amostra da presente pesquisa € ideal para
a andlise proposta, pois a tendéncia € que as empresas gerenciem resultados para aumentar 0s
lucros, o que condiz com a hipétese de que 0s gestores adotam praticas de gerenciar o resultado
para atingir metas e objetivos, como por exemplo, metas de remuneracdo variavel (JENSEN;
MURPHY, 1990; MARTINEZ, 2013; SANTOS, 2020).

A Tabela 7 demonstra a estatistica descritiva das varidveis de gerenciamento de
resultados e endividamento da Amostra B. Destaca-se que na Amostra B é acrescentada a
variavel de gerenciamento de resultados por producao.

Evidencia-se que, nas empresas da Amostra B, as varidveis de GRDSP, GRFC e GRA
apresentaram uma média geral negativa, indicando que a pratica desses tipos de gerenciamento
tende a ser predominantemente utilizada com a finalidade de reducdo dos lucros. No entanto, o
gerenciamento de resultados por producao (GRPD) apresentou uma média geral positiva, bem
como em todos os anos analisados, sua média permaneceu positiva.

Essas evidéncias indicam que as empresas da amostra praticam gerenciamento de
resultados por producdo para aumentar os lucros. De forma complementar, ao confrontar a
estatistica descritiva da Amostra B com a Amostra A, percebe-se que as empresas que possuem
estrutura de producéo, tendem a gerenciar resultados por meio da producdo em detrimento das
demais formas de gerenciamento, enquanto que as empresas que nao apresentam estrutura de
producdo, tendem a gerenciar resultados tanto por meio de despesas, quanto por fluxo de caixa

e accruals.
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Tabela 7 — Estatistica descritiva Gerenciamento de Resultados (Amostra B)

AMOSTRA B

GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Ano Var. Min. Max. Méd. D.Pad. | Var. Min. Max. Méd. D. Pad.
2012 .0.007130 0.009153 0.000021 0.002406 01519583 0.1560740 6.67E-19 0.0512303
2013 -0.006141 0.006267 -0.000020 0.001908 01263569 0.1007335 -3.85E-09 0.0406539
2014 -0.006973 0.004229 -0.000072 0.001795 01901431 0.1248227 -5.77E-09 0.0501923
2015 -0.003028 0.004605 0.000023 0.001248 01560582 0.1075533 -6.67E-19 0.0392096
2016 GRPDS L0.004529 0.002700 -0.000047 0.001249 GEF 00936045 0.1075533 -1.92E-09 0.0316891
2017 -0.004922 0.007892 0.000056 0.001811 00789148 0.1173020 3.09E-19  0.0340265
2018 10.005443 0.007212 -0.000040 0.002468 00956280 0.1177537 -5.77E-09 0.0317510
2019 10.007026 0.007212 -0.000040 0.002468 101063927 01104320 3.85E-09  0.0306482
Geral -0.007134 0009153 -0.000027 0.001854 01901431 0.1560740 -1.68E-09 0.0391048
2012 10134450 0085223 192E-09 0.036188 0146013 0129446 -5.77E-09  0.036090
2013 10.143438 0.117906 6.80E-18 0.037716 0068844 0078818 -5.34E-19  0.027451
2014 0001534 0074978 192E-09 0.026481 0077627 0054634 -3.85E-00 0.023234
2015 10002233 0077523 192E-09 0.026873 0076263 0079273 -3.85E-09  0.023234
2016 | GRPD -0.081196 0.098237 192E-09 0030406 | GRA  -0.087239 0060427 -7.17E-18 0.022370
2017 10142913 0098237 3.67E-18 0.037190 0137528 0111032 3.85E-09  0.033463
2018 10109492 0113404 192E-09 0034333 0099217 0075588 -1.92E-09  0.014143
2019 10.084583 0.146014 5.47E-18 0.037244 0030256 0050746 192E-09  0.014143
Geral 10.143438 0.146014 1.20E-09 0033310 0146013 0129446 -9.62E-10 0.026348

Nota: GRDSP = Gerenciamento de resultados por despesas de vendas, gerais e administrativas; GRFC =
Gerenciamento de resultados por fluxo de caixa; GRPD = Gerenciamento de resultados por producdo; GRA =
Gerenciamento de resultados por accruals.

Fonte: Dados da pesquisa.

Semelhante a Amostra A, na Amostra B as empresas apresentaram uma alta dispersao
entre os valores minimos e maximos, indicando que, mesmo com a predominancia de um
gerenciamento de resultados negativos para as varidveis GRDSP, GRFC e GRA e positivos
para GRPD, ha uma variabilidade nas praticas de gerenciamento das empresas da amostra, no
periodo analisado.

Em relagdo as varidveis de controle, a Tabela 8 apresenta a estatistica descritiva das
variaveis de controle da Amostra A e da Amostra B.

Em relagdo ao endividamento, verifica-se na Tabela 8 que na Amostra A 0
endividamento médio das empresas permanece constante em todos 0s anos, no entanto, 0s
valores maximos sofreram uma reducéo a partir do ano de 2016, mantendo-se baixo até o ano
de 2019. O desvio padréo permaneceu menor que a média em todos os anos, indicando que em

relacdo ao endividamento, a amostra possui a caracteristica de homogeneidade. Esses



76

apontamentos corroboram com os achados de Lopes et al. (2019), os quais analisaram as

empresas listadas na B3, identificando uma homogeneidade do endividamento total das

empresas.
Tabela 8 — Estatistica descritiva das variaveis de controle
Variaveis de controle

Ano Amostra A Amostra B

Variavel Min. Max. Méd. D. Pad. | Variavel Min. Max. Méd. D. Pad.
2012 00847 56111 06397 05145 095 17000 06100 02600
2013 01272 56225 06442 05275 000 22000 06200 03100
2014 01253 51018 06454 04865 010 22000 06200 03000
2015 01249 62050 06702 0579 0'%20 22000 06400  0.3200
2016 | EDV 0102 2285 06421 03225 | EDV 1% 23000 06600  0.3800
2017 0002 2704 06587 04015 01% 27000 06800 04600
2018 01025 29575 06964 04683 0% 30000 07500 05800
2019 00011 35445 07152  0.5167 0'%91 35000 07800  0.6700
Geral 00847 62050  0.664  0.4819 0995 35000 06700 04300
2012 0 osssssy O20°% 0211379 0 08888889 0336429 0221632
2013 0 1 039258 0.215301 0 1 0363333 0.237602
2014 0 0.9 0'3%171 0.235195 0 09 0390649 0.244047
2015 0 08838889 032171 0250715 0 08888889 0364343 0261736
2016 | I1cA 0 1 035215 0256002 | icA 0 1 0398688 0.268865
2017 0 1 0'3%320 0.25507 0 1 0408606 0.267131
2018 0 1 0'3%122 0.262608 0 1 0414214 0271472
2019 0 1 038597 0.24863 0 1 0403744 0242314
Geral 0 1 0323 0.244796 0 1 0385001 0.251583

Nota: EDV = Endividamento; ICA = Independéncia do conselho de administragéo;

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Amostra B o endividamento apresentou uma média constante em todos os anos

analisados, no entanto, os valores maximos aumentam a partir do ano de 2016. Ao confrontar

tais achados com a Amostra A, é possivel verificar que as empresas com estrutura de producgao

tendem a buscar financiamento de terceiros, aumentando seus valores méaximos de

endividamento a partir de 2016.
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Em relacdo a independéncia do conselho de administracdo (ICA), é possivel identificar
que a partir do ano de 2016 houve um aumento considerdvel na quantidade de membros

externos do conselho de administracdo das empresas da amostra (tanto A quanto B).

4.2 ANALISE DO TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER

Ap0s as andlises iniciais das variaveis, foi efetuado o teste de causalidade de Granger
para verificar o direcionamento do efeito entre as varidveis. Esse teste tem sido utilizado em
estudos de contabilidade (SOUZA; ZANELLA; NASCIMENTO, 2005; GALDI; LOPES,
2008; OLIVEIRA RITTA; CUNHA; KLANN, 2017; LOUZANO, 2019) e sua vantagem €
identificada no fato de que o teste de Causalidade de Granger pode superar limitacGes de testes
de correlacdo entre variaveis, identificando uma relacdo causal entre as variaveis. Kendal e
Stuart (1961) reforcam que, por mais forte que seja identificada a relacdo entre duas variaveis,
ndo é possivel afirmar que uma causa a outra.

Testa-se pela causalidade de Granger a identificacdo inicial de independéncia entre as
variaveis, verificando-se a sua relacdo causal. Observando as hipoteses desenvolvidas, os testes
foram efetuados para a Amostra A e séo apresentados na Tabela 9.

Tabela 9 — Teste de Causalidade de Granger (Amostra A)

Amostra A
Teste de Causalidade  Estatistica F  p-Valor Teste de Causalidade Estatistica F p-Valor
GRDSP néo causa DIV 2.9449 0.0533*** .
. RVCP néo causa GRFC 1.52792 0.2177
DIV ndo causa GRDSP 1.2961 0.2743
GRFC néo causa DIV 3.0791 0.0466** GRFC néo causa RVCP 0.26785 0.7651
DIV néo causa GRFC 3.9656 0.0194** RVLP nao causa GRFC 0.38244 0.6823
RVCP nao causa DIV 1.2943 0.2748 GRFC n#o causa RVLP 0.89573 0.4088
DIV ndo causa RVCP 3.5988 0.0279** RVT néo causa GRFC 2.89429 0.056***
RVLP ndo causa DIV 1.9422 0.1442 GRFC n3o causa RVT 1.07062 0.3434
DIV ndo causa RVLP 5.7148 0.0035* | RVCP ndo causa GRDSP 0.7054 0.4943
RVT néo causa DIV 3.5246 0.0300** | GRDSP ndo causa RVCP 0.1566 0.8551
DIV ndo causa RVT 8.5743 0.0002* | RVLP n3o causa GRDSP 25299  0.0804***
GRDSP néo causa RVT 0.6003 0.5489 .
GRDSP néo causa RVLP 0.3462 0.7075
RVT néo causa GRDSP 2.6983 0.068***

Nota: *significancia a nivel de 1%; ** 5%; *** 10%; GRDSP = Gerenciamento de resultados por despesas de
vendas, gerais e administrativas; GRFC = Gerenciamento de resultados por fluxo de caixa; RVCP = Remuneragédo
variavel de curto prazo; RVLP = Remuneracao variavel de longo prazo; RVT = Remuneragdo variavel total; DIV

= Divulgacéo de indicadores.
Fonte: Dados da pesquisa.
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Foram identificadas algumas relacbes causais entre as variaveis em anélise.
Inicialmente, percebe-se que o gerenciamento de resultados praticado por meio das despesas
discricionérias causa a divulgacéo de indicadores de desempenho (significancia a 10%).

Em relacdo ao gerenciamento de resultados por fluxo de caixa, verificou-se uma relacéo
bidirecional (significancia a 5% em ambas as dire¢Ges), onde tanto a pratica de manipulacdo
das vendas causa a divulgacdo de indicadores de remuneragdo, quando a propria divulgacao
causa a manipulacao das vendas.

O aumento da divulgacdo de informacdes acerca da avaliacdo de desempenho da
remuneracdo pode ser incentivado por boas inten¢fes (como o aumento das informacdes e
reducdo da assimetria de informacéao), ou mas intencbes (como ofuscacao de atitudes negativas
de gerenciamento de resultados, por exemplo) (LAKSMANA; TIETZ; YANG, 2011; SILVA
JUNIOR, 2020).

Esses apontamentos explicam as rela¢fes causais encontradas, em que ao apresentar
niveis mais elevados de gerenciamento de resultados, tanto por despesas quanto por fluxo de
caixa, o nivel de divulgacdo de indicadores tente a ser maior, evidenciando o comportamento
voltado para a ocultacdo das praticas oportunistas de gerenciamento de resultados através da
divulgacdo mais detalhada sobre o sistema de avaliagdo de desempenho dos contratos de
remuneracao.

Evidenciou-se ainda que a divulgacdo apresenta uma relagdo causal coma remuneracéo
varidvel de curto prazo (significancia a 5%), longo prazo (significancia a 1%) e total
(significancia a 1%). No entanto, apenas a remuneracao variavel total apresento uma relacéo
causal com a divulgacéo de indicadores (significancia a 5%). Os resultados mostram que a
divulgacdo de indicadores de desempenho da remuneracéo causa 0 pagamento de uma parcela
maior a titulo de remuneracdo variavel, tanto de curto prazo quanto de longo prazo.

Esses resultados podem ser explicados pelo fato de que, ao divulgar um indicador de
desempenho, pressupde-se que o mesmo € utilizado internamente para fins de avaliacdo de
desempenho do executivo e definicdo dos seus valores de remuneracdo variavel. Desse modo,
guanto mais indicadores séo divulgados, mais indicadores estdo sendo utilizados nos contratos
de remuneracéo e consequentemente, maior tende a ser os valores pagos a titulo de remuneracéao
variavel.

Isso ocorre pelo fato de que a remuneracgéo variavel paga nos contratos de remuneracéo,
por apresentar a finalidade de alinhamento de interesses, sempre é vinculada a algum aspecto

do desempenho e essa vinculagdo ocorre através da utilizacdo de indicadores de desempenho.
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Por conta disso, mais indicadores de desempenho podem resultar em um aumento da
remuneracao variavel.

Em relacdo a causalidade entre a remuneracdo variavel total e a divulgacdo de
indicadores, verifica-se que o aumento na parcela de remuneracéo variavel total dos executivos,
leva ao aumento na divulgacdo de indicadores de desempenho dos contratos de remuneracao.
Esses resultados podem ser explicados pelos apontamentos de Laksmana, Tietz e Yang (2011),
0s quais inferem que, ao receber maiores valores de remuneragao os gestores tendem a aumentar
o nivel de divulgacédo das informacdes sobre remuneracao.

Os resultados da Tabela 9 indicam ainda que a predominancia da remuneragdo variavel
de longo prazo na remuneragéo dos executivos causa o gerenciamento de resultado por despesas
discricionérias (significancia a 10%). A predominancia da remuneracdo variavel total causa o
gerenciamento de resultados tanto por despesas discricionarias (significancia a 10%) quando
por manipulacéo de vendas (significancia a 10%).

Esses resultados indicam que quanto maior € a parcela de remuneracdo variavel, maior
tende ser a intencdo dos executivos em gerenciar resultados com a finalidade de aumento do
resultado, levando-os a adiar o reconhecimento de despesas ou antecipar o reconhecimento de
receitas, ou ainda a aumentar os descontos concedidos e flexibilizar as politicas de crédito,
gerando vendas insustentaveis.

A relacdo encontrada entre a remuneracgdo variavel de o gerenciamento de resultados
corrobora com os estudos de Zheng (2020), do qual analisou uma amostra de empresas do Reino
Unido e Silva (2010) que analisou uma amostra de empresas do Brasil. Ambos evidenciaram
que a predominéncia da remuneracdo varidvel é um incentivo para 0s gestores gerenciar
resultados, alcancando assim as metas de desempenho necessérias para aumentar sua
remuneracao.

Na analise da Amostra B, a Tabela 10 apresenta os resultados do teste de causalidade
de Granger. Foram evidenciadas relaces causais de poucas varidveis em compara¢do com a
Amostra A. Apenas o gerenciamento de resultados por fluxo de caixa apresentou uma relacéo
causal com a divulgacdo de indicadores de desempenho (significancia a 1%). Em relacdo a
remuneracao, tanto a variavel de longo prazo quanto a variavel total apresentaram relacdo
causal com a divulgacdo de indicadores de desempenho (significancia a 1% e 5%
respectivamente).

Esses resultados evidenciam que as empresas industriais tendem a aumentar a
divulgacédo dos indicadores da remuneragédo apenas quando gerenciam resultados por meio da

manipulagédo das vendas. Da mesma forma, nessa amostra apenas a remuneragao variavel de
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longo prazo ou total sdo incentivos para uma divulgacdo mais detalhada do sistema de avaliagcéo
de desempenho da politica de remuneracéo.

Tabela 10 - Teste de causalidade de Granger (Amostra B)

Amostra B

Teste de Causalidade Estagstlca p-Valor | Teste de Causalidade Estagstlca p-Valor

GRDSP ndo causa DIV 0.44811 0.6393 | RVCP néo causa GRDSP  1.84174 0.1603
DIV nédo causa GRDSP  0.40327 0.6685 | GRDSP ndo causa RVCP  0.06108 0.9408
GRFCndo causa DIV~ 5.22992  0.0058* | RVLP ndo causa GRDSP 0.7025 0.4961
DIV ndo causa GRFC 0.16885  0.8447 | GRDSP ndo causa RVLP  3.09484  0.0467**
GRPD ndo causa DIV 1.20765 0.3003 | RVT néo causa GRDSP 0.21654 0.8054
DIV néo causa GRPD 0.3077 0.7354 | GRDSP n#o causa RVT 1.59156 0.2053
RVCP ndo causa DIV 0.11947 0.8874 | RVCP nio causa GRFC 2.43757  0.0891***
DIV néo causa RVCP 1.29818  0.2745 | GRFC ndo causa RVCP 0.10957 0.8963
RVLP ndo causa DIV 5.50796  0.0045* | RVLP nio causa GRFC 1.97866 0.1400
DIV ndo causa RVLP 0.8586 0.4248 | GRFC ndo causa RVLP 0.16421 0.8486
RVT ndo causa DIV 3.64255  0.0273** | RVT ndo causa GRFC 0.83516 0.4348
DIV ndo causa RVT 227823  0.1042 | GRFC ndo causa RVT 0.38087 0.6836
RVCP néo causa GRPD 0.10503 0.9003 RVLP néo causa GRPD 0.67419 0.5103
GRPD ndo causa RVCP  0.65043  0.5225 | GRPD nédo causa RVLP 0.10486 0.9005
RVT néo causa GRPD 0.38065 0.6837 GRPD néo causa RVT 1.19603 0.3038

Nota: *significancia a nivel de 1%; ** 5%; *** 10%; GRDSP = Gerenciamento de resultados por despesas de
vendas, gerais e administrativas; GRFC = Gerenciamento de resultados por fluxo de caixa; GRPD =
Gerenciamento de resultado por producdo; RVCP = Remuneragdo variavel de curto prazo; RVLP = Remuneracgéo
varidvel de longo prazo; RVT = Remuneragdo varidvel total; DIV = Divulgacao de indicadores.

Fonte: Dados da pesquisa.

Evidenciou-se ainda que o gerenciamento de resultados por despesas discricionarias
causa a remuneracdo variavel de longo prazo (significancia a 5%) e a remuneracdo variavel de
curto prazo causa o gerenciamento de resultados por fluxo de caixa (significancia a 10%). Esses
resultados mostram que as empresas industriais, quando apresentam praticas de manipulacdo
no reconhecimento contabil de despesas, tendem a ter uma predominancia da remuneracao
variavel de longo prazo. Em contra partida, as empresas que apresentam predominancia da
remuneracao variavel de curto prazo, tendem a gerenciar resultado por meio da manipulacéo
das vendas.

Esses resultados podem ser explicado pelo fato de que o gerenciamento de fluxo de
caixa, apesar de aumentar o volume de vendas e possivelmente trazer um aumento do fluxo de
caixa no curto prazo (ALVES; AYUB, 2019; ARAUJO; RIBEIRO, 2020), tal préatica gera

vendas insustentaveis, as quais no longo prazo podem gerar altos indices de inadimpléncia
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(ROYCHOWDHURY, 2006; ALMEIDA-SANTOQOS, 2011), podendo prejudicar a rentabilidade
futura da empresa e a sua capacidade de efetuar o pagamento da remuneragédo (CUPERTINO;
MARTINEZ; COSTA JR., 2016).

A partir dessas evidéncias, entende-se que a amostra analisada é adequada para testar as
hipoteses da presente pesquisa, uma vez que os resultados iniciais corroboram com a literatura
sobre divulgacéo de indicadores, remuneracao de executivos e gerenciamento de resultados, ao
evidenciar que tanto as praticas de gerenciamento de resultados quando o pagamento da
remuneracdo variavel pode levar a divulgacdo mais detalhada do sistema de avaliacdo de
desempenho dos contratos de remuneracao.

Por meio das hipoteses levantadas, sera possivel verificar se o pagamento de
remuneracao variavel pode impactar nas decisdes dos executivos em gerenciar resultados e se
esses dois elementos motivar 0s executivos a apresentar uma divulgacdo mais detalhada dos

indicadores de desempenho dos contratos de remuneragéo.

4.3 ANALISE DA REGRESSAO LINEAR

A fim de validar os modelos de analise, alguns pressupostos da regressdo linear foram
observados, de maneira que os dados foram testados para verificar a validade do método de
analise. Desse modo, foi aplicado o teste da Matriz de Correlacdo de Pearson, para testar a
multicolinearidade dos dados. O objetivo deste teste € medir o grau de correlacdo entre duas
variaveis, onde segundo Callegari-Jaques (2003) se o p-valor for maior que 0,05 hd uma
correlacdo forte entre as variaveis.

Caso duas variaveis apresentem forte correlagdo, ao menos uma deveréa ser retirada do
modelo, a fim de ndo prejudicar os estimadores (beta) do modelo de analise, por apresentarem
0 mesmo comportamento (colinearidade). Evidencia-se que nenhuma variavel apresentou
correlacdo, mantendo-se assim todas as variaveis para as analises propostas.

A partir da identificacdo de outliers a variavel de Ativo Total (proxy da variavel de
controle Tamanho da empresa [TAM)]) foi operacionalizada na forma de logaritmo a fim de
tratar os outliers identificados.

Para identificar o método de regressdo de dados mais adequado para cada modelo
desenvolvido foram efetuados os testes de Breusch-Pagan, Hausman e Chow, conforme
descrito na sub-secdo 3.5. A partir da realizacdo dos testes foi definido qual modelo mais

adequado para analise dos dados (efeitos fixos, efeitos aleatorios ou pooling).
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4.3.1 Relagdo da remuneracdo varidvel e gerenciamento de resultados

O primeiro teste realizado considerou a Equacdo 7, sendo efetuado com a Amostra A, a
fim de testar a hipotese Hla e H1b e com a Amostra B para testar a hipotese H1c verificando
assim a relacdo entre a remuneracao variavel e o gerenciamento de resultados por despesas
discricionérias (H1a), por fluxo de caixa (H1b) e por producdo (H1c). A Tabela 11 apresenta
os resultados da regressdo, sendo que neste topico serdo discutidos os resultados referentes a
hipdtese 1.

Na Tabela 11 foram considerados os dados da Amostra A para teste das hipdteses Hla
e H1b e dados da Amostra B para teste da hipotese H1c. E importante ressaltar que o modelo
de regressdo cuja variavel dependente é o Gerenciamento de Resultados por despesas
discricionérias apresentou poder explicativo de 20,60% (R2 0,2060), no modelo em que o
Gerenciamento de Resultados por fluxo de caixa é a varidvel dependente o poder explicativo
foi de 24,02% (R2 0,2402). No modelo em que o Gerenciamento de Resultados por producéo é
a variavel dependente o poder explicativo foi de 3,06% (R2 0,0306).

Apesar do poder explicativo dos modelos ser relativamente baixo, sdo considerados
adequados se comparados a outros estudos com as mesmas variaveis e em amostras semelhantes
(empresas brasileiras da B3), como Perdomo Castellanos (2021), Martinez (2011), Santos
(2010) e Leite e Hein (2019) que apresentam poder explicativo dos modelos de regressao ainda
menores, evidenciando que para a literatura contabil que analisa gerenciamento de resultados e
remuneracdo de executivos, os modelos de regressdo demonstrados na Tabela 11 apresentam
poder explicativo adequado para a analise proposta.

A partir dos resultados apresentados na Tabela 11, evidencia-se que a remuneracao
varidvel, tanto de curto prazo, longo prazo ou total ndo apresentam relacdo com o
gerenciamento de resultados, tanto quando praticado por despesas discricionarias, quanto por
fluxo de caixa e producado. Esses resultados rejeitam a hipdtese H1.

A inexisténcia de relacdo entre a remuneracgéo variavel e o gerenciamento de resultados
evidenciada na regressao linear apresenta uma divergéncia com o teste de causalidade de
Granger, do qual evidenciou uma relagéo causal a remuneracéo varidvel e o gerenciamento de
resultados por despesas e fluxo de caixa.

Tais resultados indicam que o pagamento de uma parcela da remuneragdo de forma
variavel, seja a curto ou a longo prazo, ndo se apresenta como uma motivacdo para adiar
despesas como P&D, treinamento de pessoal, manutencéo de instalagdes, para aumentar o nivel

de producéo de forma anormal a fim de reduzir os custos ou para manipular as vendas através
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da concessdo de descontos ou flexibilizacdo das politicas de crédito, com a finalidade de
alcancgar determinadas metas de desempenho.

Tabela 11 — Relagdo entre remuneracéo variavel e gerenciamento de resultados

Amostra A Amostra B
Variaveis GRDSP (Pooling) - Hla GRFC (Fixo) - H1b GRPD (Aleatério) - H1C

Coeficiente | Significancia | Coeficiente | Significancia | Coeficiente | Significancia
RVCP -0.0014314 0.489| -0.002251 0.851| 0.129949 0.149
RVLP 0.0023034 0.144| 0.0108838 0.331]| 0.0121167 0.286
RVT -0.0007173 0.532 | 0.0064235 0.598 | 0.0044353 0.670
TAM 0.000499 0.249| -0.0178694 0.096*** | 0.0026929 0.659
EDV 0.0007304 0.144| -0.0073666 0.204| 0.0038126 0.474
NGOV 0.00214 0.752| 0.0027609 0.783 | -0.0112069 0.351
GRA 0.121293 0.019** | -0.5059074 0.000* | 0.195289 0.000*
ICA 0.0005697 0.585| 0.0025123 0.781 0.014682 0.074***
DCEO 0.0011634 0.161| 0.0033531 0.618 | -0.0103388 0.059***
R2 Within - 0.2402 -
R2 Qverall - - 0.0306
R? 0.2060 - -
R2 ajustado 0.2038 - -
Teste F 0.8049 0.0000 0.1524
Breusch-Pagan 1.0000 0.0000 0.0000
Teste Chow 0.9637 0.0000 0.0000
Hausman 0.8183 0.0000 -250.41
observacses 920 920 416

Nota: *significancia a nivel de 1%; ** 5%; *** 10%; GRDSP = Gerenciamento de resultados por despesas de
vendas, gerais e administrativas; GRFC = Gerenciamento de resultados por fluxo de caixa; GRPD =
Gerenciamento de resultado por producdo; RVCP = Remuneracao varidvel de curto prazo; RVLP = Remuneracdo
varidvel de longo prazo; RVT = Remuneragdo varidvel total; TAM = Tamanho; EDV = Endividamento; GRA =
Gerenciamento de resultados por accruals; NGOV = Nivel de Governanca Corporativa; ICA = Independéncia do
Conselho de Administragdo; DCEO = Dualidade do CEO; R? = Predigdo do modelo.

Fonte: Dados da pesquisa.

Estudos anteriores apontam evidéncias divergentes dos achados da regresséo de dados
efetuada. No contexto internacional, Zheng (2020) identificou que os diretores das empresas do
Reino Unido utilizam de praticas de gerenciamento de resultado por meio de despesas e
manipulacdo da producdo para aumentar e/ou reduzir os lucros e assim atingir metas especificas
que garantem maiores niveis de remuneracdo. Nesse contexto, 0 pagamento da remuneracéo
variavel se torna um incentivo para aumentar as praticas de gerenciamento de resultados
(ZHENG, 2020).
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Outros estudos (HASSABELNABY; MOHAMMAD; SAID, 2010; IBRAHIM, 2007,
IBRAHIM; LLOYD, 2011; PERDOMO CASTELLANOS, 2021; TAHIR; IBRAHIM,;
NURULLAH, 2019) também apontam que no contexto da Teoria da Agéncia, a remuneragédo
de executivos é um fator motivador para os gestores gerenciar os resultados a fim de atingir
metas especificas e aumentar sua remuneracao.

Silva (2010) evidencia que no contexto brasileiro, nas empresas onde a remuneragéo
variavel é predominante, ocorre o gerenciamento de resultados, evidenciando assim que a
remuneracdo variavel é um incentivador para as praticas de gerenciamento de resultados.
Perdomo Castellano (2021) também indica que no contexto brasileiro, o pagamento de
remuneracao baseada em desempenho pode motivar os gestores a gerenciar resultados por meio
de despesas discricionarias.

Apesar de ainda incipiente as pesquisas que analisam a relacdo entre o pagamento de
remuneracao e o gerenciamento de resultado por fluxo de caixa, alguns apontamos da literatura
também divergem dos resultados encontrados na presente pesquisa. Araujo (2020) afirma que
o fluxo de caixa é uma medida de desempenho mais efetiva e que capta melhor o esforco do
gestor do que outras medidas como o pre¢o da acdo, uma vez que, 0 gestor possui maior controle
sobre a geracdo de caixa. Ao possuir esse controle mais efetivo sobre o fluxo de caixa, 0s
gestores tornam-se mais propensos a adotar praticas de manipulacdo dos resultados (ARAUJO,
2020).

Rodrigues, Paulo e Melo (2017) identificam ainda que as empresas que apresentam
maiores valores de mercado tendem a apresentar maiores niveis de manipulacdo das vendas.
Além disso, Teixeira, Praeiro e Soares (2022) apontam que 0 mercado é falho ao identificar os
impactos da manipulacgdo das vendas através do fluxo de caixa.

Apesar da remuneracdo variavel de longo prazo ser composta por elementos que
possuem ligacdo com o valor de mercado da empresa, como 0s valores baseados em acgdes
(RODRIGUES, PAULO E MELO, 2017; TEIXEIRA PRAIEIRO E SOARES, 2022), verifica-
se que a remuneracao variavel ndo consiste em um motivador para que 0s gestores adotem
praticas de manipulagdo das vendas.

E importante destacar alguns pontos especificos que podem trazer clareza aos resultados
divergentes encontrados na pesquisa. Primeiramente, ressalta-se que a presente pesquisa ndo
considerou apenas empresas em que a remuneracao variavel € predominante na remuneragédo
total dos executivos, mas sim o percentual da remuneracédo varidvel. Esse fato pode explicar o
motivo pelo qual na amostra analisada a remuneracéo variavel ndo apresentou relagdo com o

gerenciamento de resultados.
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Silva (2010) evidencia que a remuneracdo é um incentivo para as praticas de
gerenciamento de resultados quando é composta principalmente por remuneragdo variavel. Os
achados de Silva (2010) corroboram com Brink et al. (2020), os quais evidenciam por meio de
experimentos que praticas de gerenciamento de resultados por despesas podem néo ser adotadas
por gestores menores, devido a estrutura de remuneracao de executivos maiores.

Kim, Kyung e Ng (2022) explicam que é necessaria uma coordenacdo entre a gestao
para que ocorra 0 gerenciamento de resultados, e essa coordenacdo € estimulada por uma
distribuicdo uniforme da remuneracéo entre os membros da gestdo. Dal Magro, Dani e Klann
(2019) evidenciam também que a reputacdo é um fator que interfere na decisdo dos gestores
por adotar praticas de gerenciamento de resultado.

Considerando que a remuneracdo fixa ndo esta baseada no desempenho, ou seja,
independente da manipulacdo efetuada para aumentar resultados e alcancar metas especificas,
a remuneracdo fixa ndo sera impactada, ao determinar a maior parcela da remuneracdo como
fixa, 0os gestores podem preocupar-se com outros fatores e evitar gerenciar resultados,
dificultando a coordenacdo da gestdo e fazendo com que a remuneracdo ndo se torne um
incentivo para gerenciar resultados por meio de decisGes operacionais.

Com base nesses apontamentos, estudos futuros podem explorar amostras composta
apenas por empresas em que a remuneracdo varidvel € predominante, podendo apresentar
resultados condizentes com a literatura.

Segunda questdo que traz clareza aos resultados se refere as medidas de desempenho
dos contratos de remuneracdo que podem reduzir a motivacao por gerenciar resultados. Tabhir,
Ibrahim e Nurullah (2019) evidenciam que as empresas que utilizam de forma conjunta
indicadores de desempenho financeiros e ndo financeiros para embasar 0 pagamento da
remuneracao estdo menos propensas a gerenciar resultados por meio de despesas de vendas,
gerais e administrativas.

Perdomo Castellanos (2021) identifica em uma amostra de empresas brasileiras, que o
gerenciamento de resultados por meio de produgdo também é menor quando as empresas
utilizam medidas de desempenho financeiras e ndo financeiras nos contratos de remuneracao.
Esses apontamentos podem explicar o motivo pelo qual os resultados da presente pesquisa néo
apresentaram relacdo entre a remuneracdo varidvel e o gerenciamento de resultados por
decisbes operacionais.

A partir disso, estudos futuros podem explorar também a possivel relacdo mediadora ou
moderadora da utilizagdo de diferentes tipos de indicadores de desempenho nos contratos de

remuneracao, onde mesmo com a predominancia da remuneracao variavel é possivel evitar as
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praticas de manipulacéo dos resultados por meio da vinculagdo da remuneracdo com diferentes
aspectos do desempenho (TAHIR; IBRAHIM; NURULLAH, 2019; PERDOMO
CASTELLANO, 2021).

Em sintese, os resultados dos modelos de regressao linear desta se¢do permitem afirmar
que a remuneracgdo varidvel ndo é necessariamente um incentivador para que 0S executivos
optem por gerenciar resultados por meio de decisGes operacionais. Entretanto, a divergéncia
dos resultados da regressao linear com os resultados do Teste de Causalidade de Granger e com
estudos anteriores ressaltam a importancia de analisar outros fatores que podem interferir nessa
relacdo, destacando possivel relagBes indiretas entre as variaveis.

E importante ressaltar que a variavel de controle de gerenciamento de resultados por
accruals apresentou relacdo positiva com o gerenciamento de resultados por despesas
discricionérias (significancia a 5%), relacdo negativa com o gerenciamento de resultados por
meio de fluxo de caixa e relagdo positiva com o gerenciamento por produgdo (significancia
estatistica a 1% em ambos). Esses resultados reforcam os apontamentos de Marques e Ferreira
(2020) os quais indicam que o gerenciamento de resultados por accuarls e por decisfes
operacionais podem estar relacionados de forma substitutivas.

Por fim, as variaveis de independéncia do conselho de administracdo (ICA) e dualidade
do CEO (DCEO) apresentaram relagdo (positiva e negativa respectivamente, com significancia
a 10% em ambas as relagdes) com o gerenciamento de resultados por producdo, evidenciando
gue em empresas industrias (Amostra B), os aspectos que qualificam a governanga corporativa
podem impactar na decisdo dos executivos em gerenciar resultados. Esses apontamentos

corroboram com os achados de Soschinski et al. (2019).

4.3.2 Relacdo da remuneracdo variavel e do gerenciamento de resultados com a

divulgacao de indicadores de desempenho

A fim de testar a hipotese 2 (relacdo entre o gerenciamento de resultados por decisfes
operacionais e o nivel de divulgacdo de indicadores de desempenho) e a hipdtese 3 (relacéo
entre a remuneracdo variavel e o nivel de divulgacdo de indicadores de desempenho) foi
efetuada a regressao de dados considerando a equacdo 8. A Tabela 12 apresenta os resultados

da regressao.
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Tabela 12 — Relacdo da remuneracdo varidvel e gerenciamento de resultados com a divulgacdo de indicadores

Amostra A Amostra B
Variaveis DIV (Aleatorio) - H2a - H2b - H3 DIV (Aleatorio) - H2c - H3
Coeficiente Significancia Coeficiente Significancia
RVCP -0.1502196 0.403 -2.250612 0.000*
RVLP 0.973151 0.043** 0.4616442 0.183
RVT 1.661767 0.000* 3.47554 0.000*
GRDSP -2.165061 0.567 20.66481 0.658
GRFC -0.6550908 0.248 -5.494416 0.031**
GRPD - - 5.398854 0.069***
TAM 0.344638 0.049** 0.7123709 0.000*
EDV -0.0524882 0.614 -0.0992348 0.664
NGOV 1.425233 0.008* -1.235098 0.000*
ICA 0.3141852 0.057*** 1.964091 0.000*
DCEO 0.0484888 0.694 0.525504 0.867
R2 Within - .
R2 Overall 0.2500 0.3608
R2 - -
Rz Ajustado - -
Teste F 0.0076 0.0445
Breusch-Pagan 0.0000 0
Teste Chow 0.0000 0
Hausman -221.65 -40.42
Numero de observagdes 920 416

Nota: *significancia a nivel de 1%; ** 5%; *** 10%; GRDSP = Gerenciamento de resultados por despesas de
vendas, gerais e administrativas; GRFC = Gerenciamento de resultados por fluxo de caixa; GRPD =
Gerenciamento de resultado por producdo; RVCP = Remuneragao variavel de curto prazo; RVLP = Remuneragdo
variavel de longo prazo; RVT = Remuneragdo variavel total; DIV = Divulgacéo de indicadores; TAM = Tamanho;
EDV = Endividamento; NGOV = Nivel de Governanc¢a Corporativa; ICA = Independéncia do Conselho de
Administragdo; DCEO = Dualidade do CEO; R? = Predi¢do do modelo.

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 12 testa-se a hipotese H2a e H2b com os dados da Amostra A e a H2c com
os dados da Amostra B, bem como a hipotese H3 tanto com a Amostra A quanto com a Amostra
B. Verifica-se que o poder explicativo do modelo de regresséo efetuado com a Amostra A foi
de 25,00% (R? 0,2500) e do modelo da Amostra B foi de 36,08% (R2 0,3608). Da mesma forma
que na secdo anterior, o poder explicativo dos modelos de regressdo da Tabela 12 sdo
considerados adequados se comparados com estudos da literatura contabil (LEITE; HEIN,
2019; MARTINEZ, 2011; PERDOMO CASTELLANQOS, 2021; SANTOS, 2021; SILVA et al.,
2019).

Evidencia-se que na Amostra A, o gerenciamento de resultados, tanto praticado por

despesas discricionarias quanto praticado por fluxo de caixa ndo apresentou relagdo com o nivel
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de divulgacéo de indicadores de desempenho. J& na Amostra B, o gerenciamento de resultados
por fluxo de caixa apresentou uma relagdo negativa com a divulgagdo de indicadores
(significancia a 5%), enquanto gue o gerenciamento de resultados por producéo apresentou uma
relacdo positiva com a divulgacao de indicadores (significancia a 10%).

Esses resultados séo divergentes com o teste de causalidade de Granger, em que foram
identificadas relagOes de causalidade entre o gerenciamento de resultados por despesas
discricionérias e por fluxo de caixa com a divulgacdo de indicadores de desempenho na
Amostra A. Na Amostra B, o Teste de Causalidade de Granger mostrou que apenas o
gerenciamento por fluxo de caixa causa a divulgacao de indicadores de desempenho.

Com base nos resultados da regressdo de dados, a hipdtese H2c € confirmada, enquanto
que as hipoteses H2a e H2b sdo rejeitadas, fazendo com que a hipotese H2 seja parcialmente
suportada.

Os resultados mostram que as praticas de gerenciamento de resultados efetuadas por
meio de manipulacdo das despesas discricionarias ou fluxo de caixa ndo possuem relagdo com
os niveis de divulgacdo de indicadores de desempenho da remuneragdo. Entretanto, gerenciar
resultados por meio de manipulacdo dos niveis de producdo pode levar os executivos a optar
por uma divulgagdo de indicadores de desempenho dos contratos de remuneragdo de forma
mais detalhada.

Destaca-se que a variavel de divulgacdo de indicadores mede a diversificacdo da
divulgacdo de indicadores, ou seja, quanto maior o nivel de divulgacdo indica que a empresa
divulgou uma quantidade maior de indicadores de desempenho utilizados no embasamento da
remuneracdo variavel dos executivos da Diretoria Estatutaria.

Laksmana, Tietz e Yang (2011) apontam que a divulgacdo de informacgdes sobre a
remuneracao € utilizada de forma oportunista quando o executivo busca justificar seus valores
de remuneracao recebidos. A divulgacdo de informacoes relativas a politica de remuneracéo de
forma oportunista pode ser agravada quando 0s gestores estdo engajados em gerenciar
resultados, em que podem optar por aumentar o nivel de divulgagéo para desfocar a atencéo de
seu comportamento oportunista (SILVA JUNIOR, 2020; SOUZA et al., 2020).

Souza et al., (2020) aponta que a divulgagéo de indicadores de desempenho da empresa
pode ser efetuada de forma mais detalhada quando ha um resultado negativo ou é derivado de
uma atitude negativa. Os resultados encontrados para a hipotese H2 mostram que o
gerenciamento de resultados por despesas discricionarias e por fluxo de caixa ndo esta

relacionado com o nivel de divulgacdo de indicadores. No entanto, em empresas industriais a
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pratica de gerenciamento de resultado por producéo esta relacionada com o nivel de divulgacéo
de indicadores de desempenho da remuneragao.

Ao confrontar esses resultados com estudos anteriores, percebe-se que, apesar dos
executivos divulgarem mais informacdes acerca da politica de remuneracdo quando buscam
ocultar comportamentos oportunistas (LAKSMANDA,; TIETZ. YANG, 2011) os indicadores
de desempenho usados na definicdo da remuneracdo varidavel ndo compdem as informac6es
divulgadas de forma oportunista quando ha praticas de gerenciar resultados por despesas
discricionérias e fluxo de caixa.

Da mesma forma, o resultado apontado para a hipdtese H2 esclarece que quando o gestor
manipula as despesas discricionarias e as vendas, com finalidade oportunista, apesar de
possuirem a tendéncia de aumentar a divulgacao de indicadores de desempenho para ocultar
suas atitudes negativas (SILVA JUNIOR, 2020; SOUZA et al., 2020), os indicadores utilizados
nessa divulgacdo ndo consistem em indicadores usados na politica de remuneracdo, podendo
ser outros indicadores de cunho organizacional.

As empresas industriais, no entanto, evidenciaram que quanto maior € o nivel de
manipulacdo da producdo, maior € a divulgacdo dos indicadores de desempenho base para a
remuneracao variavel. Esses resultados apontam que em inddstrias, 0s executivos aumentam a
divulgacdo de indicadores base da sua remuneracdo quando adotam praticas de aumentar o nivel
de producéo a fim de reduzir os custos de produgéo e impactar positivamente o resultado.

Tais apontamentos avancam em relacéo aos achados de Silva Junior (2020) e Laksmana,
Tietz e Yang (2011), esclarecendo que o gerenciamento de resultados por producdo também
pode incentivar um aumento na divulgacdo de indicadores de desempenho, mais
especificamente os indicadores dos contratos de remuneragéo.

Os resultados da hipotese H2 contribuem para a literatura sobre a divulgacdo dos
indicadores de desempenho, da qual carece de estudos direcionados especificamente aos
contratos de remuneracao no contexto brasileiro. Mesmo compreendendo que diversificar o uso
de indicadores de desempenho base da remuneracdo pode contribuir para mitigar o
comportamento oportunista da gestdo, evidencia-se que a divulgacdo ndo ocorre na mesma
proporcédo da utilizagdo dos indicadores (ITTNER; LARCKER, 2009).

Hassabelnaby, Mohammad e Said (2010), Ibrahim (2007), Ibrahim e Lloyd (2011),
Perdomo Castellanos (2021) e Tahir, Ibrahim e Nurullah (2019) indicam que o uso conjunto de
indicadores de desempenho financeiros e ndo financeiros diminui a propensdo da gestdo

gerenciar resultados. Farmer, Alecandrou e Archbold (2011) corroboram com esses achados ao
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afirmarem que a diversificacdo das medidas de desempenho base da remuneracédo dificulta a
acao gerencial oportunista, diminuindo a motivacao da gestdo de manipular o resultado.

Bell (2021) infere que atrelar a remuneracdo a diferentes niveis de avaliacdo de
desempenho direciona a énfase dos gestores a diferentes aspectos e ndo apenas o lucro,
dificultando o comportamento oportunista. Novamente, a forma de uso dos indicadores de
desempenho da remuneracgdo se torna uma oportunidade de pesquisa, pois estudos anteriores
apontam que utilizar um aporte maior de indicadores de desempenho pode mitigar o
gerenciamento de resultados, nesse caso, mesmo com um baixo nivel de gerenciamento de
resultados a divulgacéao de indicadores poderia ser aumentada.

Uma andlise mais aprofundada a respeito da utilizacdo dos indicadores de desempenho,
as praticas de gerenciamento de resultado e a posterior divulgacdo dos indicadores pode trazer
clareza ao fato de que apenas o gerenciamento de resultados por producdo em empresas
industriais esta relacionado ao aumento dos niveis de divulgacao de indicadores dos contratos
de remuneracao.

Esses resultados trazem apontamentos importantes para as questBes levantadas por
Ittner e Larcker (2009) ao indicar que, apesar de existir uma desconexdo entre os indicadores
de desempenho usados pelos gestores e os indicadores de desempenho divulgados aos
acionistas (ITTNER; LARCKER, 2009), essa diferenca ndo pode ser atribuida apenas ao
comportamento disfuncional do gestor, uma vez que ndo houve relacdo entre as praticas de
gerenciamento de resultados por despesas discricionarias e fluxo de caixa e 0 aumento da
divulgacéo de indicadores.

Desse modo, a hip6tese 2 permite concluir que a decisao de divulgar os indicadores de
desempenho da remuneracdo de forma mais diversificada esta diretamente relacionada apenas
com o gerenciamento de resultados por producdo. Deve-se considerar que a ofuscacdo de acdes
negativas ndo é necessariamente efetuada apenas por meio da divulgacdo de indicadores de
desempenho da remuneracédo, podendo ser feita por meio da divulgacao de outras informacoes
sobre a remuneracdo ou ainda por meio da divulgacdo de indicadores de desempenho da
empresa (SILVA et al., 2019; SILVA JUNIOR, 2020; SOUZA et al., 2020).

A Tabela 12 também apresenta os resultados relativos a hipétese H3 em que € analisada
a relacdo entre a remuneracdo variavel e a divulgacdo de indicadores de desempenho. Os
resultados da regresséo de dados da Amostra A indicam que ha uma relagdo positiva entre a
remuneracdo variavel de longo prazo e a divulgagdo de indicadores de desempenho
(significancia a 5%) e uma relagdo positiva entre a remuneracdo varidvel total e a divulgacdo

de indicadores de desempenho (significancia a 1%).
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Na Amostra B evidencia-se uma relagdo negativa entre a remuneracao variavel de curto
prazo e a divulgacgéo de indicadores de desempenho (significancia a 1%) e uma relacéo positiva
entre a remuneracdo variavel total e a divulgacao de indicadores de desempenho (significancia
a 1%). Esses resultados suportam apenas parcialmente a hipotese 3.

Entende-se que quanto maior for a parcela de remuneracdo variavel paga aos membros
da Diretoria Estatutaria, maior tende a ser a divulgacdo de indicadores de desempenho dos
contratos de remuneracdo. Uma politica de remuneracdo composta majoritariamente por
valores de remuneracdo variavel, principalmente de longo prazo, pode levar os executivos a
decidir por divulgar mais detalhadamente o sistema de avaliagdo de desempenho utilizada na
defini¢do de sua remuneracéo variavel.

Esses resultados convergem com estudos anteriores (HEMMINGS; HODGKINSON;
WILLIAMS, 2020; HOOGHIEMSTRA; KUANG; QIN, 2017) ao verificar que a divulgacéo
de informacg0es referentes aos contratos de remuneracdo esta relacionada com os valores de
remuneracao recebidos pelos executivos. Conforme apontam Laksmana, Tietz e Yang (2011),
0s executivos sdo motivados a divulgar mais informac@es sobre a remuneracéo a fim de explicar
valores altos recebidos, com a tentativa de ocultar algumas praticas e justificar os valores de
remuneracao com uma politica de remuneracdo bem estruturada.

Os resultados da presente pesquisa trazem complemento a literatura sobre divulgacédo
de informagdes dos contratos de remuneracdo. Benini, Diehl e Marquezan (2019) e Marquezan,
Diehl e Alberton (2013), ao efetuarem analises sobre a divulgacdo de indicadores de
desempenho evidenciaram que a area de gestdo de recursos humanos divulgou indicadores em
maior quantidade e diversidade.

Os resultados da presente pesquisa complementam tais achados ao evidenciar que a
remuneracdo variavel é um elemento relevante ao analisar a divulgacdo de indicadores de
desempenho de recursos humanos, sendo que a decisdo por aumentar a divulgacdo dos
indicadores de desempenho esta relacionada com o aumento nos valores pagos a titulo de
remuneracdo variavel e, detrimento da remuneragé&o fixa.

Destaca-se também que a amostra analisada considerou a remuneracdo da diretoria
estatutaria, enquanto que a maioria dos estudos que corroboram com os resultados analisam a
remuneracdo do CEO. Isso reforca que a divulgacdo de informacdes sobre a politica de
remuneracdo é feita em funcdo dos valores pagos como remuneragdo variavel (HADLEY,
2017).

Outro ponto a ser destacado é que a presente pesquisa analisou a divulgagdo

especificamente dos indicadores de desempenho usados para embasar a remuneracdo (e ndo a
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divulgacdo especificada dos valores e/ou pessoas remuneradas). Isso permite a importante
inferéncia de que os indicadores de desempenho sdo elementos relevantes nos contratos de
remuneracdo, ndo apenas por serem ferramentas eficazes em captar o esforco gerencial que
realmente contribuiu para o desempenho da empresa, mas também por serem uma ferramenta
estratégica tanto para o principal quanto para o agente.

Sob a perspectiva do principal, Ittner e Larcker (2009) apontam que uma questio
relevante sobre a divulgacdo de indicadores de avaliacdo de desempenho diz respeito a
capacidade dos acionistas em monitorar a acao gerencial, a qual pode ser impactada pelas
dimensGes de avaliagdo de desempenho divulgadas (GATES, 1999; ITTNER; LARCKER,
2009).

Na perspectiva do agente, a utilizacdo de indicadores de desempenho para divulgacédo
pode ser realizada a fim de buscar seus proprios interesses (HOOGHIEMSTRA; KUANG;
QIN, 2017), principalmente ao divulgar informacGes estratégicas para demonstrar uma politica
de remuneracdo bem estruturada, evitando criticas e apresentando informagdes que permitem
explicar os altos valores de remuneracdo, ja que tais informacdes sao relevantes para a tomada
de decisdo do principal (HADLEY, 2017; ITTNER; LARCKER, 2009; LAKSMANA; TIETZ;
YANG, 2011).

Ao identificar a relacdo positiva da remuneracao variavel total e de longo prazo com a
divulgacdo de indicadores de desempenho, entende-se que os diretores executivos aumentam o
nivel de divulgacdo e apresentam informacdes mais diversificadas acerca dos indicadores de
desempenho que compde os contratos de remuneracdo quando a seus valores recebidos a titulo
de remuneracdo sdo compostos principalmente por uma parcela variavel.

Esses apontamentos corroboram com a literatura e indicam que os gestores buscam
explicar seus valores de remuneracdo por meio da divulgacdo de indicadores de desempenho,
demonstrando assim uma politica de remuneracdo bem estruturada. A justificativa de sua
remuneracao ocorre justamente quando o gesto demonstra um sistema de remuneracdo mais
bem estruturado (composto por uma diversidade maior na divulgacdo de indicadores, como
financeiros, ndo financeiros, individuais e organizacionais).

Esse comportamento pode ser explicado pelo fato de que, ao considerar a assimetria de
informacdes, sabe-se que o0s gestores possuem informagdes privilegiadas, bem como sabem
mais detalhadamente sobre os indicadores de desempenho usados na gestdo (LOURENCO;
SAUERBONN, 2017).

Ao receber valores de remuneracdo variavel mais altos, diversificam a divulgacéo de

indicadores de desempenho da remuneracéo, a fim de entregar mais informacdes para a tomada
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de deciséo do principal e demonstrar um sistema de remuneracdo bem estruturado, evitando
criticas a sua remuneracdo recebida (CERBIONI; PARBONETTI, 2007; ITNNER,;
LARCKER, 2009; LAKSMANA; TIETZ; YANG, 2011; HADLEY, 2017; MARQUEZAN et
al., 2019).

Esses apontamentos revelam que 0s gestores se aproveitam de sua vantagem
informacional e utilizam dos mecanismos de avaliagdo de desempenho internos para
diversificar a divulgacdo externa dos indicadores de desempenho da remuneracdo, ndo
apresentando, necessariamente a preocupacdo com a reducdo da assimetria informacional, mas
sim com seus interesses proprios em manter a parcela de remuneracdo varidvel recebida.
ITTNER; LARCKER, 2009; LOURENCO; SAUERBONN, 2017; SILVA JUNIOR, 2020).

Os resultados demonstram que, quanto maior for a remuneracdo variavel de longo prazo
maior tende a ser a divulgacédo dos indicadores de desempenho, no entanto, quanto maior for a
remuneracao variavel de curto prazo, menor tende a ser a divulgacdo dos indicadores de
desempenho.

Evidencia-se que ao divulgar os indicadores de desempenho usados na gestdo interna da
empresa, 0s executivos disponibilizam informacdes Uteis para 0 monitoramento e tomada de
deciséo do principal, ocasido em que reduziria a assimetria informacional entre o principal e 0
agente. (GATES, 1999; HOOGHIEMSTRA; KUANG; QIN, 2017; ITTNER; LARCKER,
2009). Aguiar (2009) indica que um plano de remuneracdo voltado ao longo prazo deve incluir
uma avaliacdo de desempenho também voltada ao longo prazo.

Apesar disso, a divulgacdo efetuada nos formularios de referéncia ndo especifica a
forma com que cada indicadores € utilizado (voltado a curto prazo ou a longo prazo). Hofstede
(1991) explica que os individuos possuem uma expectativa em receber uma recompensa pelos
seus esfor¢os, denominada como orientacdo temporal e podendo ser voltada ao curto prazo ou
ao longo prazo.

Esses apontamentos mostram que o aumento na divulgacdo de indicadores de
desempenho ndo é efetuado necessariamente para reduzir a assimetria informacional, uma vez
que a informacao da orientagdo temporal em que os indicadores de desempenho sdo utilizados
ndo é disponibilizada, bem como quando a remuneragdo varidvel de curto prazo prevalece, a
divulgacdo dos indicadores de desempenho é reduzida.

Sendo assim, a divulgacdo dos indicadores, da forma com que sdo evidenciados nos
formularios de referéncia das empresas da amostra desta pesquisa, ndo apresenta de fato
informacgdes incrementares para a tomada de deciséo do principal, por conta disso, aumenta-se

a divulgacdo quando ha uma parcela maior de remuneracéo variavel de longo prazo, a fim de
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mostrar uma avaliacdo de desempenho bem estruturada e manter a politica de remuneracéo por
um periodo maior.

Entretanto, diminui-se a divulgacdo dos indicadores de desempenho da remuneragédo
quando o pagamento de remuneracdo variavel € maior, a fim de dificultar o monitoramento da
politica de remuneracdo no curto prazo. Essas evidéncias demonstram que a decisdo de
aumentar a divulgacgdo dos indicadores de desempenho da remuneragéo é efetuada com o intuito
de justificar os valores de remuneracgéo variavel.

Esses apontamentos esclarecem os achados da presente pesquisa indicando os diretores
executivos de empresas industriais possuem um terceiro motivo para diversificar a divulgagéo
de indicadores de desempenho dos contratos de remuneracdo. Os dois primeiros motivos
corroboram com os achados da hipétese anterior e com os estudos de Laksmana, Tietz e Yang
(2011), Hadley (2017) e Silva Junior (2020), de que o aumento na divulgacdo de indicadores
possui 0 objetivo de justificar os valores de remuneracdo varidvel e ocultar préticas de
gerenciamento de resultados por producdo em empresas industriais.

O terceiro motivo para a decisdo de aumentar a divulgacdo de indicadores de
desempenho, no caso das empresas industrias, pode estar relacionado a orientacéo temporal dos
gestores, 0s quais evitam a divulgacdo de indicadores de desempenho quando sua remuneragéo
possui uma parcela de remuneracdo variavel de longo prazo alta. Pesquisas futuras podem
explorar essas relacoes, trazendo esclarecimento em relagéo a orientagdo temporal dos gestores,
o0 recebimento de remuneracao varidvel e a divulgacdo dos indicadores de desempenho dos

contratos de remuneragao.

4.4 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A partir da apresentacdo dos achados da presente pesquisa, a Tabela 13 apresenta uma
sintese dos resultados, mostrando de forma agrupada as hipéteses que foram suportadas e
rejeitadas. Apresenta-se uma discussao das implicag¢fes dos resultados da pesquisa.

De forma geral, é possivel verificar que, quando se trata da remuneragdo da diretoria
estatutaria, ndo ha relacdo entre a remuneragdo variavel e o gerenciamento de resultados por
decisbes operacionais praticado por meio de despesas discricionarias, manipulacdo de vendas e

por producéo.
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Tabela 13 — Sintese dos resultados

Hipbteses Teste Resultado

Hla RVCP, RVLP e RVT possui relacdo positiva com GRDSP Rejeitada

H1 Hib RVCP, RVLP e RVT possui relacdo positiva com GRFC Rejeitada

Hic* RVCP, RVLP e RVT possui relacdo positiva com GRPD Rejeitada

H2a GRDSP possui relagéo positiva com DIV Rejeitada

H2 H2b GRFC possui relacéo positiva com DIV Rejeitada
H2c* GRPD possui rela¢do positiva com DIV Aceita

H3** RVCP possui relacao positiva com DIV Rejeitada
H3 H3** RVLP possui relagdo positiva com DIV Aceita
H3** RVT possui relagdo positiva com DIV Aceita

Nota: GRDSP = Gerenciamento de resultados por despesas de vendas, gerais e administrativas; GRFC =
Gerenciamento de resultados por fluxo de caixa; GRPD = Gerenciamento de resultado por producéo; RVCP =
Remuneracdo variavel de curto prazo; RVLP = Remuneragdo variavel de longo prazo; RVT = Remuneracdo
variavel total; DIV = Divulgacéo de indicadores; * Teste efetuado com a Amostra B; ** Teste efetuado com a
Amostra A e Amostra B.

Fonte: Dados da pesquisa.

Foi possivel identificar ainda que a divulgacdo de indicadores de desempenho mais
diversificada ocorre quando hd um aumento nos niveis de gerenciamento de resultados por
producdes, bem como quando a remuneracado variavel de longo prazo e total é maior.

Esses apontamentos permitem inferir que o pagamento de remuneracdo variavel para a
Diretoria Estatutaria, na amostra analisada, ndo consistiu em um incentivo para o0
comportamento oportunista dos executivos, uma vez que o aumento nos valores pagos a titulo
de remuneracdo variavel ndo implicou em maiores nivel de gerenciamento de resultados.

Evidencia-se também que a divulgacéao de indicadores € utilizada quando a gestdo passa
a receber maiores valores de remuneracdo variavel, identificando a preocupacgédo da gestdo em
justificar a politica de remuneracdo composta majoritariamente por uma parcela de
remuneracdo baseada no desempenho (varidvel), principalmente quando ha um aumento da
remuneracdo variavel de longo prazo.

Evidencia-se ainda que apenas as praticas de gerenciamento de resultados por producéo
estdo diretamente relacionadas com o aumento nos niveis de divulgacdo de indicadores,
demonstrando que quando os executivos se empenham em manipular as vendas ou gerenciar as
despesas discricionarias, ndo ha uma preocupacdo em aumentar a divulgacdo de indicadores
base para a remuneracdo, diferentemente de quando ha a manipulagéo dos niveis de producéo,
onde a divulgacgéo dos indicadores de desempenho da remuneragdo aumentam.

Nesse contexto, verifica-se que os gestores apresentam a divulgacdo de um sistema de

avaliacdo de desempenho composto por um numero maior de indicadores financeiros, néo
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financeiros, individuais e organizacionais utilizados em conjunto para determinar a
remuneracdo quando o gerenciamento de resultados por meio do aumento nos niveis de
producdo é praticado.

De maneira geral, é possivel inferir que a divulgacao de indicadores de desempenho dos
contratos de remuneracdo € uma ferramenta usada pela gestdo para ocultar suas praticas de
gerenciamento de resultados por producdo, buscando apresentar uma politica de remuneracéao
com um sistema de avaliacdo de desempenho bem estruturado, e assim justificar uma politica
de remuneracdo estruturada majoritariamente pela remuneracdo variavel, baseada no
desempenho.

Algumas implica¢bes podem ser destacadas a partir dos resultados da presente pesquisa.
Ao ndo identificar uma relacdo entre a remuneracdo variavel e o gerenciamento de resultados
por decisbes operacionais, implica que o comportamento oportunista dos executivos de
gerenciar resultados a fim de aumentar o desempenho base da sua remuneracdo ndo esta
diretamente relacionado como o pagamento de remuneragdo variavel.

Essas evidéncias empiricas reforcam o0s apontamentos tedricos existente de que a
remuneracao baseada no desempenho é uma ferramenta capaz de alinhar os interesses entre o
principal e o agente. Na prética, os executivos podem ndo visualizar uma impactos vantajosos
em sua remuneracao quando praticam o gerenciamento de resultados por decisdes operacionais
e considerar outros fatores que o levam a decidir por ndo adotar tais praticas de manipulacéo
dos resultados motivados apenas pelo aumento de sua remuneracao.

Em relacdo a divulgacdo de indicadores de desempenho, os resultados trazem
implicacOes tedricas e praticas relevantes. Ao evidenciar que a divulgacdo de indicadores
aumenta apenas quando h& o gerenciamento de resultados por producdo (e ndo quando ha
manipulacdo nas vendas e nas despesas discricionarias), entende-se que a divulgacdo de
indicadores de desempenho dos contratos de remuneracdo ndo é praticada com a mesma
finalidade que os demais indicadores de desempenho utilizados em &mbito organizacional.

Enquanto os indicadores de desempenho da organizacdo podem ser utilizados para
ocultar praticas oportunistas como o gerenciamento de resultados e resultados negativos
(decorrentes de atitudes negativas), os indicadores de desempenho da remunera¢do nem sempre
sdo utilizados com essa finalidade, uma vez que existem mais fatores (como o uso dos
indicadores de desempenho, politica de remuneracdo, governanga corporativa, relagdo
principal-agente), que interferem na decisdo de divulgar ou ndo tais indicadores.

A relacdo encontrada entre a remuneracdo variavel e a divulgacdo de indicadores

implica que os executivos buscam demonstrar um sistema de avaliagdo mais robusto quando
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sua politica de remuneragdo é composta por maiores valores de remuneracdo variavel. Esse
comportamento tende a ocorrer quando ha altores valores de remuneracdo variavel total ou de
longo prazo, mas ndo quando ha altos valores de remuneracao variavel de curto prazo.

Alinhado a isso, por mais diversificada que tenha sido a divulgacéo dos indicadores de
desempenho da remuneracgdo, nos formulérios de referéncia ndo ha uma evidenciagao quanto a
utilizacdo temporal dos indicadores (se usados para uma avaliacdo de curto ou longo prazo ou
com quais elementos da remuneracdo cada indicadores esta atrelado, como elementos da
remuneracao variavel de curto ou de longo prazo).

Esses apontamentos implicam que o aumento da divulgagdo de indicadores ndo é
efetuado com o intuito de reducdo da assimetria informacional, pois quando ha um aumento na
remuneracdo varidvel de curto prazo a divulgacdo de indicadores tende a diminuir,
evidenciando um comportamento que dificulta o0 monitoramento do principal.

J& quando ha um aumento na remuneracéo variavel de longo prazo a divulgagao tende
aaumentar, entretanto, sem o detalhamento de que os indicadores de desempenho séo utilizados
também com a finalidade de longo prazo, podendo assim dificultar o monitoramento do
principal.

Verifica-se que 0 aumento da divulgagdo dos indicadores de desempenho é efetuado
com o intuito de justificar uma politica de remuneracdo com maiores valores de remuneracao
variavel. Esses apontamentos revelam um comportamento do agente voltado a seus proprios
interesses e podem ser Uteis para que acionistas e até mesmo 6rgaos reguladores atentem para
as regras de divulgacao das informacg6es de remuneracao das empresas brasileiras.

A prética de divulgacdo de indicadores de desempenho dos contratos de remuneragdo
gera custos adicionais para as organizacles, logo é adequado que sejam feitas ndo apenas
considerando a quantidade de informac6es divulgadas, mas também na qualidade a fim de que
sejam efetivas em transmitir informacdes relevantes acerca da avaliacdo de desempenho dos
executivos efetuada em ambito interno, possibilitando um melhor alinhamento de interesses

entre o principal e 0 agente.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Nesta secdo serdo apresentadas as principais conclusdes decorrentes das analises
realizadas, bem como sugestdes de pesquisas futuras que podem contribuir para esclarecer as

relagOes existentes entre as varidveis analisadas.

5.1 CONCLUSOES

A presente pesquisa teve como objetivo analisar a relagdo existente entre a remuneragao
variavel, o gerenciamento de resultados por decisdes operacionais e a divulgacédo de indicadores
de desempenho dos contratos de remuneracéo. A amostra principal da pesquisa consiste em 115
empresas brasileiras de capital aberto na B3 (Brasil, Bolsa, Balcao).

Os dados foram analisados por meio de estatistica descritiva e as relagdes
estimadas neste estudo foram testadas por meio do teste de causalidade de Granger e regressao
de dados em painel. Na analise foram considerados os valores recebidos pela diretoria
estatutaria das empresas da amostra a titulo de remuneracdo variavel de curto prazo,
remuneracao variavel de longo prazo e remuneracao variavel total.

O gerenciamento de resultados por decisdes operacionais foi analisado considerando
trés métodos de gerenciamento, de despesas discricionarias (de vendas, gerais e
administrativas), por fluxo de caixa e por producdo. O nivel de divulgacdo de indicadores de
desempenho foi mensurado considerando a diversificacdo dos de indicadores divulgados.

Evidencia-se uma baixa representatividade da remuneracdo variavel paga a diretoria
estatutaria e que as praticas de gerenciamento de resultados sao realizadas predominantemente
com a finalidade de aumentar os lucros. Os resultados indicam que a remuneracdo variavel ndo
estd diretamente relacionada com as praticas de gerenciamento de resultados por meio de
decisbes operacionais.

Evidencia-se também que o gerenciamento de resultados por decisdes operacionais esta
diretamente relacionado com o nivel de divulgacdo de indicadores de desempenho apenas
quando praticado por meio da manipulacdo dos niveis de produgdo. A remuneracao variavel
qguando analisada em sua totalidade apresentou relagdo positiva com o nivel de divulgacdo de
indicadores de desempenho, no entanto, enquanto a remuneracdo variavel de longo prazo
aumenta a divulgacgéo de indicadores de desempenho, a remuneragdo varidvel de curto prazo,

quando aumentada, diminui o nivel de divulgacao de indicadores de desempenho.
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Esses achados revelam que o aumento da parcela de remuneracdo variavel ndao é um
motivador para que 0s executivos adotem préticas de gerenciamento de resultado por decisdes
operacionais. Em relacdo a divulgacdo de indicadores de desempenho, 0s executivos podem
buscar ocultar suas praticas de manipulacao dos niveis de producdo, bem como, justificar uma
politica de remuneracdo com uma parcela de remuneracdo varidvel maior por meio da
divulgacdo de indicadores.

Conclui-se que o gerenciamento de resultados por decisdes operacionais nao € praticado
apenas com a finalidade de aumento do desempenho base da remuneracédo variavel, existindo
outros fatores que levam os executivos a adotar tais praticas oportunistas. Por fim, a divulgacao
de indicadores de desempenho dos contratos de remuneracdo possui motivagdes diferentes da
divulgacdo dos demais indicadores organizacionais e € utilizada estrategicamente pelo agente
como forma de ocultar praticas de manipulacbes de producdo e justificar sua politica de
remuneracao.

Esse entendimento acerca das motivacdes para a divulgacdo de indicadores de
desempenho dos contratos de remuneracédo contribui para compreender a eficacia do sistema de

remuneracdo em alinhar interesses entre o principal e o agente.

5.2 RECOMENDAGCOES PARA ESTUDOS FUTUROS

A partir da pesquisa desenvolvida, foram identificadas algumas oportunidades de
pesquisas que podem ser exploradas em estudos futuros. Alguns estudos comparativos podem
ser desenvolvidos, como por exemplo, analise das mesmas relacGes propostas nesta pesquisa,
porém considerando a remuneragdo do CEO.

Da mesma forma, a divulgacdo de indicadores de desempenho pode ser analisada
considerando aspectos qualitativos existentes na divulgacéo (como a utilizacdo a curto ou longo
prazo, individual ou organizacional, objetiva ou subjetivamente) ou ainda sob a perspectiva da
complexidade linguistica, podendo apresentar evidéncias adicionais sobre a divulgacdo de
indicadores no contexto da remuneragédo dos executivos.

Estudos futuros com tal abordagem podem contribuir ao identificar os elementos
positivos e os deficits existentes nas praticas de divulgacdo dos indicadores de desempenho
usados nos contratos de remuneracdo e assim trazer implicagcbes importantes para as boas
praticas de evidenciacgdo das informagdes das politicas de remuneracao e insgths relevantes para
orgéos reguladores, contribuindo assim para um aperfeicoamento das a¢fes organizacionais

que buscam o alinhamento de interesses entre o principal e o agente.
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Em relacdo ao gerenciamento de resultados, a analise de tais praticas em uma amostra
de empresas onde a remuneracdo seja composta majoritariamente por remuneracdo variavel
também se configura uma oportunidade de pesquisa. Tal analise pode trazer evidéncias
complementares sobre o comportamento do agente em um contexto onde sua remuneracao esta
mais diretamente relacionada ao desempenho.

O gerenciamento de resultados por decises operacionais também pode ser analisado
dentro do contexto da Teoria da Agéncia a fim de identificar em que condigdes tais praticas
sdo adotadas pelos executivos a fim de buscar um aumento na sua remuneracgéo, considerando
outros fatores que podem interferir nessa relacdo como caracteristicas dos executivos, uso de
indicadores de desempenho, aspectos da governanca corporativa, gerenciamento de resultados
por accruals e estrutura da politica de remuneracéo.

No que tange a remuneracdo dos executivos, ha dois grandes pontos que podem ser
explorados em estudos futuros. O primeiro se refere a estrutura do sistema de remuneragéo,
onde podem ser investigados o uso de diferentes indicadores de desempenho (ao invés da
divulgacdo) para determinacao da remuneracéo, e a partir disso analisar as relacfes existentes
com o gerenciamento de resultados e a posterior divulgacao dos indicadores.

Uma andlise nesse sentido poderia esclarecer tanto os efeitos do uso de diferentes
medidas de desempenho da remuneracdo na decisdo dos gestores em gerenciar resultados ou
ndo, bem como a relagdo existente entre 0 uso dos indicadores na avaliacdo de desempenho
interna e a divulgacdo externa.

O segundo ponto se refere a uma analise voltada para a sensibilidade da remuneracao,
onde pode ser investigado se a parcela do desempenho nédo explicada pela remuneracdo pode
ser explicada pelo gerenciamento de resultados ou pela divulgacdo de indicadores de
desempenho. Tais pesquisas poderdo contribuir para a literatura sobre remuneracdo de
executivos e Teoria da Agéncia.

Sugere-se ainda que estudos futuros podem explorar as relagdes analisadas por meio de
outros métodos de analise, buscando identificar aspectos complementares que podem auxiliar
no entendimento do sistema de remuneracdo utilizado para o alinhamento de interesses entre

principal e agente.
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