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RESUMO

A remuneracdo variavel € ponto central de discussdo em diferentes trabalhos,
pois pode servir de incentivo para executivos praticarem acdes oportunistas ao
invés de promover o aumento do desempenho das empresas. Diante disso, o
presente trabalho investigou a influéncia da remuneracdo varidvel dos executivos
no gerenciamento de resultados por accruals e por atividades operacionais nas
empresas abertas do mercado brasileiro. A amostra foi composta por 761
observacoes de 108 empresas em periodos anuais de 2012 a 2019. As
observacoes foram analisadas por meio do método dos momentos generalizado
(GMM). Os resultados indicaram que hd diferenca no nivel de manipulacdo por
operacdes quando 0s executivos sGo recompensados parcialmente ou
exclusivamente com planos de remuneracdo varidvel em relacdo aos executivos
que sdo remunerados apenas com planos de remuneracdo fixa. Aumentar a
proporcdo da remuneracdo variadvel em relacdo ao valor total recebido pelos
gestores também é um fator motivador para que os proprios executivos de alto
escaldo aumentem o nivel de gerenciamento por atividades operacionais.
Contudo, a medida que os executivos se distanciam da meta de desempenho
estipulada para o periodo, intensificam praticas de gerenciamento de resultados
por accruals discriciondrios. Dessa forma, esta investigacdo avanca na discussdo
ao apresentar evidéncias empiricas de que diferentes caracteristicas ligadas a
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remuneracdo varidvel sdo atributos que motivam os executivos a manipularem
os resultados para alcancar propodsitos particulares.

Palavras-Chave: Remuneracdo varidvel. Gerenciamento por accruals
discriciondrios. Gerenciamento de resultados por atividades operacionais.

VARIABLE REMUNERATION OF EXECUTIVES AND MANAGEMENT OF
RESULTS IN EMERGENT COUNTRIES: BRAZIL CASE
ABSTRACT

Variable remuneration is the central discussion of many studies because it can be
an incentive for executives to practice opportunistic actions instead of promoting
the increase of companies’ performance. In face of that, the present study
investigated the influence of executives’ variable remuneration on the
management of results by accruals and operational activities in open companies
of Brazilian market. The sample was composed by 761 notes on 108 companies at
yearly periods from 2012 to 2019. Notes were analyzed by means of the
generalized method of moments (GMM). Results indicate there is a difference on
the level of manipulation by operations when executives are partially rewarded or
exclusively rewarded with plans of variable remuneration when compared to
executives remunerated only with plans of fix remuneration. Increasing the
proportion of variable remuneration in relation to the total amount received by
managers is also a motivating factor to high-level executives to increasing
themselves the level of management by operational activities. However, as
executives get far from the performance target established to that period, the
practices of management of results by discretionary accruals are intensified. So,
the present investigation advances in the discussion when presenting empirical
evidence that different features linked to variable remuneration are attributes that
motivate executives to manipulate results to reach particular purposes.

Keywords: Variable remuneration. Management by discretionary accruals.
Management of results by operational activities.

1 INTRODUCAO

Os conflitos de agéncia ocorrem quando os interesses do principal e do
agente estdo desalinhados quanto aos incentivos para a maximizacdo de sua
utilidade (Jensen & Mecking, 1976; Mehran, 1995; Marques & Ramos, 2022). Um
dos causadores desse desalinhamento consiste na busca pelos acionistas em
aumentar o desempenho econdmico-financeiro para maximizar a propria
riqueza, enquanto os gestores, por serem avessos Ao risco, tendem a ndo priorizar
projetos arrojados, mas escolhem projetos menos arriscados com o objetivo de
minimizar o risco ndo sistemdtico (Haugen & Senbet, 1981; Smith & Stulz, 1985;
Eisenhardt, 1989; De Angelis, Grullon & Michenaud, 2017). Diante desse cendrio,
diferentes mecanismos foram criados para alinhar os interesses entre o principal e
o0 agente (Jensen & Meckling, 1976; Eisenhardt, 1989; Indjejikian, 1999; Bebchuk &
Fried, 2003), sendo que um dos dispositivos consiste em aftrelar planos de
remuneracdo varidvel a uma meta previomente estabelecida para o periodo
(Eisenhardt, 1989; Kyricou & Mase, 2006; Harris, 2009).
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Em muitos contratos, o pardmetro utilizado para estabelecer esta meta é o
desempenho econémico-financeiro da companhia no periodo (Banker & Datar,
1989; Core, Holthausen & Larker, 1999; Fernandes & Mazzioni, 2015; Lopes,
Gasparetto, Schnorrenberger, & Lunkes, 2017; Li & Singal, 2019). Como
consequéncia, os gestores sdo induzidos a escolherem projetos com maior
rentabilidade no curto prazo, mesmo que tais projetos sejam mais arriscados
(Rengel, Sousa, Monteiro & Meurer, 2020). O aumento da propensdo ao risco dos
gestores € um comportamento considerado como benéfico pelos acionistas,
uma vez que implica no aumento do retorno esperado (Rajgopal & Shevlin, 2002).

Nesse sentido, planos de remuneracdo para os executivos fundamentados
no desempenho do periodo parecem uma alternativa interessante para alinhar
os interesses dos gestores e dos acionistas, dado que maximiza a riqueza do
acionista ao mitigar a aversdo ao risco do gestor (Haugen & Senbert, 1981; Smith
e Stulz, 1985; Low, 2009). H&, contudo, uma limitacdo no alinhamento de interesses
sob a forma de incentivo baseado na remuneracdo varidvel atrelada co
desempenho econdmico-financeiro, pois o foco tende a recair no curto prazo,
podendo fazer com que os gestores se sinfam incentivados a alterarem as
escolhas contdbeis para manipular o resultado do periodo (Shuto, 2007; lbrahim
& Lloyd, 2011).

O gerenciamento de resulfados pode trazer um beneficio direto ao gestor
porque eleva o desempenho da empresa e, por sua vez, aumenta o valor
auferido de bdnus do periodo (Gao & Shrieves, 2002; Shuto, 2007; Alimadi & Lazic,
2016; Dal Magro, Dani & Klann, 2019). Por esse motivo, gestores que sdo
recompensados de modo parcial ou total através de planos de remuneracdo
varidvel possuem incentivos para manipular as informacodes contdbeis de modo
mais intfensificado do que aqueles recompensados exclusivamente por planos de
remuneracdo fixa. Esse raciocinio leva ao entendimento de que recompensar os
gestores com mecanismos de remuneracdo varidvel pode se tornar uma “faca
de dois gumes”. Isso ocorre porque, ao mesmo tempo que o gestor corre mais
risco (pela exposicdo da escolha de projetos com retorno de curto prazo em
detrimento aos de longo prazo) e procura melhores indices de rentabilidade
(Lopes et al., 2017; Li & Singal, 2019; Rengel et al., 2020), também pode adotar
estratégias para abastecer propdsitos particulares (Shuto, 2007; lorahim & Lloyd,
2011; Li & Chii-Shyan, 2017; Harris, Karl & Lawrence, 2019).

Embora parte das companhias adote planos de remuneracdo varidvel,
ndo hd um padrdo no que se refere a proporcdo dos valores varidveis recebidos
pelos gestores em relacdo ao valor total de remuneracdo do periodo (Shuto,
2007; Sousa & Ribeiro, 2020), pois a proporcdo de remuneracdo varidvel depende
da politica interna de cada empresa. Investigacoes (Li & Chii-Shyan, 2017; Harris
et al., 2019) descobriram que o aumento desses valores varidveis no periodo serve
de incentivo para os gestores gerenciarem de mais intensiva os resultados. Isso
estd ligado d logica de que, quanto maior a proporcdo de remuneracdo variavel
em relacdo a remuneracdo total do periodo, mais os gestores sdo incentivados
ndo apenas a entregar melhores indices de desempenho, mas também a
manipularem os resultados de forma mais agressiva (Gao & Shrieves, 2002).
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Mesmo com a légica de que o aumento da remuneracdo varidvel resulta
em incentivos para que os gestores aumentem a deturpacdo das informacdes
contdbeis, estudos (Gao & Shrieves, 2002; Shuto, 2007; lbrahim & Lloyd, 2011;
Almadi & Lazic, 2016; Dal Magro et al., 2019) ndo consideraram se a meta de
desempenho foi cumprida no periodo. Observar este item € importante porque
quando os gestores atingem a meta estipulada para o periodo qualquer
aumento no valor do desempenho ndo implica necessariomente em um
aumento na remuneracdo varidvel. Essa informacdo pode ser interpretada pelo
gestor como um desestimulo a gerenciar os resulfados com o objetivo de
aumentar o desempenho do periodo para além da meta estabelecida
(Holthausen, Larcker, & Sloan, 1995).

Dessa forma, quando os gestores percebem que o desempenho da
empresa atingird valores acima da meta estipulada, tendem a manipular as
informacdes para baixo com o propdsito de reverter os accruals em periodos
futuros (Holthausen et al., 1995). Isso ocorre porque 0s gestores percebem que
ndo conseguirdo aumentar os valores varidveis a serem recebidos a partir do
momento em que alcancam a meta de desempenho estipulada para o periodo
(Healy, 1985), fazendo com que diminuir o resultado no periodo corrente para
aumentd-lo em periodos futuros seja uma alternativa mais interessante para
maximizar a proépria riqueza (Healy, 1985; Holthausen et al., 1995). Essa pratica
ainda pode ser uma forma de minimizar a elevacdo excessiva da meta do ano
seguinte a partir de resultados “excelentes” alcancados no periodo anterior.
Assim, a meta de resultados estipulada para o periodo pode ser utilizada como
ponto de referéncia pelos gestores no que concerne ao nivel de gerenciamento
do resultado a ser praticado durante o ano.

Para gerenciar os resultados, os gestores alteram as escolhas contdbeis em
itens sensiveis d manipulacdo que ndo transitam no caixa durante o periodo
(Scott, 2009). Os accruals discriciondrios apresentam essas caracteristicas e sdo
habitualmente utilizados pelos gestores para manipular o resultado do periodo
(Shuto, 2007). A manipulacdo por accruals discriciondrios, entretanto, ndo € a
Unica forma para distorcer os resultados, uma vez que a alteracdo das escolhas
relacionadas s operacoes da empresa também é uma forma para que se atinja
o0 mesmo propdsito (Dechow, Kothari & Waltts, 1998; Roychowdhury, 2006; Cohen
& Zarowin, 2010).

O gerenciamento de resultados operacionais € mais nocivo d qualidade
da informacdo contdbil do que a manipulacdo via accruals discriciondrios, pois
€ mais dificil de ser revertido (Chi, Lisic & Pevzner, 2011). Devido a essa
caracteristica, Aimadi e Lazic (2016) sinalizam a importéncia da realizacdo de
estudos que contemplem a ética de que a remuneracdo varidvel também ser
um motivador para que os gestores manipulem as operacdoes da companhia.
Loégica que, conforme os autores Almadi e Lazic (2016), € pouco observada pelos
estudos que abordam a temdtica de gerenciamento de resultados e, por esse
motivo, pode gerar contribuicdes a literatura e a prdtica.

A partir dessa discussdo, pode-se perceber que a remuneracdo varidvel é
um fator que incentiva os gestores a manipularem os resultados para suprir anseios
particulares. Mas apenas a existéncia do plano de remuneracdo variavel por si s6
pode ndo ser a Unica caracteristica que serve como fator motivador para que os
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gestores gerenciem os resultados. A depender da propor¢cdo da remuneracdo
variadvel em relacdo ao total recebido, bem como a meta de remuneracdo
estipulada para o periodo, também podem ser aspectos levados em
consideracdo na intensidade do gerenciamento de resultados. Além disso,
destaca-se que existem diferentes formas para que os gestores possam distorcer
os resultados para alcancarem propodsitos escusos. Por esse motivo, ao considerar
os referidos aspectos dos planos de remuneracdo varidvel, os gestores podem
manipular os resultados por meio de accruals discriciondrios ou operacoes. Assim,
o presente trabalho se pauta em investigar a influéncia da remuneragao variavel
dos executivos no gerenciamento de resultados por accruals e por atividades
operacionais nas empresas abertas do mercado brasileiro.

O presente estudo se justifica ao contribuir com a discussdo de que a
remuneracdo pode, ndo apenas estimular os gestores a obterem maior
desempenho econdmico-financeiro no periodo, mas também incentivd-los a
manipular o resultado do periodo. O avanco na discussdo Ndo se resume apenas
se a remuneracdo varidvel implica no gerenciamento de resultados por accruals
ou por operacdoes, mas também ao considerar (1) se a companhia utiliza ou ndo
daremuneracdo varidvel; (2) o nivel de graduacdo daremuneracdo varidvel em
relacdo a remuneracdo total; e (3) a distGnecia proporcional do valor de
remuneracdo varidvel pago aos gestores em relacdo a meta de desempenho
estabelecida para o periodo.

Esse Ultimo fator, embora mencionado por Healy (1985) e Holthausen et al.
(1995) como aspecto incentivador dos gestores manipularem os resultados, nGo
é contemplado pelas pesquisas sobre o tema, por exemplo os frabalhos de
Holthausen et al. (1995), Balsam (1998), Gao e Shrieves (2002), Shuto (2007),
lorahim e Lloyd (2011), Aimadi e Lazic (2016), Harris et al. (2019) e Dal Magro et al.
(2019). Em outras palavras, o presente estudo inova ao mostrar que o gestor pode
utilizar a meta estipulada para o periodo como ponto de referéncia para
intensificar ou amenizar o nivel de gerenciamento a fim de ajustar o resultado em
relacdo a essa meta. O que contribui tanto sob a perspectiva tedrica quanto de
um ponto de vista prdatico no que compreende 4 explicacdo dos incentivos
existentes para o aumento ou diminuicdo da qualidade do resultado econdmico-
financeiro apresentado aos usudrios externos.

Outro ponto que avanca a discussdo € de ndo investigar somente como a
remuneracdo varidvel impacta no gerenciamento de resultados por accruals
discriciondrios, como visto por Holthausen et al. (1995), Balsam (1998), Gao e
Shrieves (2002), Shuto (2007), Almadi e Lazic (2016), Harris et al. (2019), Dal Magro
et al. (2019) e Sousa e Ribeiro (2020), mas também acatar a sugestdo de Almadi
e Lazic (2016) e Park (2019) ao avaliar se a remuneracdo varidvel pode instigar o
uso das operacdes para manipular os resultados. Ponto de vista que merece
atencdo, pois a alteracdo exclusiva dos accruals discriciondrios pode ndo ser
suficiente para que os gestores do alto escaldo executivo atinjam as metas
estabelecidas pela empresa, podendo estimular o uso de estratégias mais
agressivas para alcancar interesses particulares. Além disso, os accruals
discriciondrios sdo fonte de vigildncia dos auditores e do conselho de
administracdo (Pathak, Hoskisson & Johnson, 2014; Chen, Cheng & Wang, 2015;
Liu, Du & Bian, 2019), enquanto as mudancas operacionais sao menos associadas
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d infencdo de manipulacdo dos resultados e, portanto, sGo menos provaveis de
serem detectadas por esses mecanismos de governanca.

O Brasisil possui um ambiente propicio para o estudo da questdo levantada,
principalmente, por ser com menor proporcdo de remuneracdo varidvel em
relacdo ao total, diferentemente de paises da Europa Ocidental e América do
Norte (Ferreira, 2012). Além disso, as pesquisas que analisaram companhias
brasileiras, por exemplo Hoff e Vicente (2016), Dal Magro et al. (2019) e Sousa e
Ribeiro (2020), restringiram-se a investigar o impacto da remuneracdo Nnos
accruals discriciondrios sem verificar se esse impacto também ocorre no dmbito
operacional. Tipo de manipulacdo que € mais nocivo a qualidade da informagcdo
do que se comparado ao gerenciamento por accruals, visto que ndo é fruto de
uma mudanca de politica contdbil, mas € oriundo de uma mudanca de uma
atividade operacional da companhia (Chi et al., 2011) que implica nos fluxos de
caixa, reverberando em consequéncias de longo prazo.

2 DESENVOLVIMENTO E APRESENTAGAO DAS HIPOTESES

A mudanca das escolhas contdbeis com foco em gerenciar os resultados
por meio dos accruals discriciondrios € a forma mais recorrente de manipular o
resultado liquido do periodo j& que ndo depende ndo depende da aprovacdo
de d6rgdos de controle, como o conselho de administracdo ou comité de
auditoria (Liu et al., 2019; Costa & Soares, 2022). Além disso, as escolhas contdbeis
podem ser revertidas nos periodos seguintes, sendo um aspecto que pode ser
benéfico ao considerar os objetivos escusos dos gestores (Healy & Wahlen, 1999;
Scott, 2009).

Devido a esses aspectos, mudar as escolhas contdbeis a partir dos accruals
discriciondrios pode chamar a atencdo do conselho de administracdo, da
auditoria externa e do comité de auditoria (Cohen & Zarowin, 2010; Pathak et al.,
2014; Chen et al., 2015). A vigilGncia desses mecanismos é fonte de preocupacdo
por parte dos gestores, visto que a comprovacdo do ato de manipular os
resultados € percebida negativamente pelo mercado, prejudicando o prestigio
e reputacdo dos proprios gestores frente aos acionistas (Bagnoli & Watts, 2000;
Zahra, Priem & Rasheed, 2005; Martinez-Ferrero, Banerjee & Garcia-Sanchez,
2016). Por esse motivo, os gestores buscam alternativas para manipular os
resultados sem despertar a atencdo de mecanismos de governanca. Uma dessas
alternativas consiste em gerenciar os resultados por intermédio das atividades
operacionais (Cohen & Zarowin, 2010).

O uso das atividades operacionais para gerenciar os resultados € uma
forma substituta ou complementar & manipulacdo por meio dos accruals
discriciondrios (Roychowdhury, 2006; Cohen & Zarowin, 2010). Todavia, € mais
dificil de ser praticado, pois estd atrelada a mudangas nas operacdes da
empresa, afetando diretamente os fluxos de caixa do periodo (Sun, Lan & Liu,
2014). Em alguns casos, os gestores precisam da compreensdo/aprovacdo dos
investidores para realizar algumas mudancas de cunho operacional. Quando isso
ocorre, desencadeia a necessidade de os executivos ludibriarem os investidores
de que a alteracdo operacional é salutar & companhia, apesar da verdadeira
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finalidade estd ligada ao suprimento de interesses particulares dos proprios
gestores.

Com base nesse contexto, a manipulacdo por operacdes € menos
recorrente e mais nociva a qualidade da informacdo contdbil (Chi et al., 2011; Liu
et al., 2019), j& que suareversdo ndo se dd pela alteracdo das escolhas contdbeis,
mas por uma nova alteracdo nas atividades operacionais que resultardo em
desembolsos de caixa fora do planejado pela companhia. Dentre exemplos de
gerenciamento por atfividades operacionais, fem-se a reducdo das despesas
com publicidade, pesquisa e desenvolvimento e/ou manutencdo para alcancar
a meta de lucro do periodo (Cohen & Zarowin, 2010).

Embora gerenciar os resultados possa resultar em beneficios aos interesses
pessoais dos executivos (Scott, 2009; Dechow, Ge & Schrand, 2010), ndo € uma
prdtica realizada a todo momento e de qualguer forma. Isso porque é realizada
a partir de incentivos (Healy & Wahlen, 1999), por exemplo, (i) ganhos decorrentes
das modalidades de remuneracdo variavel (Bergstresser & Philippon, 2006; Shuto,
2007; Almadi & Lazic, 2016); (i) enganar a percep¢cdo do mercado quanto ao
desempenho da companhia (Cheng & Warfield, 2005; Suffian, Sanusi & Mastuki,
2015), e; (ii) mudancas de regulacdo (Healy & Wahlen, 1999). O gerenciamento
para maximizar ganhos com remuneracdo variavel estd pautado na légica de
aumentar os indices econdmico-financeiros que sdo utilizados como pardmetro
para determinar o valor da remuneracdo do periodo (Shuto, 2007; Alimadi & Lazic,
2016).

Em esséncia, a remuneracdo varidvel tem o propdsito de alinhar os
objetivos dos gestores aos dos acionistas. O incentivo via remuneracdo variavel
diminui a aversdo ao risco do gestor (Amihud & Lev, 1981; Smith e Stulz, 1985; Low,
2009), em virtude da autonomia que os gestores detém para a escolha de
projetos com maior probabilidade de entradas liquidas de caixa, mesmo que
estejam atrelados a maiores niveis de risco (Haugen & Senbert, 1981). Assim, a
remuneracdo varidvel estimula os gestores a optarem por projetos mais
arriscados, ja que, geralmente, estdo atrelados a maiores taxas de rentabilidade
(Rengel et al., 2020), além de ser um estimulador para que os executivos atinjam
a meta estabelecida para o periodo (Rajgopal & Shevlin, 2002).

O uso da remuneracdo varidvel como ferramenta para alinhar interesses,
entretanto, apresenta uma fragilidade quando é pautado no desempenho
econdmico-financeiro, pois pode haver o deslocamento do foco para o curto
prazo (Shuto, 2007). Essa fragilidade decorre da informacdo assimétrica entre os
gestores e os acionistas, a qual instiga os executivos a adotarem prdticas de
manipulacdo de resultados com a finalidade de aumentar o desempenho do
periodo e, por sua vez, elevar os valores recebidos de bdnus e outras modalidades
decorrentes de planos de remuneracdo varidvel (Shuto, 2007; lbrahim & Lloyd,
2011). Nesse sentido, a utilizacdo de modalidades de remuneracdo varidvel dos
executivos, de forma parcial ou exclusiva, aumenta a probabilidade de
gerenciamento de resultados por parte das empresas (Gao & Shrieves, 2002).
Assim, apresenta-se as seguintes hipdteses de pesquisa:
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Hla: Empresas que recompensam seus gestores por meio de remuneracdo
varidvel (de forma exclusiva ou complementar & modalidade de remuneracdo
fixa) apresentam maior nivel de gerenciamento de resultados por accruals
discriciondrios do que empresas que adotam exclusivamente o sistema de
remuneracdo por saldrio fixo no periodo.

Hlb: Empresas que recompensam seus gestores por meio de remuneracdo
variavel (de forma exclusiva ou complementar & modalidade de remuneracdo
fixa) apresentam maior nivel de gerenciamento de resultados por atividades
operacionais do que empresas que adotam exclusivamente o sistema de
remuneracdo por saldrio fixo no periodo.

Embora as companhias que adotam planos de remuneracdo varidvel
possam apresentar resulfados mais gerenciados do que as empresas que
recompensam seus gestores exclusivamente por planos de remuneracdo fixa
(Gao & Shrieves, 2002), nGo existe um padrdo para da proporcdo desses planos
em relacdo ao valor total do plano de remuneracdo. A falta desse padrdo faz
com que se tenha proporcdoes distintfas de decorrentes de planos de
remuneracdo varidvel recebidos pelos gestores quando diferentes empresas séo
comparadas (Goh & Gupta, 2010; Ferreira, 2012).

Algumas companhias remuneram seus gestores com maior parcela de
valores varidveis do que valores fixos (Gao & Shrieves, 2002). Esse comportamento
resulta em diferentes niveis de incentivos percebidos pelos executivos para
deturpar os resultados. A vista disso, companhias que possuem planos de
remuneracdo com maior proporcdo de valores distribuidos aos gestores via
remuneracdo varidvel do que via planos de remuneracdo fixa tendem a
apresentar demonstracdes com resultados mais gerenciados do que as
organizacdes que possuem menores niveis dessa proporcdo (Shuto et al., 2007; Li
& Chii-Shyan, 2017; Harris et al., 2019). Assim, ao invés de os investidores estarem
alinhando os gestores aos seus interesses (Eisenhardt, 1989; Harris, 2009; Low, 2009),
podem estar incentivando-os a manipularem os resultados (lbrahim & Lloyd, 2011;
Almadi & Lazic, 2016; Dal Magro et al., 2019).

Diante dessa perspectiva, pesquisas em diferentes paises se dedicaram a
investigar o impacto da proporcdo de remuneracdo variavel (com relacdo a fixa)
no gerenciamento de resultados. Shuto (2007) descobriu que os gestores de
companhias japonesas, da mesma forma que os executivos dos EUA, apresentam
informacdes contdbeis mais gerenciadas quando obtém maiores recebimentos
advindos dos planos de remuneracdo varidvel baseadas no desempenho do
periodo. Em uma andlise considerando diferentes paises desenvolvidos, foi
encontrado resultados similares (Almadi & Lazic, 2016). Harris et al. (2019)
identificaram que o aumento da remuneracdo variavel oferecida aos gestores
implica no aumento do nivel de manipulacdo das informacdes contdbeis nos
EUA, independentemente do género do executivo. Além disso, a remuneracdo
também interfere na relacdo entre mandato do CEO e manipulacdo de
resultados, incentivando-o a distorcer mais os resultados (Dal Magro et al., 2019).
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Mesmo com essas evidéncias, a maior parte dos frabalhos se restringiram a
analisar como a remuneracdo varidavel estimula o uso de praticas escusas pelos
gestores ao considerar o uso de accruals discriciondrios (Gao & Shrieves, 2002;
Shuto, 2007; Alimadi & Lazic, 2016; Li & Chii-Shyan, 2017). Enfretanto, essa ndo € a
Unica forma de deturpar os resultados. Os executivos, & medida que sdo expostos
a planos de remuneracdo varidvel mais agressivos, fambém podem utilizar as
atividades operacionais para distorcer os resultados com o objetivo de maximizar
a rigueza pessoal, como sugerido por Almadi e Lazic (2016) e evidenciado por
Harris et al. (2019) e Dal Magro et al. (2019). A partir dessas discussdes, apresenta-
se a seguintes hipoteses:

H2a: O aumento da proporcdo de modalidades de remuneracdo varidveis em
relacdo a fixa impacta de forma positiva e significativa o gerenciamento de
resultados por accruals discriciondrios.

H2b: O aumento da proporcdo de modalidades de remuneracdo varidveis em
relacdo a fixa impacta de forma positiva e significativa o gerenciamento de
resultados por atividades operacionais.

A remuneracdo varidvel como incentivador para os gestores deturparem
os resultados do periodo, ainda que contemplada em diferentes investigacoes
(Gao & Shrieves, 2002; Shuto, 2007; Almadi & Lazic, 2016; Li & Chii-Shyan, 2017;
Harris et al., 2019; Dal Magro et al., 2019), ndo foi estudada em sua plenitude. Um
ponto faltante nessas pesquisas consiste na meta de remuneracdo estabelecida
para o periodo.

Essa meta define qual serd o valor varidvel a ser recebido pelos gestores,
caso seja cumprida (Eisenhardt, 1989; Scoft, 2009). Quando a meta de
remuneracdo ndo é atingida, os gestores tém a receber valores menores
decorrentes de planos de remuneracdo varidvel. Por esse motivo, sentem-se
motivados a manipularem as informacdes contdbeis em direcdo a meta para
aumentar o valor a ser recebido no fim do periodo (Healy, 1985; Holthausen et al.,
1995). Contudo, a partir do momento em que os executivos extrapolam a metaq,
muitas vezes, ndo hd aumento do valor a ser recebido de planos de remuneracdo
variavel (Murphy, 1999). Nesse sentido, quando os gestores atingem a meta, ndo
hd incentivos adicionais para que haja aumento no resultado do periodo como
o propdsito de elevar o valor de remuneracdo varidvel a ser recebido ao fim do
periodo. Por outro lado, a partir do ponto de atingimento da meta, pode-se
acionar prdaticas para diminuir os resultados do periodo, deixando-o o mais
proximo possivel da meta (Holthausen et al., 1995). Isso transforma a remuneracdo
varidvel em um recurso finito, j& que se baseia em uma meta de desempenho.

A meta de desempenho pode ser vista como um ponto de referéncia para
os executivos, porque, de acordo com Eisenhardt (1989), € o ponto &timo que
propicia o maior valor de remuneracdo varidvel ao considerar o esforco de
desempenho. Desse modo, pode servir como um parGmetro que define a
intensidade da manipulacdo provocada pelos executivos (Holthausen et al.,
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1995). Ao atingir a meta do periodo, o gestor reduz a incerteza que os investidores
tém quanto ao seu trabalho (Ali & Zhang, 2015) e, por sua vez, aumenta a chance
de continuidade na administracdo da companhia no proximo periodo (Gibbons
& Murphy, 1992; Ryan, Wang & Wiggins, 2009). Destaca-se também que pode
haver duas questdes ocultas para que o gestor se mantenha préximo da meta e
fazer uso do gerenciamento de resultados para isso, sendo: (1) ndo aumentar
excessivamente a meta do periodo subsequente; e (2) facilitar a reversédo dos
accruals durante os periodos subsequentes.

A partir dessa discuss@o, elucida-se que investigar a distGncia da
remuneracdo em relacdo a meta estipulada no periodo contribui para a
discussdo da temdadtica, haja vista que os executivos podem enxergar essa meta
como um ponto de referéncia. Ao contemplar este ponto, pode-se contribuir &
literatura, em especial aos trabalhos de Gao e Shrieves (2002), Shuto (2007),
Almadi e Lazic (2016), Li e Chii-Shyan (2017), Harris et al. (2019) e Dal Magro et al.
(2019), que nem sempre os gestores irdo gerenciar os resulfados do periodo de
modo infinito para aumentar a remuneracdo, uma vez que a meta é o ponto
6timo que maximiza esses ganhos monetdrios e, dessa forma, tais executivos
podem distorcer os resultados em direcdo a este ponto 6timo. Com base nesses
fundamentos sdo propostas as seguintes hipodteses:

H3a: A maior distGncia proporcional do valor de remuneracdo varidvel pago aos
gestores em relacdo a meta de remuneracdo do periodo estd relacionada de
forma negativa e significativa ao gerenciamento de resultados por accruals
discriciondrios.

H3b: A maior distGncia proporcional do valor de remuneracdo varidvel pago aos
gestores em relacdo a meta de remuneracdo do periodo estd relacionada de
forma negativa e significativa ao gerenciamento de resultados por atividades
operacionais.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Definigao da amostra e coleta de dados

A populacdo desta pesquisa abrange todas as empresas que negociaram,
em algum momento, acdes entre o intervalo temporal de 2012 a 2019. O primeiro
ano do intervalo temporal foi escolhido devido ao inicio da publicacdo de
informacodes sobre a remuneracdo e as respectivas metas de remuneracdo
varidvel dos gestores da alta cUpula executiva. Isso ocorreu porque tais
informacdes apenas foram disponibilizadas, pela maior parte das empresas, a
partirde 2011. Como os dados foram analisados por meio do Generalized Method
of Moments (GMM) que necessita de um periodo defasado, escolheu-se como o
primeiro periodo de andlise o ano de 2012. O ano de 2019 foi escolhido para ser
o Ultimo ano do intervalo temporal por ter sido o periodo antecedente que ndo
foi influenciado pela pandemia de Covid-19. Com isso, considerou-se 0 ano de
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2019 como o Ultimo periodo da andlise para que ndo houvesse distorcoes nos
resultados causados por um evento externo que impactou significativamente as
operacodoes das empresas brasileiras, sobretudo em 2020 e 2021.

A amostra foi composta pelas companhias que tinham dados disponiveis
para o cdlculo das medidas de gerenciamento de resultados por accruals e por
atividades operacionais, bem como sobre a remuneracdo dos executivos e as
informacdes necessarias para o cdlculo das varidveis de controle. Em
decorréncia dessas restricoes, a amostra da pesquisa foi composta por 108
empresas pertencentes a 39 setores de acordo com a classificacdo a North
American Industry Classification System (NAICS), em nivel 2. E vdlido ressaltar que
O nUmero maximo possivel de observacdes foi 864, mas devido a falta de
informacodes necessdrias para composicdo da amostra, 103 observacoes foram
excluidas. Isso fez com que a amostra fosse composta por 761 observacdes. Ainda
sobre a amostra, informacdes discrepantes podem distorcer a andlise e a
interpretacdo sobre os resultados da pesquisa (FAvero & Belfiore, 2017). E, devido
a essa caracteristica, os dados quantitativos foram submetidos & técnica de
winsorizacdo em 1% e 99%.

As informacdes econdmico-financeiras necessarias para o cdlculo das
varidveis de controle e do gerenciamento de resultados por accruals e por
atividades operacionais foram coletadas por intermédio da base de dados
Refinitiv Eikkon®. Os dados sobre a remuneracdo recebida pelo gestor no periodo
foram extraidos por meio do Formuldrio de Referéncia (FR) no endereco
eletrébnico da Comissdo de Valores (CVM). Apds a coleta dessas informacdes no
FR, foi possivel realizar o cdlculo referente as varidveis: remuneracdo varidvel,
proporcdo da remuneracdo varidvel e distGncia da remuneracdo varidvel em
relacdo a meta estabelecida para o periodo.

3.2 Variaveis utilizadas

O gerenciamento por meio de accruals discriciondrios consiste em uma das
varidveis dependentes, mensurada com base no modelo de Dechow, Sloan e
Sweeney (1995). Os detalhes sobre os procedimentos realizados para o cdlculo
dessa varidvel sdo expostos no Apéndice A. A segunda varidvel dependente é o
gerenciamento de resultados por meio de atividades operacionais (REM),
calculada com base no modelo proposto por Dechow et al. (1998) e
amplamente divulgada por Roychowdhury (2006). Os pormenores a respeito do
cdlculo da REM sdo descritos no Apéndice B. Vale lembrar que, durante o
procedimento de estimacdo dessas varidveis, recorreu-se ao software estatistico
Stata 13®. Na Tabela 1, além das varidveis dependentes, € exposta a descricdo
e operacionalizacdo das varidveis independentes (interesse e controle) utilizadas
nos modelos de regressdo.

Tabela 1
Varidveis da pesquisa

Varidvel Dependente
Varidvel | Descri¢@o | Operacionalizagao | Referéncias
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Accruals
Discriciondrios
(AD)

Gerenciamento de
resultados por meio dos
Accruals Discriciondrios

TAi=a 1/At1 +p1 (ARt - ACR4)
+ B2 (PPEit ) + &it

Dechow et al.
(1995)

Real Gerenciamento de Dechow et al.
Management . REMit = REMgrecit + REMcusroit + (1998) e
. resultados por meio das
Earnings Global atividades operacionais REMpesit Roychowdhury
(REM) P (2006}
Varidveis Independentes
Varidveis de Interesse

Variavel

Légica relacional

Operaciondlizagcao

Referéncias

Remuneracdo
Varidvel (RVAR)

O recebimento de
remuneracdo variavel
estimula acoes
oportunisticas e,
consequentemente
realizacdo de
gerenciamento de
resultados por AD e por
REM para maximizacdo
de seus anseios privados.

Varidvel dummy com duas
categorias: (0) periodo em
que os executivos foram
recompensados
exclusivamente por planos
de remuneracdo fixa e (1)
periodo em que os
executivos foram
recompensados
parcialmente ou
exclusivamente por planos
de remuneracdo varidvel

Gao e Shrieves,
(2002)

Proporcdo da
Remuneracdo
Varidvel
(PROPVAR)

O recebimento de maior
proporcdo de
remuneracdo variavel
provoca maior estimulo
de acodes oportunisticas e,
consequentemente a
realizacdo de
gerenciamento de
resultados por AD e por
REM para maximizacdo
de seus anseios privados.

(Valor recebido com planos
de remuneracdo
varidveli/Valor total
recebidoi) * 100

Goh e Gupta
(2010)

DistGncia da
Meta (DMETA)

A maior dist@ncia
proporcional do valor de
remuneracdo varidvel

meta estabelecida
provoca maior estimulo a
acodes oportunistas de
gerenciamento de
resultados por AD e REM,
tendo em vista a
necessidade de
aproximar-se da meta
para maximizagdo de
objetivos privados.

(Valor de remuneracdo
varidvel pago aos
gestoresii/Valor de meta de
remuneracdo baseado no
desempenho do periodoit) |

Proposta pelos
autores

Varidveis

de Controle

Varidvel

Légica relacional

Operaciondalizagao

Referéncias

Rentabilidade
sobre o Ativo
(ROA)

Quanto maior for o
desempenho sobre o
atfivo da empresa, maior
é a propensdo da
empresa ter se utilizado

do gerenciamento de

(Lucro Liquidot/Ativo Totalt)
*100

Dechow et al.
(1995) e
Consoni,

Colauto e Lima
(2017)
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resultados por AD e por

REM.

d

considerando a esfrutura

Grau de
Alavancagem
Operacional
(GAO)

Quanto maior for o
esempenho operacional

de custos da empresa,

maior é a propensdo da
empresa ter se utilizado
do gerenciamento de

resultados por AD e por
REM.

Lucro Brutoit/(Lucro Brutoit —

Despesas com Vendas e
Administrativasi)

Ribeiro, Carmo,

Favero e

Carvalho (2016)

Crescimento
da Receita
(CRESC)

Quanto maior for o
crescimento da receita
liguida de vendas, maior
€ a propensdo da
empresa ter se utilizado
do gerenciamento de
resultados por AD e por
REM.

Vendast/Receita Liquida de

((Receita Liquida de

Vendast-1) -1) *100

Hochberg
(2012) e

Sincerre et al.

(2016)

Endividamento
Geral (END)

Quanto maior for o nivel
de endividamento da
empresa, maior € a
necessidade de utilizar do
gerenciamento de
resultados por AD e por
REM para refletir o bom
desempenho da
empresa.

((Passivo Circulante+Passivo
ndo Circulante)/Ativo)*100

Marra, Mazzola

e Prencipe
(2011) e

Rodrigues, Melo

e Paulo (2019)

Tenure da Firma
de Auditoria
(TEN)

A medida que a tenure
da firma de auditoria
aumenta, hd aumento no
nivel de gerenciamento
de resultados, j& que a
independéncia da firma
de auditoria diminui com
o aumento da tenure

NUmero em anos da
permanéncia da firma de
auditoria responsdvel pela

auditagem dos relatérios
financeiros em uma mesma
empresa

Harris e
Whisenant
(2012) e Bell
Causholli e

Knechel (2015)

BIG4

Empresas auditadas pelas
quatro maiores firmas
internacionais (PwC,

KPMG, Deloitte, EY)
possuem menores niveis
de gerenciaomento de
resultados

Varidvel dummy com duas
categorias: (0) empresa
auditada por firma de
auditoria nGo BIG4 e (1)
empresa auditada por firma
de auditoria BIGA4.

Tendeloo e
Vanstralen
(2008) e Francis
e Yu (2009)

Dualidade do
CEO (DUAL)

CEQO’s que também sdo
presidentes do conselho
de administracdo tendem
a gerenciar mais os
resultados

Varidvel dummy com duas
categorias: (0) CEO que
ndo é presidente do
conselho de administracdo
e (1) CEO que é presidente
do conselho de

Kamarudin,
Ismail e
Samsuddin
(2012) e Chi,
Hung, Cheng e
Lieu (2015)

administracdo.
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Quanto maior for o
tamanho da empresq,
maior é a propensdo da

empresa utilizar do Roychowdhury
gerenciamento de Logaritmo Natural do Ativo | (2006) e Doyle,
Tamanho (TAM) resultados por AD e por Total Ge e McVay.
REM, pois maior é o fluxo (2007)

de informacdes e
chances para se fazer tais
manobras contdbeis.

Fonte: Elaborada pelos autores (2023).

3.3 Modelo econométricos e tratamento de dados

Inicialmente os dados de todas as varidveis foram analisados por meio da
estatistica descritiva com o propdsito de entender a distribuicdo dos dados das
empresas da amostra. De modo complementar a andlise descritiva, algumas
varidveis foram analisadas sob a perspectiva temporal. Para isso, realizou-se o
teste de Kruskal-Wallis com o propdsito de averiguar se houve diferencas
significativas ao longo do lapso temporal das variaveis quantitativas referentes a
remuneracdo, como a propor¢cdo da remuneracdo varidvel e a disténcia da
meta. Apds essas andlises, realizou-se a aplicagcdo de testes com o propdsito de
averiguar as frés hipoteses da presente pesquisa. Isso foi viabilizado por intermédio
do desenvolvimento de seis modelos de econométricos multivariados.

ADit ou REMit
= Bo + B1RVAR;; + [2ROA;; + [3GAO;; + B4CRESC;; + BsEND;;
+ BeTEN + f,BIG4 + BsDUAL + BoTAM;; + &
(1)

ADit ou REMit
= ﬁo + ﬁlpROPVAth + BZROAit + ﬁ3GA0it + ﬁ4CRESClt + ﬁSENDit
+ B.TEN + B,BIG4 + BsDUAL + BoTAM;, + &,
(2)

ADit ou REMit
= o+ B1DMETA;; + [2R0A;; + f3GAO;; + B4,CRESC;; + BsEND;;
+ BeTEN + B,BIGA + BgDUAL + BoTAM;, + &
(3)

ADit = accruals discriciondrios da empresa i no periodo t; REMit = real management earnings
global da empresa i no periodo t; RVARit = remuneracdo varidvel da empresa i no periodo t;
PROPVARit = proporcdo da remuneracdo varidvel da empresa i no periodo t; DMETAir =
dist&ncia da meta de desempenho da empresa i no periodo f; ROAi = rentabilidade do ativo
da empresa i no periodo t; GAOit = grau de alavancagem operacional da empresa i no
periodo t; CRESCit = crescimento da receita da empresai no periodo t; ENDit = endividamento
total da empresa i no periodo t; TENi = tenure da firma de auditoria da empresa i no periodo
t; BIG4it = demonstracdes contdbeis auditadas por firma de auditoria BIG4 (PwC, Deloitee,
KPMG ou EY) da empresa i no periodo t; DUALr = dualidade do CEO no conselho de
administracdo da empresa i no periodo t; e TAMit = tamanho da empresa i no periodo t.
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As regressdes multivariadas foram analisadas por meio do Generalized
Method of Moments (GMM). O uso desse modelo € baseado na estimacdo em
primeira diferenca e faz com que haja a amenizacdo de alguns problemas, por
exemplo, a existéncia de varidveis omitidas e endogeneidade (Heckman, 1979).
Isso ocorre porque tal modelo conduz a andlise com base na instrumentacdo das
proprias varidveis participantes do modelo multivariado. O modelo GMM, de
acordo com Roodman (2009), € uma estimacdo robusta quando empregada em
algumas situacoes, por exemplo, quando: (i) a varidvel dependente é dindmica
e, por esse motivo, € influenciada por resultados passados em forma de
defasagens, (ii) as varidveis independentes do modelo estatistico sdo exdgenas,
mas podem apresentar correlacdes em periodos anteriores ou até com o residuo
da regressdo e (i) hd a presenca de heterogeneidade, mesmo que ndo
observada e (iv) ocorréncia de autocorrelacdo serial de primeira ordem e
heterocedasticidade inerente a cada grupo amostral, mas sem a presenca
desses aspectos ao comparar os grupos amostrais. Por esses motivos, adotou-se o
GMM para as estimacdes das regressoes multivariadas.

E vdlido ressaltar que, para avaliar o ajustamento adequado dos modelos
multivariados por meio do GMM, foi necessdria a realizacdo dos festes de
autocorrelacdo serial de primeira e segunda ordem em primeira diferenca,
denominados de AR(1) e AR(2), sugeridos por Arellano e Bond (1991), Arellano e
Bover (1995) e Blundell e Bond (1998). De forma complementar, os dados também
foram submetidos ao teste de Hansen. Esse teste indica se os instrumentos
utilizados sdo vdlidos. E vdlido salientar que todos esses testes foram estimados
considerando a signific@ncia ao nivel de 5%.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

O primeiro procedimento realizado para a andlise de dados foi submeter
todas as varidveis a estatistica descritiva com a finalidade de averiguar aspectos
como média, desvio-padrdo, mdaximo e minimo. A andlise desses aspectos é
importante para entender a distribuicdo dos dados. A partir disso, apresenta-se
na Tabela 2 os resultados descritivos das varidveis utilizadas nesta pesquisa:

Tabela 2
Estatistica descritiva

Desvio-Padrdo

Varidveis  Média o B W Minimo  Mdximo Total de Obs.
AD 0,065 0,079 0,052 0,06 0,001 0,546 761
REM 0,178 0,161 0,144 0,074 0,002 0,749 761
PROPVAR 48,565 22,654 19,045 12,395 0,000 89,085 761
DMETA 42,661 44,2772 25,484 37,854 0,000 269,298 761
ROA 2,516 9,21 7,007 6,474 -41,387 23,269 761
GAO 2,153 3,631 1,831 3,208 -16,295 17,696 761
CRESC 5,916 21,657 11,698 18,849 -57,142 108,014 761
TEN 2,752 1,501 0,673 1,397 1 10 761
END 60,459 23,905 22,302 9,349 11,203 143,411 761
Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais, 119

Belo Horizonte, v. 34, n. 3, p. 105-137, set./dez. 2023.



Allison Manoel de Sousa, Cassiana Bortoli, Rodrigo Oliveira Soares

TAM 15,522 1,501 1,502 0,277 12,231 19,592 761
Gestores
recompensados Gestores
parcialmente ou recompensados
Variavel totalmente com Obs. exclusivamente com Obs. Total de Obs.
modalidades de modalidades de
remuneracao remuneracao fixa
varidvel
RVAR 94,88% 722 512% 39 761
Empresas auditadas Empresas auditadas
por firmas de por firmas de
Varidvel auditoria BIG4 ou Obs. auditoria ndo BIG4 Obs. Total de Obs.
com CEOs que ou CEOs que ndo
possuem dualidade possuem dualidade
BIG4 85.81% 653 14,19% 108 761
DUAL 78,84% 600 21,16% 161 761

Legenda: AD = Accruals Discriciondrios; REM = Real Management Earnings Global; RVAR =
Remuneracdo Varidvel; PROPVAR = Proporcdo da Remuneracdo Varidvel; DMETA = Disté@ncia
da Meta; ROA = Rentabilidade sobre o Ativo; GAO = Grau de Alavancagem Operacional;
CRESC = Crescimento da Receita; END = Endividamento Geral; TEN = Tenure da Firma de
Auditoria; BIG4 = Empresas auditadas pelas quatro maiores firmas de auditoria internacionais;
DUAL = Duadlidade do CEO; TAM = Tamanho; O = Overall; B = Between; W = Within; e Obs. =
Observacoes.

Fonte: Elaborada pelos autores (2023).

A partir dos resultados da Tabela 2, nota-se que a maioria das observacoes
(94,88%) sdo de empresas recompensaram os gestores, em algum nivel, com
modalidades de remuneracdo varidvel. E vdlido destacar que das 108 empresas
participantes da amostra, a Cambuci S/A e a General Shopping & Outlets foram
as Unicas companhias que, em nenhum periodo do intervalo analisado,
recompensaram seus executivos de alto escaldo com qualquer valor oriundo de
planos de remuneracdo varidvel. Com isso, pode-se entender que a massiva
parte das empresas brasileiras de capital aberto se utilizam da remuneracdo
varidvel como mecanismo de incentivo para os gestores alcancarem as metas
desejadas pelos acionistas.

A respeito da proporcdo da remuneracdo variavel em relacdo ao total
pago aos gestores, em média, a proporcdo das modalidades de remuneracdo
varidvel em relacdo ao valor total pago aos acionistas foi de 48,56%. Isso indica
que as companhias ndo financeiras, em média, recompensam seus gestores em
menor proporcdo com planos de remuneracdo varidvel do que planos de
remuneracdo fixa. Esse resultado € proximo ao encontrado por Goh e Gupta
(2010), j& que os autores descobriram que, em média, 40% dos valores recebidos
pelos executivos de companhias do Reino Unido tiveram como base planos de
remuneracdo varidvel. Ainda sobre a proporcdo da remuneracdo varidvel,
salienta-se que, das 761 observacodes, 423 (55,58%) sdo de executivos que foram
recompensados com maior proporcdo de valores provenientes de planos de
remuneracdo varidvel do que de planos de remuneracdo fixa. No que concerne
a distancia percentual da meta estabelecida, as evidéncias da Tabela 2 sugerem
que, em média, os gestores se distanciom em 42,66% do valor da meta
estabelecida para o periodo.
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Os resultados descritivos ddo um panorama geral sobre o comportamento
da proporcdo da remuneracdo varidvel e da disténcia percentual da meta
estabelecida. Contudo, tais varidveis podem ter apresentado variagcoes
significativas ao longo do tempo. Por esse motivo, os dados dessas duas varidveis
foram submetidos ao teste de médias de Kruskal-Wallis. Tal teste indicou que a
proporcdo da remuneracdo variavel ndo apresentou diferenca significativa ao
longo do tempo [X2 (7) = 10,335; valor-p < 0,1703]. O que pode ser considerado
um resultado interessante, j& que, apesar do Brasil ter enfrentado periodos de
recessdo econdmica e picos de incerteza da politica econdmica que, de acordo
com Wasiuzzaman (2015), contribuem para queda no desempenho econdmico-
financeiro das companhias, nGo houve diferenca na proporcdo daremuneracdo
varidvel destinada aos executivos. Sobre a distGncia percentual da meta
estabelecida, os resultados indicaram que também ndo houve diferenca
significativa desta varidvel ao longo do tempo [X2 (7) = 10,341; valor-p < 0,1681].
Assim, mesmo com momentos turbulentos na economia brasileira entre 2011 e
2019, a distdncia em relacdo a meta ndo apresentou diferencas significativas.

Em momento posterior as andlises ao longo do tempo, as varidveis
independentes que pertence a cada um dos seis modelos multivariados foram
analisadas por meio do teste Variance Inflation Factor (VIF) com a finalidade de
averiguar se hd a presenca de multicolinearidade. Os resultados desse teste
indicaram que todas as varidveis independentes pertencentes As seis regressoes
multiplas apresentaram valor de VIF inferior a 5. Esse resultado sugere que ndo ha
a presenca de multicolinearidade em nenhum dos seis modelos multivariados,
uma vez que esta caracteristica somente estd presente quando o teste VIF
apresenta valores superiores a cinco, conforme mencionado de Favero e Belfiore
(2017).

A partir disso, as varidveis foram submetidas a andlise de regressdo por meio
do GMM. Mas, antes da realizacdo do GMM, ha testes que se configuram como
pressupostos necessdrios para validacdo desse método de regressdo
mulfivariada. Dentre esses testes, tem-se o AR(1) e AR(2), os quais indicaram que
todas as regressdes multivariadas possuem apenas autocorrelacdo de primeira
ordem, ou seja, aquelas que sdo controladas pelo modelo GMM. Em todas as
estimacdoes multivariadas, o teste de Hansen se mostrou ndo significativo, ao nivel
de significncia de 5%, indicando que os instrumentos utilizados nas regressoes
sdo adequados. Diante disso, apresenta-se na Tabela 3 os resultados referentes
as andlises multivariadas.
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Tabela 3
Andlise Multivariada de dados
AD REM AD REM AD REM
Varidveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
Accruals Discriciondriost.i 0,0445 0,0528 0,0517
Real Management Earnings Globali 0,2821* 0,2952** 0,281*
Remuneracdo Varidvel -0,0285 0,2072*
Proporcdo da Remuneracdo Varidvel 0,0001 0,0005*
DistGncia da Meta 0,0007** -0,0001
Rentabilidade sobre o Ativo -0,0003 0,0018** -0,0003 0,0017* -0,0002 0,0018**
Grau de Alavancagem Operacional -0,0006 -0,0005 -0,0005 -0,0005 -0,0005 -0,0005
Crescimento da Receita -0,0001 0,0002 -0,0001 0,0002 -0,0001 -0,0001
Endividamento Geral 0,0005* 0,0065 0,0005** 0,0006 0,0005** 0,0006
Tenure da Firma de Auditoria 0,0010 0,0042 0,0012 0,0044 0,0013 0,041
BIG4 0,0123 -0,0039 0,0057 -0,0077 0,0072 0,0001
Dualidade do CEO 0,0132 0,0078 0,0112 0,0053 0,0107 0,0092
Tamanho -0,0118*** -0,0176*** -0,126*** -0,0198%** -0,0122%** -0,0172%**
Constante 0,2305*** 0,3281*** 0,2159*** 0,3592*** 0,207 1*** 0,3414***
Teste Wald 43,94*** 30,09*** 40,7 6*** 37,63*** 45,08*** 29,24***
Observacdes 761 761 761 761 761 761
Pressupostos da regressdo
VIF (minimo) 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01
VIF (md&ximo) 1,42 1,46 1,41 1,45 1,44 1,47
AR(1) -3,66*** -5,00%** -3,62%** -5,06*** -3,62%** -5,06
AR(2) 1,60 1,53 1,65 1,45 1,70 1,58
Hansen 4,06 5,38 4,30 4,67 4,44 5,63

Legenda: *significGncia ao nivel de 5% e **significncia ao nivel de 1% ao considerar a estimacdo bicaudal. Coef. = Coeficientes; AD = Accruals
Discriciondrios; REM = Real Management Earnings Global; AR(1): Teste de Arellano-Bond para autocorrelacdo serial de primeira ordem em
primeira diferenca; AR(2): Teste de Arellano-Bond para autocorrelacdo serial de segunda ordem em primeira diferenca; e Hansen: Teste de
Hansen.

Fonte: Elaborada pelos autores (2023).
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As evidéncias do modelo de regressdo multivariada 1 revela que ndo ha
relacdo significativa (Coef. = -0,0285; p-valor < 0,216) entre a forma de
remuneracdo, exclusiva ou complementar a modalidade de remuneracdo fixa
com a pratica de gerenciamento de resultados por accruals discriciondrios,
rejeitando a H1a. Por outro lado, nota-se relacdo positiva e significativa, ao nivel
de 10% (Coef. 0,2072; p-valor < 0,094), entre o uso de modalidades de
remuneracdo varidvel e a manipulacdo de resultados por atfividades
operacionais. Evidéncia que implica no aceite da Hlb e indica que a
remuneracdo varidvel € um incentivo para os executivos alterarem o resultado
do periodo.

A partir desses resultados, entende-se que apenas o ato de implementar
modalidades de remuneracdo varidvel ndo incentiva os gestores de empresas
brasileiras a distorcerem os resultados por meio dos accruals discriciondrios,
divergindo de estudos (Gao & Shrieves, 2002; Shuto, 2007) que constataram esse
comportamento em outros paises. No entanto, a adocdo de modalidades de
remuneracdo varidvel para recompensar os executivos de alto escaldo os
incentiva a praticar a manipulacdo de resultados por intermédio das atividades
operacionais da empresa. Isso vai ao encontro do discutido por Ibrahim e Lloyd
(2011), haja vista que os autores constataram que, quando a companhia pPossui
planos de remuneracdo varidvel, implica no aumento de gerenciamento de
resultados por meio das operacgdes da propria companhia.

Nesse sentido, constata-se que a inclusdo de planos de remuneracdo
varidvel € um comportamento que implica no incenfivo de os executivos
gerenciarem os resultados. No entanto, os achados divergem de estudos
(Roychowdhury, 2006; Cohen & Zarowin, 2010) que mencionam o Uso, em primeiro
momento, dos accruals discriciondrios para distorcer os resultados e, de forma
complementar, as operacdes para gerenciar os resultados por executivos da alta
cUpula executiva. Isso porque, no Brasil, a ado¢do de planos de remuneragdo
variavel pelas empresas para esses executivos estimula apenas prdticas de
gerenciamento ligadas as atividades operacionais. Algumas motivacdes podem
explicar a existéncia de somente essa relacdo, por exemplo, © menor foco de
mecanismos de governanca - como auditoria externa e conselho de
administracdo — em atos ligados ao gerenciamento por meio das operacoes
operacionais em detrimento do gerenciamento por accruals discriciondrios
(Pathak, Hoskisson & Johnson, 2014; Chen, Cheng & Wang, 2015; Liu, Du & Bian,
2019).

Embora apenas a caracteristica de ter planos de remuneracdo varidvel
como forma de compensar os executivos ser um incentivador no uso de prdticas
de gerenciamento de resultados, como visto no Modelo 2 da Tabela 3, ndo existe
um padrdo quanto a proporcdo da remuneracdo varidvel sobre o valor total
pago ao gestor pelas empresas (Goh e Gupta, 2010). Com isso, pode haver
aumento de incentivo para manipular os resultados d medida que a proporgcdo
da remuneracdo varidvel aumenta em relacdo ao total pago no periodo. Isso faz
com que as companhias que recompensam seus executivos com maiores
proporcoes de remuneracdo criem um ambiente que incita os proprios gestores
de alto escal@do a gerenciarem mais os resulfados em comparacdo com os
executivos que estdo a frente de organizacdes que tenham baixa ou nenhuma
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proporcdo de pagamento por meio de planos de remuneracdo variavel (Shuto
et al., 2007; Li & Chii-Shyan, 2017; Harris et al., 2019).

Os resultados do Modelo 3 e Modelo 4 indicam que a proporcdo da
remuneracdo varidvel influencia no aumento do nivel de gerenciamento de
resultados apenas por meio das atividades operacionais ao nivel de significancia
de 10% (Coef. 0,0005; p-valor < 0,051). Isso porque ndo foi detectada relacdo
significativa entre proporcdo da remuneracdo varidvel e gerenciamento de
resultados por accruals discriciondrios (Coef. 0,0001; p-valor < 0,741). Com isso, h&
a confirmacdo da H2b com contribuicdo as discussdoes apresentadas por Harris et
al. (2019) de que os gestores se sentem motivados a aumentarem o nivel de
manipulacdo dos resultados por meio das operacdes A medida que a
remuneracdo tem maior proporcdo de planos de remuneracdo varidvel.

Os resultados dos modelos 1, 2, 3 e 4 indicam que a existéncia de planos
de remuneracdo varidvel, bem como o aumento da parcela de importdncia
desse plano em relacdo ao valor total, € um motivador para que os gestores
manipulem os resultados, mas apenas no dmbito operacional. O que pode ser
uma prdtica mais segura para os diretores executivos, haja vista que € uma forma
de gerenciar os resulfados sem recorrer a alteracdo de escolhas contdbeis que
possa ser descoberta pela auditoria externa ou mecanismos internos de
governanca. Além disso, vale lembrar que a descoberta de praticas de
gerenciamento pode ter efeito negativo na reputacdo dos proprios gestores de
alto escald@o por ndo ser bem-vista pelos acionistas da empresa.

Embora a proporcdo da remuneracdo varidvel seja um fator que motiva os
executivos a praticarem atos para abastecer propdsitos particulares, a meta de
remuneracdo pode ser um atributo que implica no nivel de manipulacdo. A
medida que esses gestores se afastam da meta de desempenho estipulada pelos
acionistas para o periodo, podem aumentar as condutas de manipulacdo para
se aproximar dessa meta. Essa perspectiva ndo foi considerada em estudos
anteriores, de forma que sua observ@ncia conduz a um novo patamar de
investigacdo sobre a prdtica de gerenciamento de resultados como possivel
consequéncia do oportunismo surtido pela remuneracdo varidvel.

Os resultados dos modelos 5 e 6 fornecem evidéncias de que a distancia
da meta estd estatisticamente relacionada de forma positiva ao gerenciamento
de resultados por accruals discriciondrios (Coef. = 0,0001; p-valor < 0,037).
Contudo, ndo apresenta relacdo significativa com o gerenciamento por
atividades operacionais (Coef. =-0,0001; p-valor < 0,629). Evidéncias que implicou
na rejeicdo da H3a e H3b. Mesmo que esses achados sejam dissonantes das
hipdteses propostas, hd uma contribuicdo para a literatura, visto que avanca na
discussdo de estudos (AlImadi & Lazic, 2016; Li & Chii-Shyan, 2017; Harris et al., 2019;
Dal Magro et al., 2019) que concentraram esforcos na tematica. A contribuicdo
para esses estudos € de que a distdncia da meta de remuneracdo varidvel € um
componente levado em consideracdo pelos gestores a adotarem prdticas de
gerenciamento de resultados por accruals.

O uso de accruals discriciondrios para alterar a meta de remuneracdo
pode estar atrelado a maior facilidade de gerenciar os resultados quando
comparado a medidas que estdo baseadas na alteracdo de afividades
operacionais da empresa. Ainda mais que os gestores de alto escaldo tém uma
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previsdo mais precisa se atingirdo ou ndo a meta do periodo nos Ultimos meses
do ano. Tornando assim, o uso dos accruals discriciondrios mais atrativo e efetivo
para atingir ou tentar se aproximar da meta do periodo para os executivos que
estdo mais distantes da meta estipulada no inicio do periodo. Além disso, é
necessArio ressaltar que para a execucdo do gerenciamento operacional é
necessario planejamento e tempo para que surta o efeito esperado e, dessa
forma, pode ser menos eficiente em uma situacdo que demanda mais urgéncia.

5 CONCLUSOES

O presente estudo teve por objetivo investigar a influéncia da
remuneracdo varidvel dos executivos no gerenciamento de resultados por
accruals e por atividades operacionais nas empresas abertas do mercado
brasileiro. Os resultados da pesquisa remetem a trés reflexdes. A primeira € que o
fato de a companhia adotar parcialmente ou totalmente a modalidade de
remuneracdo varidvel ndo é um fator que contribui para o gerenciamento de
resultados por accruals discriciondrios. Contudo, € um fator contributivo para o
aumento da manipulacdo por meio de atividades operacionais, indicando que
o ato de compensar os executivos com planos de remuneracdo variavel implica
em demonstracdoes com menor nivel de qualidade.

Isso mostra uma faceta diferente que ocorre especificamente no Brasil e
confribui diretamente aos frabalhos de Gao e Shrieves (2002), Shuto (2007) e
lbrahim e Lloyd (2011), visto que apenas a adocdo desses planos € vista como
fator motivador para os gestores utilizarem as operacdes com o objetivo de
deturparem o resultado do periodo. Essas contribuicdoes ndo se limitam d
academia, mas também auxiliam os usudrios externos das informacdes contdbeis,
sobretudo os investidores. Isso ocorre porque somente a inclusdo de planos de
remuneracdo varidvel pelas empresas brasileiras induz a diminvicdo da
qualidade do resultado e, por sua vez, a diminuvicdo da capacidade
informacional desses usudrios.

Na mesma linha, a proporcdo da remuneracdo em relacdo ao total € uma
caracteristica que estd ligada ao aumento da manipulacdo de resultados por
atividades operacionais. O que emergiu uma segunda reflexdo, pois os gestores
se sentem motivados a adotarem condutas oportunistas ao passo que a
proporcdo dos valores referente a remuneracdo varidvel aumenta em relagcdo
ao valor total pago. Dessa forma, elucida-se, como constatado por Harris et al.
(2019), que o aumento da propor¢cdo da remuneracdo incentiva os gestores a
realizarem prdticas que suprem anseios particulares, mas apenas no que
concerne  manipulacdo operacional.

Essa evidéncia pode gerar contribuicdes aos usudrios externos,
especialmente para os investidores. Contribuicoes que ocorrem porque gestores
com maior proporcdo da remuneracdo variavel em relacdo ao total recebido
podem ndo utilizar os accruals discriciondrios, uma vez que a alteracdo de
escolhas contdbeis para gerenciar os resultados pode ser mais faciimente
detectdvel por mecanismos de governanca, por exemplo, a auditoria externa.
Em termos tedricos, também gera contribuicdes ao debate travado, em especial,
por Almadi e Lazic (2016) e Li e Chii-Shyan (2017), porgque no Brasil o aumento da
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proporcdo também pode agir de modo contraproducente ao alinhamento dos
objetivos entre gestores e acionistas.

A terceira e Ulfima reflexdo advém do resultado sobre a relacdo da
distGncia da meta de remuneracdo varidvel e o gerenciamento por accruals
discriciondrios. Essa relacdo € positiva e mostra que gestores mais distantes da
meta de remuneracdo tendem a gerenciar os resultados. O que pode contribuir
aos tfrabalhos de Holthausen et al. (1995) e Ali e Zhang (2015), uma vez que, a
depender da distdncia da meta de remuneracdo em que o gestor se encontra,
pode levar & intensificacdo de prdticas de gerenciamento de resultados. Assim,
€ uma forma de gestores que se encontram mais distantes da meta reduzirem os
danos que podem ser provocados a reputacdo e estabilidade no cargo do CEO
quando o desempenho foi abaixo do esperado.

Nesse sentido, os achados deste estudo acendem a discussdo de que 0s
gestores gerenciam os resultados a partir do plano de remuneracdo variavel
oferecido pela empresa. O que, de certa forma, elucida que 0s mecanismos de
governanca devem possuir maior preocupacdo com prdticas para distorcer os
resultados d medida que hd o aumento distdncia do resultado alcancado pela
gestdo em relacdo a meta tracada no inicio do periodo pelo conselho de
administracdo. Tais mecanismos ftambém devem reforcar condutas de
monitoramento diante da proporcdo da remuneracdo varidvel em relacdo ao
valor total de remuneracdo, pois essa proporcdo € utilizada pelos proprios
executivos como uma fonte motivadora para intensificar prdticas de
gerenciamento de resultados. Assim, os investidores e credores poderdo ter
acesso a informacodes contdbeis de qualidade e, por sua vez, potencializardo a
capacidade de tomada de decisdo devido & reducdo da assimetria
informacional.

A presente pesquisa ndo foi isenta de limitacdes. NGo foi aprofundada a
andlise quanto a segmentacdo dos diferentes planos de remuneracdo varidvel.
Por esse motivo, € interessante analisar o efeito das diversas modalidades de
incentivo por remuneracdo varidvel no desempenho econdmico-financeiro das
empresas brasileiras. Isso pode ser uma forma de analisar quais sao os planos mais
efetivos quanto ao aumento do desempenho nas companhias brasileiras. Qutra
limitacdo concerne ao ndo controle do ambiente macroecondmico, o qual
interfere em atos oportunistas dos executivos (Paulo & Mota, 2019). Por esse
motivo, os frabalhos futuros podem se debrucar em analisar quais sdo as
implicacdes do contexto macroecondmico na relacdo entre a proporcdo e
distGncia da meta da remuneracdo varidvel e o gerenciamento de resultados
por accruals discriciondrios e atividades operacionais.
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APENDICE A - GERENCIAMENTO DE RESULTADOS POR ACCRUALS
DISCRICIONARIOS

Os accruals discriciondrios foram calculados com base no modelo de
Dechow et al. (1995). Para calculd-los, o primeiro passo consistiu em mensurar os
accruals totais do periodo pela técnica do balanco, como sugerido por Dechow
et al. (1995).

TA;; = (AAC;; — ACaixa;;) — (APC;; — AFinEmp;;) — Depreciacio;;/A;t—1
(4)

Em que: TAit = accruals totais da empresa i no periodo t; AACit = variacdo do ativo circulante
daempresaino periodo t emrelacdo ao periodo t-1; ACaixair= variagcdo do caixa da empresa
i no final do periodo t em relacdo ao periodo t-1; APCit = variacdo do passivo circulante da
empresa i no periodo t em relacdo ao periodo t-1; AFINEmpit = variagdo dos empréstimos e
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financiamentos da empresa i no periodo t em relacdo ao periodo t-1; Depreciacdoi =
depreciacdo da empresa i no periodo t; e Air1 = ativo total da empresa i no periodo t-1.

Apds o cdlculo dos accruals totais, foi possivel proceder a separacdo dos
accruals discriciondrios dos accruals ndo discriciondrios. Separacdo que €
importante para identificar quais sdo os accruals suscetiveis ad manipulacdo pelos
executivos. Os accruals discriciondrios foram discriminados por meio da métrica
de Dechow et al. (1995) ao considerar o método de regressdo Ordinary Least
Squares (OLS), expressa na Equacdo 5:

TAy 1 ARL; — ACRy, PPE,,
l :ai( )+,31i( lA_ l)+32i(—l>+ Eit
it—1

(5)

Em que: TAi+= accruals totais da empresa i no periodo t; Ai.1 = ativos totais do fim do exercicio
da empresa i no periodo t-1; ARLt = variacdo da receita liquida da empresa i no periodo t;
ACRit = variacdo das contas a receber da empresa i no periodo t; PPEi = ativo imobilizado do
fim do periodo da empresa i no periodo t; e gt = termo de erros (residuos) da regressdo da
empresa i no periodo t.

Na Tabela 4 sdo apresentados os resultados decorrentes da estimacdo de
regressdo multivariada conforme a Equacdo 5:

Tabela 4
Estimacdo dos accruals discriciondrios
Varidveis Coeficientes Erro-padréo Estatistica T Valor-p
1/Am -16.214,77 4.816,52 -3,37 0,001
(ARL-ACR)/At1 0,0763 0,0323 2,36 0,019
PPE/Aw 0,0759 0,0221 3,44 0,001
Constante 0,0785 0,0082 9,61 0,000
R2 0.0346
Teste F 11,67**
Observacoes 893

Legenda: *significncia ao nivel de 5% e **significncia ao nivel de 1% ao considerar a
estimacdo bicaudal. Coef. = Coeficientes; Estat. T = Estatistica T.
Fonte: Elaborada pelos autores (2023).

Os accruals discriciondrios correspondem ao termo de erro da Equacdo 5.
Com isso, quanto mais distante o termo de erro da reta da regresséo, maior o nivel
de gerenciamento de resultados por accruals realizado pelos gestores. Devido a
essa caracteristica, os termos de erro foram submetidos ao mddulo para que o
nivel o numero reflita adequadamente o nivel de manipulacdo por meio dos
accruals discriciondrios praticada pelo gestor. Assim, quanto mais distante da reta
o termo de erro se encontra, maior foi o nivel de gerenciamento realizado no
periodo.
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APENDICE B - GERENCIAMENTO DE RESULTADOS POR ATIVIDADES
OPERACIONAIS REAIS

O cdlculo do gerenciamento de resultados por atividades operacionais foi
realizado por meio da métrica proposta por Dechow, Kothari e Watts (1998) e
operacionalizada por Roychowdhury (2006). Esses autores descrevem que o
gerenciamento por atividades operacionais tem como pardmetro as operacoes
da empresa englobando a receita, custo e despesa. Dessa forma, para saber o
nivel de manipulacdo dos gestores por meio de questdes operacionais da
empresa, € necessario mensurar o nivel de gerenciamento por cada tipo de
atividade, isto €, pela receita, custo e despesa.

Para captar essas nuances, estimou-se trés modelos multivariados
(equacgoes 6, 7 e 8) com a finalidade de estimar o gerenciamento de resultados
via receita, custo e despesaq, respectivamente. Essas nuances do gerenciamento
de resultados por operacdoes concernem aos termos de erro dessas equacoes
que indicam a parcela que pode ser manipulada para suprir os objetivos escusos
dos gestores (Dechow et al., 1998; Roychowdhury, 2006; Chi et al., 2011).
Apresenta-se a seguir as equacoes utilizadas para captar o gerenciamento de
resultados por meio da receita, custo e despesa:

CFO; ( 1 )+ (Sl-t >+ (ASl-t)_l_
Apoq i Ajt—q & Ajr—q & Ajr—1 “it

(6)
PROD;; 1 Sit ) (ASl-t> (AS“_1>
Aoy i (Ait—1>+ﬁ1i (Ait—l * P Ait—q *hai Ajtq T i
(7)
DISEXP,, 1 (Sit_l )
Ay i (Ait—1)+ Pu Ajt—1 T
(8)

CFOit = fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t; PRODit = custos de producdo
do fim do periodo da empresai no periodo t; DISEXPit = despesas com vendas e administrativas
da empresa i no periodo t; Ait-1 = ativo total do final do periodo da empresa i no periodo t; Sit
= receita liguida do periodo da empresa i no periodo t; ASit = variacdo da receita total do
periodo em relacdo a receita total do exercicio anterior da empresa i no periodo t, gt = termo
de erros (residuos) da regresséo da empresa i no periodo ft.

Os resultados referentes as estimacdes das regressdes multivariadas
provenientes das equacoes 6, 7 e 8 com o propdsito de calcular as trés facetas
da manipulacdo de resultados por intermédio das atividades operacionais séo
apresentados na Tabela 5.
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Tabela 4
Estimacdo dos modelos de Real Earnings Management
REMREC REMCUSTO REMDESPESA
Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Coef. Estat. T Coef. Estat. T Coef. Estat. T
1/A¢ -11.1136,37 -4,65** -16.904,42 -3,85** 26.569,78 8,84**
S/Aw 0,0177 3,35** 0,8453 90,82**
A S/Am 0,0854 4,91** -0,0963 -3,16**
A St/Am -0,0445 -2,62** 0,1310 19,80**
Constante 0,0650 14,05** -0,0814 -10,15** 0,0198 3.39**
R2 0,0909 0,9186 0,3487
Teste F 29,62** 2.503,83** 238,27**
Observacdes. 893 893 893

Legenda: *significGncia ao nivel de 5% e **significncia ao nivel de 1% ao considerar a
estimacdo bicaudal. Coef. = Coeficientes; Estat. T = Estatistica T.
Fonte: Elaborada pelos autores (2023).

Como mencionado acima, os termos de erro das equacdes 6, 7 € 8
correspondem ao gerenciamento por meio da receita, custo e despesa. Esses
residuos foram denominados em Real Earnings Management da Receita
(REMREC), Real Earnings Management do Custo (REMCUSTO) e Real Earnings
Management da Despesa (REMDESPESA), respectivamente. A partir da obtencdo
das trés nuances do gerenciamento de resultados por atividades operacionais,
foi necessdrio readlizar a combinacdo destas nuances para estimar o
gerenciamento global de resultados por atividades operacionais (Dechow et al.,
1998; Roychowdhury, 2006; Zang, 2012).

Para essa combinacdo, Dechow et al. (1998) Roychowdhury (2006)
explanam que é necessario fazer a multiplicacdo da REMRECEITA e REMDESPESA
por -1. Os autores discorrem que essa multiplicacdo é necessdria para que 0s
valores dessas varidveis se refiram cos maiores niveis de gerenciamento de
resultados. A REMCUSTO ndo precisa ser submetida & multiplicacdo por -1, dado
que, quanto maior o valor desta varidvel, maior € o nivel de gerenciamento de
resultados por meio dos custos utilizado pelos gestores (Cohen & Zarowin, 2010,
Zhang, 2012; Cupertino, Martinez & Costa Jr. 2016; Paulo & Mota, 2019; Sousa et
al., 2022).

Como a REM corresponde a soma de trés varidveis estimadas a partir do
termo de erro, quanto mais distante de zero, maior € o gerenciamento de
resultados por atividades operacionais reais. Por esse motivo, submeteu-se a REM
ao moédulo com o objetivo de verificar o nivel de gerenciamento por atividades
operacionais que foi adotado no periodo. Com isso, quanto maior a disténcia da
reta de regressdo, maior o nivel de gerenciamento de resultados por operacoes.
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