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CEOPAY AND BOARDPAY VERSUS REAL EARNINGS MANAGEMENT: Uma
analise de empresas Brasileiras

1 INTRODUCAO

A relacdo entre compensacdo do gestor e qualidade das informagdes reportadas ndo é
clara na literatura de financas (ALKEBSEE; ALHEBRY; TIAN, 2022). De acordo com
Alkebsee, Alhebry e Tian, (2022), a estrutura de compensagdo dos gestores tem papel chave
nas deliberacdes relacionadas ao Gerenciamento de Resultados (GR). Conforme a teoria de
agéncia, o uso de compensacdo baseada em acgdes para executivos pode aliviar os problemas
de agéncia ao aliar os interesses de gestores aos de acionistas (JENSEN; MECKLING, 1976).

Entretanto, a compensacdo varidvel pode gerar conflitos de interesse entre gestor e
acionista ao criar incentivos para os gestores se engajarem em praticas de gerenciamento de
resultados (YE, 2014). Subentende-se que as relacdes compensacdo do conselho e GR e
compensacdo do executivo e GR sejam semelhantes, no entanto, tem-se na primeira relagao,
de um lado o acionista, cujo objetivo € o de maximizar o valor da firma; do outro o gestor,
cujo objetivo € o de maximizar seus interesses individuais e, em nivel intermediério, tem-se o
conselheiro de administracdo, que busca fiscalizar o primeiro em prol do segundo e do valor
da firma (HERMALIN; WESBACH, 2003).

Jensen e Murphy (1999) citam que a politica de remuneragdo aos gestores pode auxiliar
no alinhamento de interesses entre o acionista e o gestor de diversos modos: (1) revisao de
saldrios e bonus; (2) utilizagdo de opcdes de acdes; e (3) ameaca de demissiao de executivos.
Murphy (1999) acrescenta ao rol: planos de bonus anuais, incentivos de longo prazo e planos
de aposentadoria.

Para Schipper (1989), gestores oportunistas podem diminuir a qualidade das
informacdes contdbeis que sdao divulgadas por meio de praticas de GR com o desejo de
aumentarem seus ganhos. Isso acontece quando os gestores se utilizam de julgamento e
passam a manipular a elaboracdo das demonstracdes financeiras visando alterar as
informacdes divulgadas, induzindo a percep¢do dos stakeholders em relacdo ao desempenho
da organizagao (HEALY; WAHLEN, 1999).

Martinez (2013) define o Gerenciamento de Resultados como uma préatica de escolhas
contdbeis discriciondrias e/ou escolhas operacionais ou de critérios para fazer a apresentacao
das demonstracOes contdbeis, valendo-se o contador/gestor das limitacOes dos padroes
contdbeis para promover modificagdes nos resultados divulgados e influenciando, assim, a
percepg¢do dos usudrios em relacdo aos fatos contdbeis transmitidos.

Para minimizar o GR, surge a governanga corporativa que busca reduzir os problemas
de agéncia (GHOUMA; BEN-NASR; YAN, 2018), possibilitando maior nivel de controle e
monitoramento dos negdcios por parte dos gestores e, também, pelos acionistas. Segundo a
Teoria de Agéncia, a compensagdo do gestor e a do conselheiro de administracdo sdo vistas
como mecanismos de GC que buscam reduzir os problemas de agéncia (CORREIA;
AMARAL; LOUVET, 2011). No entanto, percebe-se que ambas (remuneracdo do gestor e do
conselheiro) podem trazer resultados contrarios ao esperado pela referida teoria na medida em
que o gestor ou o conselheiro, desejosos de uma remuneragdo ainda maior, poderiam utilizar
as ferramentas de GR e manipular os resultados para que eles estejam “artificialmente” de
acordo com os interesses dos acionistas (ALKEBSEE; ALHEBRY; TIAN, 2022).

Com base no cendrio apresentado, elaboraram-se as seguintes questdes de pesquisa: (1):
Qual € a relacio entre a compensacdo dos executivos e o gerenciamento de resultados
reais de empresas brasileiras? (2) Qual é a relacao entre a compensacao dos conselheiros
de administracio e o gerenciamento de resultados reais de empresas brasileiras?



Esse estudo adotou regressdo em painel para avaliar as empresas do indice IBRX50 da
B3. O periodo pesquisado envolveu os anos de 2017 a 2020 por se tratar de trés anos
anteriores a pandemia Covid-19 no Brasil e o ano efetivo de sua instauracdo. Como proxy
para Gerenciamento de Ganhos Reais (REM), adotou-se o indicador de Roychowdhury
(2006), o qual se baseia no conceito de GRO (Gerenciamento de Resultados Operacional).
Nao foi encontrado nenhum outro estudo no Brasil que tratasse de Real Earnings
Management (REM) conjugado com compensacio do gestor e do conselho de administragdo.
Mesmo no exterior, a literatura sobre o tema € escassa e temos como exemplo o estudo de
Alkebsee, Alhebry e Tian (2022), porém nao trata de remunerag¢do do conselho. Este estudo
contribui com a literatura de financas ao lancar um novo olhar sobre a relacdo entre
compensag¢do do gestor e do conselheiro e Earnings Management no Brasil.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1. Earnings Management

O gerenciamento de resultados (GR) é uma expressdo utilizada para designar um
conjunto de praticas adotadas por gestores e contadores com o intuito de obter os resultados
contadbeis desejados que, normalmente, decorrem de manipulacdes de dados dentro dos limites
legais (MARTINEZ; CARDOSO, 2009). Martinez e Cardoso (2009) argumentam que ha duas
formas de gerenciamento de resultados, quais sejam: GR por meio de decisdes contdbeis, que
eles chamam de Gerenciamento de Resultados Contabeis (GRC), e GR por meio de decisoes
operacionais, que eles intitulam de Gerenciamento de Resultados Operacionais (GRO).
Segundo esses autores, o primeiro tipo envolve as praticas contdbeis utilizadas pela firma e o
segundo tipo abrange as decisdes operacionais envolvidas nas vendas, no nivel de produgao,
bem como nas despesas de vendas, gerais e administrativas (GUNNY, 2005). De acordo com
Martinez (2008), o GRC € focado nos accruals, que sdo a diferenga entre o lucro liquido e o
fluxo de caixa operacional liquido, isto é, as contas de accruals sdo aquelas contas de
resultado que entraram no calculo do lucro, mas que ndo implicam em movimentagdo de caixa
(exemplo: depreciacao).

Para Cupertino, Martinez e Costa Jr. (2016), Martinez e Cardoso (2009) e
Roychowdhury (2006), existe a possibilidade de as empresas utilizarem essas duas formas de
gerenciamento de resultados (GRC e GRO) simultaneamente durante o exercicio. Assim, a
andlise do gerenciamento com base apenas em accruals se torna incompleta, uma vez que o
valor total gerenciado surge da soma do valor gerenciado a partir das escolhas contdbeis com
o montante que € gerenciado pelas decisdes operacionais.

2.2. Earnings Management e Compensacao dos executivos

A busca por melhores instrumentos de compensacdo aos executivos surge da
necessidade de se encontrar uma maneira adequada de monitorar as suas agdes e incentiva-los
a zelar pela maximizacdo do valor da firma (AMZALEG et al., 2014). Com o objetivo de
avaliar os determinantes da remuneragcdo executiva (CHEN; CHENG; WANG, 2019), a
compensacao dos executivos tem sido investigada com frequéncia em estudos da drea de
financas (ESSEN; OTTEN; CARBERRY, 2012).

A remuneracdo executiva € composta por uma parte fixa e uma parte varidvel: o saldrio
nominal, que é o valor monetario recebido pela realizacdo de tarefas, e os instrumentos
relacionados aos resultados, que incluem bonus anual, op¢des de acdes e os planos de
incentivos de longo prazo (SUNDARAM; YERMARK, 2007).



A literatura tem documentado que a remuneracdo dos executivos é uma motivacdo
fundamental para os gerentes se envolverem na manipulacdo de ganhos (KIM; WANG;
ZHANG, 2019). Assim, a estrutura de remuneracdo possui um papel importante no
desempenho dos executivos. Embora tenha o objetivo de alinhar os interesses dos executivos
com os de acionistas, a remunera¢do com base na equidade dos executivos pode também
inflar os lucros, pois os incentivos de capital estdo vinculados ao preco das agdes.

O uso dos nimeros contabeis e financeiros para determinar a bonificacdo dos executivos
tem a vantagem de ser um método claro e objetivo (MACHADO; BEUREN, 2015). No
entanto, esse método estd sujeito a manipulacdo contdbil, sendo importante que existam
diferentes formas de remuneracdo e de incentivos para que se tenha um modelo eficiente de
remuneragao executiva (MURPHY, 1999).

Os gestores/executivos podem fazer uso das decisdes operacionais com o objetivo de
influenciar e, em certos casos, manipular a verdadeira capacidade da firma em relagdo ao
mercado, distorcendo, dessa forma, os resultados da empresa e a realidade econdmica das
organizacoes (ALI; ZHANG, 2015).

Para identificar a influéncia da politica de remuneracdo dos executivos sobre o GR
contdbil e operacional de empresas do segmento industrial do Brasil, EUA e Inglaterra, no
periodo de 2007 a 2010, Machado (2012) constatou que as empresas dos EUA apresentaram
maior remuneracdo. No entanto, o maior nivel de GR foi encontrado para as empresas
inglesas e os maiores accruals discriciondrios foram identificados nas empresas brasileiras.

O estudo de Assenso-Okofo, Ali e Ahmed (2021) buscou examinar os efeitos da crise
financeira global de 2008 sobre os diretores executivos (CEO) e a relacdo de remuneracdo e
GR. Especificamente, os autores pesquisaram se a crise financeira moderou a relacdo entre
bonus do CEO e acréscimos discriciondrios. Os resultados indicaram que hé relacdo entre a
remuneracao do CEO e mudangas no GR em momentos de crise.

Alkebsee, Alhebry e Tian (2022) investigaram a associacdo entre a compensacio dos
Chief Executive Officers (CEOs) e a compensa¢do dos Chief Financial Officers (CFOs) e o
Gerenciamento de Resultados Reais (REM). Os autores usaram dados de todas as empresas
listadas nas bolsas de Shanghai e de Shenzhen no periodo de 2009 a 2017. Eles constataram
que a compensacdo dos CEOs e CFOs estd associada ao REM para sua amostra € que a
remuneracdo do CFO tem uma influéncia mais significativa no REM do que a remuneragdo
do CEO, sugerindo que o conhecimento financeiro e contabil do CFO fortalece seu poder
sobre a qualidade dos relatérios financeiros.

Ja no trabalho de Assenso-Okofo, Ali e Ahmed (2021), foi abordada a influéncia
moderadora da governanca corporativa na relacdo entre a remuneracio do CEO e o
gerenciamento de ganhos na Austrdlia. Os autores usaram dados de empresas listadas na
Bolsa da Austrilia no periodo de 2005 a 2010. Os resultados indicam uma relagdo positiva
entre a remuneragdo do CEO e o gerenciamento de resultados, demonstrando também que a
compensagdo do CEO e o GR sdo influenciados pela economia do ambiente.

Neste estudo, optou-se por seguir a linha dos autores Assenso-Okofo, Ali e Ahmed
(2021) e Sousa e Ribeiro (2020), os quais apontam que, quando os CEOs sdo bem
remunerados, ocorre, em geral, menor nivel de REM. Assim, elaborou-se a hipétese 1:

H1: Quanto maior a remuneragdo anual da diretoria executiva, menor o nivel de Real
Earnings Management.

2.3. Earnings Management e Compensacao do Conselho de Administracao

O conselho de administracdo assume um papel estratégico no sistema de governanga
corporativa das firmas, tendo suas funcdes se expandido ao longo dos anos (DAH; FRYE,
2017). De acordo com Collins, Chen e Melessa (2017), o conselho de administragdo tem
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funcdes amplas e diversificadas, tais como: contribuir com a elaboracdo de estratégias da
firma; representar os interesses dos acionistas/sécios; acompanhar e fiscalizar o trabalho dos
executivos/gestores de forma imparcial; realizar a gestdo de riscos e o planejamento
sucessorio; garantir a integridade na elaboracdo de relatérios financeiros, dentre outras
funcoes.

A literatura que trata da governanga corporativa, os codigos do Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC) e a cartilha da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM)
mostram a necessidade de haver conselheiros independentes e de separar as funcdes de
presidente do conselho e do CEOs, além de apontar sugestdes quanto ao tamanho “6timo” do
conselho para melhorar sua coordenacdo e eficicia (PEIXOTO et al., 2014).

Quando estd bem estruturado e em conformidade com as boas préiticas de governanga
corporativa, o conselho de administracdo se torna o guardido dos interesses dos proprietarios
(HERMALIN; WEISBACH, 2003). Porém, como percebido por Ribeiro e Colauto (2016),
quando se tem um aumento ou reducdo da quantidade de membros do conselho de
administracdo, isso estd relacionado com a prética de gerenciamento de resultados. Outro
ponto que se deve levar em consideracdo € que a dualidade de fungdes CEO/Presidente do
Conselho acaba reduzindo a eficiéncia da gestdo, aumentando as chances de se violarem os
principios contdbeis, e elevando a chance das priticas de GR (CHEN; CHENG; WANG,
2015).

Quando se estuda a compensagdo na perspectiva do conselho de administragdo, sugere-
se que a melhor alternativa de compensacdo envolve uma negocia¢do entre o conselho e o
CEO (ELNAHASS; SALAMA; TRINH, 2022). Em situacdes em que os gestores t€ém uma
maior discricionariedade para tomada de decisdes (JENSEN; MECKLING, 1976), o conselho
de administracdo tem a fun¢do de estabelecer os pacotes para fazer compensacdes que sejam
capazes de estabelecer o alinhamento de interesses entre acionistas e gestores.

Para Li e Singal (2019), o incentivo por meio da remuneracao dos executivos possibilita
que as empresas obtenham, no final do periodo, um aumento em seu desempenho contabil.
Com vistas a controlar os excessos de compensagdo e fazer com que os acionistas recuperem
a confianca na gestdo do conselho, vérios autores (RYAN; WIGGINS, 2004) propdem o
aumento do nivel de independéncia do Conselho de Administracao.

O trabalho de Oxelheim e Clarkson (2014) examinou como deve ser feita a
remuneracdo do presidente do conselho sem afetar seus esforcos de monitoramento dos
resultados da empresa. Usaram como amostra as empresas publicas suecas listadas de 2005 a
2009. Os resultados demonstraram que hé existéncia de relacdo positiva significativa entre a
remuneracao do presidente em um ano e a remuneragdo do CEO no ano anterior.

A pesquisa de Du, Jian e Lai (2017) investigou o poder de monitoramento que 0s
conselheiros independentes possuiam para impedir o GR. A amostra foi composta por
companhias abertas chinesas no periodo de 2004 a 2012. Para a analise do GR, utilizaram o
modelo Jones modificado, conforme Dechow, Sloan e Sweeney (1995). Os resultados
evidenciaram que o GR era menos evidente, em comparacdo a outros tipos de empresas.
Concluiram que os conselheiros independentes aprimoravam o monitoramento dos gestores e
das demonstracdes contdbeis. Com base no exposto pela literatura, surgiu a seguinte hipétese:

H2: Quanto maior a remuneracdo anual dos Conselheiros de Administragdo, menor o
nivel de Real Earnings Management.

3 METODOLOGIA

3.1 Amostra e fonte de dados



A amostra desta pesquisa envolveu as 50 empresas do indice IBRXS50, conforme
adotado por Lima et al. (2020). O IBrX 50 € o indicador do desempenho médio das cotac¢des
dos 50 ativos de maior negociabilidade do mercado de acdes brasileiro. Neste estudo, foi
coletada na B3 a composi¢do do indice de outubro de 2021. Apds retirar a Petrobrés, cujas
acOes eram preferenciais e ordindrias (mantendo somente as ordindrias), a amostra final
totalizou 49 firmas.

Selecionou-se o periodo de 2017 a 2020, envolvendo trés anos de periodo pré-pandemia
da Covid-19 no Brasil e ano efetivo da instauracdo da pandemia, sendo as informacdes
coletadas na base Economdtica® e na CVM. Da primeira base, foram retirados os dados
econOmico-financeiros e, da segunda, foram retirados os dados de governanca corporativa. Os
dados de GC foram coletados manualmente. Informagdes relacionadas a compensacao do
gestor e a compensacdo do conselho de administragdo foram coletadas nos Formulérios de
Referéncia da CVM.

O método de andlise foi a regressdo com dados em painel. Como varidvel dependente,
em todos os modelos, considerou-se o nivel de Real Earnings Management. O REM foi
calculado como a jungdo de trés proxies de Roychowdhury (2006), sendo elas: operagdes
anormais de fluxo de caixa, custos de produc@o anormais e despesas discriciondrias anormais.
A seguir, explicar-se-a cada um desses componentes:

Operagoes anormais de fluxo de caixa: as empresas gerenciam seus ganhos acelerando
o momento das vendas e aumentando os ganhos, oferecendo descontos e condi¢des de crédito

tolerantes. Para calcular as operacdes de fluxo de caixa anormais, usou-se a seguinte regressao
(ROYCHOWDHURY, 2006):

CSFO,
AbnCF Oy . Bo+ B1*1/A_1 + B * (AS /A1) + &
t—1

Onde CFO , é o fluxo de caixa das operacdes no ano t; A ;| € a defasagem dos ativos
totais no ano t; S ; € o total de vendas em um ano #; e A S ; é a variacdo no total de vendas
durante o ano .

Custos de produgdo anormais: Os gerentes também podem manipular os ganhos,
reduzindo o custo das mercadorias vendidas pela producdo de mais produtos do que o
necessario com vista a alocar custos em um grande nimero de unidades, o que aumenta a
margem de lucro (PAPPAS; WALSH; XU, 2019). Para calcular os custos de producdo
anormais, utilizou-se o seguinte cruzamento de modelos de regressdo seccionais
(ROYCHOWDHURY, 2006):

PROD,

t—1

= Bo+ B1* 1/Ar_1 + Bo * (S¢/Ai—1) + B3 * (AS: /A1) + Ba * (AS:/A¢—1)
+ &

AbnPROD,;

Onde PROD t sdo os custos de produg@o no periodo (¢); A s t —1 € a diferenca entre as
vendas totais nos anos atuais e anteriores; e as demais varidveis sdo similares as ja definidas
na equacao 1.

Despesas discriciondrias anormais: A maneira convencional de manipular lucros é
gerenciando despesas como as de pesquisa e desenvolvimento (P&D), publicidade, vendas e
administracdo, treinamento e manutencao de funciondrios. Nesse caso, os gerentes podem, por
exemplo, atrasar despesas de P&D ou reduzir gastos com publicidade para reduzir a saida de
caixa e aumentar o lucro.



Para calcular as despesas discriciondrias anormais, utilizou-se o seguinte modelo de
regressao (ROYCHOWDHURY, 2006):

EXPEN,
AbnDISEXPEN,; . Bo+ Br*1/Ar_1+ B * (Se—1/Ar—1) + &
t—1

Onde DISEXPEN t sdo despesas discriciondrias; e as demais varidveis sdo aquelas
definidas na equacdo (1). Uma vez que se usa o REM consolidado para medir a variavel
dependente, usa-se a metodologia de Roychowdhury (2006) para calcular o REM:

REM.; = Abn CFO .; x +Abn DISEXP ,; *x — Abn PROD,; *x*x

Onde REM i, r ¢ o REM abrangente na empresa (i) no ano (¢); € Abn CFO ¢, i s@o as
operacdes de fluxo de caixa anormais na empresa (i) no ano (), que é o residuo calculado na
equacdo (1). Abn DISEXP ¢, i é a despesa discriciondria anormal na empresa (i) no ano (¢),
que € o residuo calculado na equacdo (2). Finalmente, Abn PROD ¢, i € o custo de producdo
anormal em empresa (i) no ano (¢), que € o residuo calculado na equacdo (3).

3.2 Variaveis selecionadas na pesquisa
A Tabela 1 descreve as varidveis utilizadas nesta pesquisa.

Tabela 1 - Varidveis da Pesquisa

e g Relacao Fonte de
Variavel Métrica Esperada Autores Coleta
Dependente
REM REM t, i = Guo et al. (2015);

Real Earnings AbnCFO't,i * + AbnDISEXP t,i - Roychowdhury Economatica
Management #* _ AbnPROD t, 1 *%%, (2006);
Independentes

Percentual de membros Duru Ivenear o CVM
BOARDINDEP independentes do conselho de Sinal positivo o oyeng FR

.. ~ Zampelli (2016).

administracdo. 12.5/6

Varidvel dummy igual a 1 se o Brandao et al. (2019); CVM
CEODUALITY CEO for também o presidente do Sinal negativo  Duru, Iyengar e FR

Conselho e 0, caso contrario. Zampelli (2016). 12.5/6

Varidvel dummy igual a 1 se a

. CVM

empresa for auditada por uma Devos, Huang e Zhou Formulédrio de

BIGFOUR das quatro grandes empresas de Sinal positivo ’ & a
o (2021). Referéncia
auditoria independente e 0, caso
L 2.172.2

contrario.

Longo mandato do CEO é uma

varidvel dummy que € igual a 1 CVM

para o CEO que esteve ocupando Dal Magro, Dani e Formuldrio de
o cargo durante todo o periodo Klann (2019). Referéncia
analisado e 0, caso contrario. 12.5/6

CEOLONG Sinal negativo



CHAIRMAN
LONG

CEOPAY

BOARDPAY

Controle

BOARDSIZE

CFO

TAM

ALAVANC

ROA it-1

PERDA ;,

Longo mandato do Chairman é
uma dummy que € igual a 1 para
o Pres. Conselho que esteve
ocupando o cargo durante todo o
periodo analisado e 0, caso
contrério.

O logaritmo da remuneragdo
média anual da Diretoria
Executiva (CEOs) da empresa.

O logaritmo da remuneragdo
média anual do Conselho de
Administracdo da empresa.

Numero de membros do

Conselho de Administracgdo.

Fluxo de caixa das operagdes do
ano t escalonado pelos ativos
totais do inicio do ano t.

Log do ativo total no ano t.

Divida total ponderada pelos
ativos totais no inicio do ano t.

Retorno sobre os ativos no inicio
do ano t.

Varidvel dummy que € igual a
um (1) para empresas com
prejuizo liquido para o ano t-1 e
zero (0), caso contrario.

Sinal negativo

Sinal negativo

(Hipétese 1)

Sinal negativo

(Hipotese 2)

Positiva

Positiva

Positiva

Positiva

Negativa

Negativa

Adaptado de Dal
Magro, Dani e Klann
(2019).

Hossain e Monroe
(2015); Alkebsee,
Alhebry e Tian (2022).

Oxelheim e Clarkson
(2015); Zittei, Moura e
Hein (2015),

Duru, Iyengar e
Zampelli (2016); Guo
et al. (2015).

Dal Magro, Dani e
Klann (2019); Guo et
al. (2015),
Roychowdhury
(2006).

Dal Magro, Dani e
Klann (2019); Guo et
al. (2015); Kim, Wang
e Zhang (2019).

Dal Magro, Dani e
Klann (2019).

Dal Magro, Dani e
Klann (2019); Guo et
al. (2015); Kim, Wang
e Zhang (2019).

Dal Magro, Dani e
Klann (2019).

CVM
Formulario
Referéncia
12.5/6

CVM
Formulario
Referéncia,
13.2.

CVM
Formulario
Referéncia,
13.2.

CVM
Formulario
Referéncia,
13.2.

Economatica

Economatica

Economatica

Economatica

Economatica

de

de

de

de

Fonte: Elaborado pelos autores.

3.3 Modelos econométricos

Foram construidos dois modelos de regressdao em painel desbalanceado. Como varidvel
dependente, em todos os modelos, considerou-se o nivel de REM. O modelo 1 analisou se a
remuneracdo média anual da diretoria executiva influencia no REM. Além disso, foram
verificados a duracdo do mandato dos diretores executivos, a independéncia do conselho, a
dualidade do CEO, o tamanho do conselho e se o fato de a empresa ser auditada por uma das
Big4 influencia no nivel de GR real. Espera-se que, segundo Harakeh, El-Gammal e Matar
(2019), quanto maior a remuneracdo média anual da diretoria executiva, menor serd o nivel de

REM.

REM = 3, + Biceopay + B,ceolong + 35 boardindep + B,ceoduality + Bsboardsize

+ B¢bigfour + Bgalavac ;;_4 + Bgroa;;—; + Bioperda;;—; + B11cfo

+ Bi3tamanho + ¢;;



Ja o segundo modelo deste estudo analisou se a remuneragdo média anual do conselho
de administracdo influencia no REM das firmas. Ademais, foi verificado se o mandato do
presidente do conselho (Chairmanlong), a independéncia do conselho, a dualidade do CEO, o
tamanho do conselho e o fato de a empresa ser auditada por uma das Big4 influencia no nivel
de GR real das firmas. De acordo com Dal Magro, Dani e Klann (2019), que estudaram a
remuneracdo do conselho de administracdo; um maior GR ocorrerd quando houver longos
mandatos dos presidentes dos conselhos de administracao.

REM = B, + B;boardpay + ,chairmanlong + 35 boardindep + 4ceoduality
+ Bsboardsize + Bgbigfour + Bgalavac ;;_; + Boroa;;—; + Bioperda;s_q
+ B11cfo + Biztamanho + ¢;;

Para a definicdo dos modelos, foi realizada uma andlise de normalidade. Além disso,
realizou se o teste Variance Inflaction Factor (VIF), o qual apresentou média abaixo de 10
para todas as varidveis, indicando que ndo hd multicolinearidade entre as varidveis. Os
resultados dos testes de Breusch e Pagan e de Chow apontaram que o modelo de efeitos
aleatdrios é o melhor para ambos os modelos. Para os Testes de Wald e de Wooldridge, ndo
foi identificada heterocedasticidade e autocorrelacao.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A Tabela 2 apresenta a descricdo das varidveis da pesquisa, contendo médias, desvio
padrao, valores minimos € mdximos para cada uma delas.

Tabela 2 - Descricao das varidveis

Variaveis Observacoes Média Desvio Padrao  Minimo Maximo
CEOPAY 237 R$49.300.000,00  R$96.500.000,00 0 R$654.000.000,00
BOARDPAY 243 R$8.273.946,00 R$13.000.500,00 R$57.094,20 R$79.500.000,00
BOARDINDEP 230 40,35934 23,40672 0 100

BOARDSIZE 230 9,426087 4,102531 3 28

ALAVAC 209 0,59 2,50 0 34,8

ROA 244 5,968018 6,56433 0,061327 35,32721

CFO 209 0,1019223 0,3850979 0,0000405 5,201724
TAMANHO 245 17,38973 1.612919 13,27332 21,34802

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos resultados da pesquisa.

Os resultados da Tabela 2 demonstram que a média da remuneracdo da diretoria
executiva foi de R$ 49.300.000,00 e a média da remuneracdo do conselho de administracido
foi de R$8.273.946,00. Ainda em relacao aos dados descritivos, verificando-se as varidveis
dummy definidas para o estudo, tém-se as distribui¢cdes de frequéncia, como exposto na
Tabela 3.

Tabela 3 - Distribuicdo de frequéncia das varidveis dummy

Variavel Observacoes Dummy0 Dummy1
CEOLONG 245 110 135
BIGFOUR 245 196 49
CEODUALITY 245 243 2
CHAIRMANLONG 245 140 105

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos resultados da pesquisa.

A frequéncia das varidveis dummy utilizadas na pesquisa demonstra que, para a varidvel
CEOLONG, tém-se 135 observagdes que apontam que o CEO foi a mesma pessoa durante
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todo o periodo investigado (mandato longo do CEO), representando 55,10% do total da
amostra. Para a varidvel BIG4, t€ém-se 49 observacodes, as quais evidenciam que houve
auditoria realizada por uma das quatro maiores empresas auditoras, representando 20% do
total. Para a varidvel CEODUALITY, tém-se 2 observacdes, segundo as quais, o CEO e o
Presidente do Conselho foram a mesma pessoa, representando 0,82% do total, o que mostra
uma evolucdo das firmas da amostra quanto ao aspecto de GC. E, ainda, para a varidvel
CHAIRMANLONG, tém-se 105 observagdes, as quais apontam que o Presidente do
Conselho de Administragdo foi a mesma pessoa durante o periodo analisado, representando
42.86% do total.
A Tabela 4 apresenta os resultados do coeficiente R de Pearson para as varidveis.

Tabela 4 - Correlagcdo de Pearson entre as varidveis da pesquisa

Varidveis CEopAYy BOARD  BOARD  BOARD  \y  y\c ROA  CFO  Tamanho

PAY INDEP SIZE
CEOPAY 1

BOARDPAY 0,6318* 1
BOARDINDEP -0,0378 0,0471 1
BOARDSIZE 0,1757%  0,2855*  -0,0227 1

ALAVAC 0,0265 -0,0083 -0,1586*  0,0161 1
ROA -0,1603*  -0,1331*  -0,037 -0,1359*  0,0269 1
CFO 0,0546 0,0101 -0,1458*  -0,014 0,9707*  0,0684 1

TAMANHO 0,4177%  0,3264*  -0,2319* 0,2652*  0,2244*  -0,1744* 0,1809* 1

Nota: a) (*) estatisticamente significante ao nivel de 10%; b) auséncia de asterisco representa coeficiente nao
significativo.
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos resultados da pesquisa.

Os resultados obtidos com a andlise da correlacdo demonstram que exatamente as duas
varidveis remuneracdo anual dos executivos (CEOPAY) e a remuneracdo anual dos
conselheiros de administracdo (BOARDPAY), utilizadas nos modelos para medir as hipdteses
da pesquisa, possuem correlacdo significante e positiva entre si. Verifica-se também uma
correlagdo significante, porém negativa, entre as varidveis de remuneracao dos executivos e
do conselho de administracio com o ROA. Para o estudo, ainda pode-se destacar as
correlagdes da varidvel tamanho da firma, que apresentou significancia com todas as outras
variaveis.

Outro detalhe interessante da varidvel TAMANHO € que ela tem correlagcdo
significativa e negativa com a varidvel conselheiros independentes (BOARDINDEP) e
significativa, positiva, na mesma ordem da anterior, com a varidvel tamanho do conselho de
administracao.

No que tange aos modelos deste estudo, tem-se que: no primeiro, utilizou-se as
varidveis independentes de teste CEOPAY e CEOLONG. No segundo modelo, utilizou-se as
variaveis de testte BOARDPAY e CHAIRMANLONG. A variavel dependente de ambos foi o
REM. A Tabela 5 demonstra os resultados da relacdo entre remunerac¢io dos executivos e do
conselho com o nivel de Real Earnings Management das firmas.

Tabela S5 - Associacdo entre remuneracdo do executivo e remuneracdo do conselho de
administracdo com o nivel de Real Earnings Management

Variaveis Modelo 1 Modelo 2
20,0181753%*

CEOPAY (0,0091848)
-0,0071271

CEOLONG (0,0280428)



-0,0194406**

BOARDPAY
(0,0090243)
CHAIRMANLONG 0,0453862*
(0,0247433)
BOARDINDEP 0,0002032 0,0002223
(0,0004104) (0,0003808)
CEODUALITY -0,0270182 -0,0230005
(0,0654304) (0,0640053)
BIGFOUR 0,002846 -0,0016186
(0,0156302) (0,0150752)
CFO 0,9858345%:** 0,9699486%**
(0,0747726) (0,0719341)
TAMANHO 0,0220969%** 0,0211865%*
(0,0107539) (0,0098467)
ALAVAC 0,0030205 -0,0065404
(0,042817) (0,0410031)
ROA -0,0041112%* -0,0040814%**
(0,0017777) (0,0017108)
PERDA -0,0106612 -0,0136928
(0,0165812) (0,0158771)
BOARDSIZE -0,0032975 -0,0012347
(0,003117) (0,0028924)
Observagdes 119 124
Numero de grupos 41 42
RHO 0,67333651 0,64117561
Teste Breusch e Pagan 0,0000 0,0000
Teste de Chow 0,0000 0,0000
Teste Hausman 0,0017 0,0429
Teste de Wald 0,0000 0,0000
Teste de Wooldridge 0,3414 0,6126
Efeito fixo SIM SIM

Nota: a) O Erro padrio estd entre parénteses; b) (*) estatisticamente significante ao nivel de 10%; (**)
estatisticamente significante ao nivel de 5%; (***) estatisticamente significante ao nivel de 1%.
Fonte: Resultados da pesquisa.

O modelo 1 da Tabela 5 mostra que a hipotese 1 do estudo foi corroborada pelos
resultados (“Quanto maior a remuneragdo da diretoria executiva, menor o nivel de REM”),
pois observou-se um coeficiente negativo e significante para a varidvel CEOPAY. Este
resultado estd de acordo com os estudos de Assenso-Okofo, Ali e Ahmed (2021), Sousa e
Ribeiro (2020) e Alkebsee, Alhebry e Tian (2022), que também estudaram a relacdo entre
remuneracdo do CEO e GR. No que tange as varidveis de controle, observa-se no modelo 1,
que o fluxo de caixa operacional e o tamanho da firma estdo positivamente relacionados ao
nivel de REM, indicando que empresas favorecidas com um bom nivel de fluxo de caixa
escalonado pelo ativo total e que as firmas maiores gerenciam mais seus resultados reais. Por
outro lado, o ROA apresentou relacdo negativa com REM, o que também era esperado. Os
resultados para essas varidveis (fluxo de caixa, tamanho da firma e ROA) corroboram Dal
Magro, Dani e Klann (2019) e Guo et al. (2015).

O modelo 2 da Tabela 5, por sua vez, também comprovou a hipétese 2 do estudo
(Quanto maior a remuneragao do Conselho de Administracdo, menor o nivel de REM), isto &,
foi encontrado um sinal negativo e significante para a varidvel BOARDPAY, corroborando os
estudos de Du, Jian e Lai (2017) e Ribeiro e Colauto (2016), que afirmam por exemplo, que
uma maior por¢do de conselheiros independentes aprimora a qualidade das informacdes
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contdbeis reportadas. Ademais, o modelo 2 (Tabela 5) mostrou que quando o Presidente do
Conselho tem um mandato longo (CHAIRMANLONG), ele tende a gerenciar mais os
resultados reais, o que corrobora o trabalho de Dal Magro, Dani e Klann (2019). Nas varidveis
de controle, 0 modelo 2 encontrou relacdo positiva entre CFO e tamanho da firma com REM e
relacdo negativa entre ROA e REM, da mesma forma que foi encontrado no modelo 1, o que
corrobora Dal Magro, Dani e Klann (2019) e Guo et al. (2015).

Esse resultado corrobora os achados de Oxelheim e Clarkson (2014), Zittei, Moura e
Hein (2015), em estudos semelhantes, os quais apontam que, quando os membros do conselho
de administracdo sdo bem remunerados, ocorre, em geral, menor nivel de gerenciamento de
resultados (Real Earning Managements). Ainda, verificando a relacdo positiva entre 0 REM e
o CHAIRMALONG, identifica-se que, quanto mais tempo sem alterar o presidente do
conselho, maior € o gerenciamento de resultados das empresas, o que corrobora a pesquisa de
Chen, Cheng e Wang (2015) que identificou a dualidade de se concentrar o poder de
autoridade para um mesmo lider acaba reduzindo a efici€éncia da gestdo, aumentando as
chances de se violarem os principios contdbeis, praticando o GR. Contudo, o resultado entre
essa varidvel e o gerenciamento de resultados se contrapde a relacdo esperada no estudo,
conforme adaptada de Dal Magro, Dani e Klann (2019), que esperava um maior
gerenciamento de resultados caso houvesse longos mandatos dos conselhos de administragao.

Ainda em relacdo ao modelo 2, verifica-se, através dos resultados, que houve
significancia estatistica com o REM apenas das varidveis CFO, TAMANHO e ROA, nos
mesmos niveis ocorridos para o modelo 1, apresentando os mesmos resultados referentes a
relacdo esperada no estudo, como verificado nas pesquisas de Dal Magro, Dani e Klann
(2019) e Guo et al. (2015) para o CFO, e de Dal Magro, Dani e Klann (2019), Guo et al.
(2015) e Kim, Wang e Zhang (2019) para o tamanho e para o ROA.

5 CONSIDERA COES FINAIS

Esta pesquisa buscou investigar se a compensacido dos executivos € do conselho de
administracdo influencia no nivel de Real Earnings Management de firmas brasileiras do
IBRX50 no periodo de 2017 a 2020. Ademais, analisou se o tempo de mandato dos
executivos e conselheiros, a independéncia do conselho de administracdo, a dualidade do
CEO, o tamanho do conselho e o fato de a empresa ser auditada pelas Big4 afetam o nivel de
REM das firmas.

O método de analise adotado foi a regressdo em painel, com modelo de efeitos
aleatdrios. Para medir o nivel de Real Earnings Management (REM), adotou-se a proxy de
Roychowdhury (2006), que detecta a manipulacdo de atividades reais por meio da andlise das
movimentacdes anormais de fluxo de caixa operacional, despesas discriciondrias e custos de
producdo. Ressalta-se que este estudo ndo foca no gerenciamento de resultados contédbeis
baseado nos accruals, e sim, no gerenciamento de resultados operacionais com base nas
atividades concernentes a dinamica operacional da firma. Considera-se que tal perspectiva de
Earnings Management (EM) é inovadora e foi pouco utilizada nos trabalhos empiricos no
Brasil. Quanto as varidveis independentes principais, para medir a compensacdo dos
executivos e conselheiros, adotaram-se, respectivamente, logaritmo da remuneracdo média
anual da diretoria executiva (CEOs) da firma e logaritmo da remuneracdo média anual dos
membros do conselho de administragcdo (BOARD) das organizagdes. No que tange aos
resultados da pesquisa, o estudo comprovou suas duas hipdteses, isto €, constatou-se uma
relacdo inversa entre compensacdo dos executivos ¢ REM e uma relagdo também inversa
entre compensacao dos membros do conselho e REM, o que corrobora os estudos de Assenso-
Okofo, Ali e Ahmed (2021), de Sousa e Ribeiro (2020) e de Alkebsee, Alhebry e Tian (2022)
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quanto a hipétese 1, e de Oxelheim e Clarkson (2014) e de Zittei, Moura e Hein (2015),
quanto a hipétese 2.

O artigo demonstrou também que ocorre uma relagdo positiva entre 0 REM e o tempo
de mandato do Presidente do Conselho (CHAIRMANLONG), ou seja, quanto mais tempo a
firma permanece sem alterar o presidente do conselho, maior tende a ser o gerenciamento de
resultados, o que corrobora a pesquisa de Chen, Cheng e Wang (2015). Para as varidveis de
controle (CFO, tamanho da firma e ROA), os sinais apontados pela literatura foram
confirmados neste estudo, ou seja, observou-se relacdo positiva entre fluxo de caixa e
tamanho da firma com REM e relagdao negativa entre ROA e REM, corroborando, por
exemplo, os achados de Dal Magro, Dani e Klann (2019).

No que se refere as contribui¢des da pesquisa para a literatura de financas, ressalta-se
que ndo foi encontrado nenhum outro estudo no Brasil que analisasse o Real Earnings
Management aliado a compensa¢do do executivo e do conselheiro, o que denota o cardter
inovador do trabalho. Quando se pensa no conselho de administragdo versus REM, a literatura
€ escassa, inclusive, no exterior. Acredita-se que hd muito a ser pesquisado sobre essa
temdtica e que a compensagdo do gestor e do conselheiro pode ainda ser trabalhada em seus
componentes, tanto fixo quanto varidvel, de modo a reduzir os problemas de agéncia,
fortalecer o monitoramento/controle nas firmas e reduzir em muito as praticas potenciais de
gerenciamento de resultados em firmas brasileiras.

Como principais limitagdes do estudo, pode-se citar o tamanho da amostra. Para estudos
futuros, sugere-se ampliar a amostra e o horizonte de andlise. Pode-se também analisar um
comparativo de paises dentro da América Latina, por exemplo, e/ou adotar outras proxies para
gerenciamento de resultados e para compensagdo dos gestores e conselheiros. Este artigo
contribui com a literatura ao mostrar que o tamanho do conselho, o tempo de mandato e a
compensac¢do do conselho podem influenciar na remuneracio do gestor e, consequentemente,
no gerenciamento de resultados das companhias, lancando um novo olhar sobre a
compensac¢do dos CEOs e do conselho, bem como sobre as préticas de Earnings Management
no Brasil.
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