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Resumo

O presente estudo tem como principal objetivo analisar como o valor e estrutura das
remuneraces pagas aos membros do conselho de administracdo tém impacto no nivel de
manipulacdo de resultados observado nas entidades cotadas no Euronext entre 2014 e 2018. De
forma a obtencdo de conclusdes, foram utilizados modelos de regressdo linear para proceder ao
calculo de accruals discricionarios e as caracteristicas das remuneragdes obtidas através da
recolha de dados através dos relatorios de contas das entidades em estudo e da base de dados
Wordscope Database. Os resultados obtidos atraves do modelo de regressao elaborado mostram
que o nivel de manipulacdo de resultados é inferior quando a remuneracdo fixa paga aos
administradores é maior. Em contrério, o nivel de manipulacgéo de resultados é superior quando
a remuneracdo inclui uma componente variavel. As conclusbes obtidas permitem perceber
como a estrutura e valor da remuneracao influéncia comportamentos por parte dos gestores do
conselho de administracdo das empresas cotadas portuguesas e, por consequéncia, a qualidade

do reporte financeiro.

Palavras Chave: Politica Remunerativa; Conselho de Administracdo; Manipulacdo de
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JEL Classification System:
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Abstract

This study has as main objective to analyse how the amount and structure of the remuneration
paid to the members of the board of directors has an impact on the earnings management levels
of the organization listed on the Euronex between the years of 2014 and 2018. To achieve the
intended results, linear regressions were used to procced with the calculation of discretionary
accruals and the remuneration characteristics obtained from the financial report of the
companies in this analysis and from the Wordscope Databased. The results show that, using the
model of linear regression developed in this study, the level of earnings management is lower
when the based salary is bigger. Otherwise, the level or earnings management is higher when
the remuneration of the manager includes bonuses. The conclusions of this dissertation allow
to understand how the structure and amount influences the behaviour of the members of the
board of directors for the Portuguese listed companies and, therefore, the quality of the financial

report.

Keywords: Remuneration Structure; Board of Directors; Earnings Management
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1. Introducéo
A remuneracdo executiva tornou-se um dos temas mais explorados na literatura nos altimos

anos, em especial apds a crise econdmica de 2007 (Hill, 2012; Jaafar, 2014; Britzelmaier, et
al. 2013; Merino et al., 2020). A comunidade académica e 0 mercado empresarial procuram
saber como recrutar gestores experientes e capacitados nos seus 6rgdos sociais de forma a
melhorar a sua performance operacional, financeira e até mesmo social e ambiental. Embora
recrutadores e empresas procurem atrair profissionais qualificados através de diversos
mecanismos, 0 mais utilizado continua a ser a remuneracdo oferecida. Pacotes salariais
atrativos sdo utilizados pelos acionistas para contratar, manter e motivar os administradores,
quer seja por um elevado valor fixo, a existéncia de bonus e indexacdo da remuneracdo a metas
estabelecida ou outros beneficios (Coyon, 2006; Duarte, 2015; Gonzalez-Sanchez et al., 2021).

Estudos anteriores indicam que a utilizacdo da remuneracdo de forma a incentivar a
performance dos gestores leva a que estes possam incorrer em praticas oportunistas,
aumentando assim a sua compensacdo, principalmente quando a politica remunerativa inclui
valores varidveis ou bonus (Haverkate, 2020), levando a diminui¢do da qualidade do reporte
financeiro. Riotto (2008) afirma que a prestacdo de contas dos gestores para com 0S Seus
acionistas e restantes stakeholders é uma questdo de interesse publico. Bedchuk et al. (2002)
considera que devido a posicdo e poder dos membros do conselho de administracdo numa
organizacao, estes podem influenciar a sua compensacao através de rendimentos que estéo
indexados aos resultados e objetivos alcancados.

Assim, este estudo tem por base apurar a relagdo entre a remuneracao paga aos membros
do conselho de administracdo e o nivel de manipulagdo de resultados, dando a conhecer como
o valor e a estrutura da remuneracéo pode influéncia este tipo de manipulacdo (Pecha, 2018;
Almadi e Lazic, 2016, Obermann e Velte, 2018).

A literatura, apesar de pouco desenvolvida, apresenta diversas opinides quanto ao
impacto que a formulagdo e valor das remuneracBGes tém nas praticas de manipulacdo de
resultados, sendo assim relevante a analise do caso portugués. Nos Ultimos anos, foram
reportados varios escandalos de ambito financeiro, mostrando a fragilidade do reporte
financeiro, nomeadamente em empresas cotadas no Euronext (Lisboa, 2016). Rodrigues et al.
(2011), Alves et al. (2016) e Ferreira (2019) consideram que uma das principais razdes pelo
qual os gestores incorrem em praticas de manipulacdo de resultados.

Neste sentido, importa aprofundar a analise sobre a manipulacdo de resultados no
contexto portugués. Este trabalho procura saber como a remuneragdo paga aos gestores, e a sua

constituicdo, podem influénciar a forma como os gestores e administradores tomam decisfes



que direta ou indiretamente tém impacto na qualidade do reporte financeiro das empresas.
Assim, o este estudo procura analisar a tendéncia portuguesa comparativamente a outros
estudos realizados a nivel internacional (Dikolli et al., 2020; Fuentes et al., 2019; Lee e Hwang,
2019; Hassen, 2014; Kam, 2010) e auxiliar a tomada de deciséo do acionista e demais 6rgaos
sociais responsaveis pela determinacdo de remuneragdes.

O presente estudo ird analisar a remuneracdo do conselho de administracdo de 33
empresas ndo-financeiras cotadas no Euronext entre os anos de 2014 e 2018, resultado numa
amostra de 165 observaces. Atraves da utilizacdo de modelos de regresséo linear (Healy, 1985;
Kothari et al., 2005) seré calculada a proxy do nivel de manipulag&o de resultados sendo depois
analisada a correlacéo entre esta remuneragéo total paga ao conselho de administracdo e a sua
estrutura através do modelo desenvolvido.

Em concordéncia com as conclusdes ja apresentadas em estudos anteriores (Safari et al.,
2016; Hassen, 2014; Harvey et al.,2020), foi possivel demonstrar que quanto maior a
remuneracgdo fixa paga aos administradores, menor o nivel de manipulagdo de resultados. Ja
relativamente as remuneragdes variaveis, quando a remuneracdo do gestor apresenta uma
componente variavel o nivel de manipulacdo de resultados aumenta Alhadah e Al-Own (2017),
Gong et al. (2019), Qu et al. (2020), Sadiq et al. (2019) e Pecha (2018).

Em forma de contributo, esta dissertacdo pretende apresentar conclusfes benéficas a
nivel empresarial, institucional e académico. Para as empresas portuguesas, esta estudo
tenciona apresentar bases para a formulacdo e tomada de decisdo dos acionistas ou 6rgdo
responsavel sobre a composicdo das remuneracées, podendo assim tomar a decisdo que mais se
adeque aos seus objetivos e caracteristicas. A nivel institucional, este trabalho pretende auxiliar
0s 6rgdos competentes na formulacdo de normativos e recomendaces, de forma a melhorar a
qualidade do reporte financeiro e evitar situaces de abusivas. A nivel académico, este estudo
visa contribuir para a analise do impacto das remuneracdes no desenvolvimento das entidades
nacionais e a relacao causa-efeito este fator e a qualidade do reporte financeiro.

O trabalho é dividido em vérias sec¢Bes: primeiramente, foi apresentada a Introducéo;
de seguida apresentada a Revisdo de Literatura, sendo abordada a literatura existente sobre a
temética de manipulacdo de resultados, a remuneragdo dos gestores e a sua correla¢do; numa
terceira parte, sera abordada a Metodologia utilizada, sendo apresentado o0 método de obtencéo
e tratamento de dados, os modelos de calculo de accruals discricionarios, caracterizacao de
varidveis e apresentacdo do modelo desenvolvido; neste sentido, serdo apresentados o0s

Resultados Obtidos pela aplicagdo dos modelos aos dados recolhidos, apresentado as



conclus@es obtidas e a sua aplicacdo as hipoteses estabelecidas; por ultimo, serdo apresentadas

as principais conclusdes deste estudo avaliando contudo, as limitacbes do mesmo.






2. Reviséo de Literatura
Neste capitulo sera feita uma pequena abordagem literatura existente sobre os topicos em

anélise — manipulagdo de resultados e politica remunerativa. Serdo apresentadas as principais

conclusdes a nivel nacional e internacional que servem como base ao presente estudo.

2.1 Politica remunerativa

Tendo por base a legislacdo em vigor, pode ser considerada remuneracdo “(...) a prestag¢do a
que, nos termos do contrato, das normas que o regem ou dos usos, o trabalhador tem direito
em contrapartida do seu trabalho.” (Artigo 2582, n°1 Cddigo do Trabalho, Lei n® 7/2009, de
12 de Fevereiro).

Cada organizacao é livre de estabelecer a sua politica remunerativa. No entanto, estas
estdo dependentes de varios fatores, podendo estes seres internos ou externos: enquadramento
legal, recursos financeiros disponiveis, equidade interna e a ainda competitividade externa
(Duarte, 2015).

A estrutura e forma de remuneracdo dos gestores de érgdos sociais tem sido alvo de
varios estudos ao longo das ultimas décadas, no entanto os resultados e conclus@es obtidas sobre

o0 assunto foram variados, sendo este tdpico considerado controverso (Croci et al., 2012).

2.1.1 Estrutura da remuneracéo

Do ponto de vista legislativo, ndo existe qualquer obrigacdo quanto a estrutura que as
instituicdes devem apresentar, havendo apenas recomendag¢Bes como sera apresentado mais a
diante. Cabe assim a cada organizacao definir a mesma, sendo que a literatura apresenta varias
hipGteses para a sua estrutura.

Duarte (2015) prop8e uma estrutura que subdivide as remuneracdes pagas em trés
categorias: fixa, variavel e beneficios. A primeira engloba quantias que sejam pagas de uma
forma regular tanto na periocidade como no montante (salario base, subsidio de férias e de natal,
entre outros). Na segunda, podemos incluir os montantes que por norma estdo associados a
outros periodos e resultam do desempenho (curto prazo) ou resultados (longo prazo). Estes
podem tambem ser atribuidos de forma individual ou coletiva. Por tltimo, ao contrario das duas
primeiras categorias analisadas, 0s beneficios ndo representam nenhuma transferéncia
monetaria entre a entidade empregadora e o trabalhador (planos de pensdes, seguro de saude e
apoios a familia sdo alguns exemplos).

Jensen e Murphy (1990) mencionam uma quarta categoria, algo que os autores

denominaram como beneficios ndo monetéarios. Estes autores consideram que fatores como o
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poder, prestigio ou reconhecimento publico sdo compensagdes bastante importantes no meio
corporativo. No entanto, deve haver um equilibrio entre este tipo de remuneracao e o valor da

empresa, caso contrario, ndo serdo eficazes na motivacgéo dos gestores.

Krauter (2009) apresenta uma sintese destas duas abordagens, que pode ser sumariado pela

figura 1.
Salério mensal
Remuneracéo X
financeira Remuneracdo direta

Salério variavel

Remuneracéo total Remuneracéo indireta

paga - indice de beneficios

Indice de carreira
Remuneracdo ndo

financeira

Indice de
desenvolvimento

Figura 1: Remuneragdo executiva
Fonte: Krauter (2009) e Tinoco et al. (2015)

Krauter (2009) caracteriza a remuneracdo financeira como o montante pago em
detrimento do trabalho realizado (remuneracdo direta), podendo esta ser caracterizada como
mensal (montante fixo) e varidvel (derivado de bénus e prémios). A remuneracdo nao financeira
ndo pode ser traduzida em termos monetarios. O indice de carreira traduz o nivel hierarquico
que o trabalhador ocupa na entidade e as capacidades de evolucdo profissional enquanto que o
indice de desenvolvimento representas capacidades adquiridas pelo individuo. A remuneragdo
indireta caracteriza-se pela atribuicdo de beneficios aos colaboradores podendo estes ser
traduzir em termos monetarios, no entanto, nao existe qualquer tipo de transacao entre as partes.

No que diz respeito a remuneracdo variavel nas empresas portuguesas, Duarte et al.
(2006) concluiram que este tipo de remuneracdo é observado em niveis hierarquicos mais
elevados e em gestores com elevado grau academico e ainda em entidades com menor dimenséo
ou que sejam subsidiarias de empresas estrangeiras. Contudo, 0s autores apresentam fatores que
podem ser encarados como alternativas a este tipo de remunera¢Ges como a progressao de
carreira.

Borges (2017) afirma que a politica salarial & importante para a motivagdo do gestor

visto que este reflete diretamente o desempenho passado dos funcionarios e podera influenciar



a motivacdo e o empenho futuro. Num estudo realizado as empresas sediadas na regido
autonoma dos Acores, este considera que uma remuneracao apenas com componente fixa afeta
negativamente a produtividade e desempenho e que incentivos e beneficios poderdo

fundamentais para o sucesso da organizacao.

2.1.2 Regulamentacdo e 6rgdos reguladores

Com a necessidade de regulamentacdo das atividades empresariais e comerciais, foram
surgindo em Portugal varias entidades que tém por objetivo a emissao de legislagdo, normas e
recomendag0es. Este tipo de regulamentacdo tem como finalidade melhorar a qualidade da
informacdo financeira para os stakeholders, estabilizar mercados, promover o crescimento e
competitividade empresarial e ainda atuar sobre comportamentos contrarios aos estabelecidos
pela lei, sancionando-0s (CMVM, 2020).

No que diz respeito a 6rgdos reguladores, estes podem ser externos ou internos. Os
primeiros imitem normativos (obrigatérios ou facultativos), sendo estes comuns a maior parte
dos setores de atividades ou até mesmo direcionados a setores em especifico. Os segundos sdo
definidos apenas pela entidade que os aplica, estdo muitas vezes ligados a sua missao, visao,
valores e objetivos.

Um dos dérgdos externos que atua neste sentido ¢ a CMVM — Comissdo do Mercado de
Valores Mobiliérios. Constituida em Maio de 1991, é responsavel por “(...) supervisionar e
regular os mercados de instrumentos financeiros, assim como 0s agentes que neles atuam
promovendo a protecao dos investidores” (CMVM, 2020).

Em 2001, esta imite um dos primeiros conjuntos de recomendacgdes de corporate
governance. o regulamento 7/2001 da CMVM propbe as entidades admitidas a cotacdo a
apresentacdo anual de um relatério de gestdo, revelando assim as praticas de gestdo da
sociedade, divulgando também um modelo a sua formatacdo. Este mesmo regulamento
aconselha a divulgacdo de informacédo da sociedade a todos os seus stakeholders, devendo estas
mesmas entidades disponibilizar na sua plataforma online dados como estatutos, érgdos sociais,
informacdo ao investidor, relatérios financeiros, propostas apresentadas para discussdo a
convocatarias.

Apbs um segundo regulamento em 2010, atualmente encontrasse em vigor o
regulamento 4/2013 da CMVM. Este adiciona ao documento original a recomendacao sobre a

divulgacdo do motivo pelo qual a entidade em analise ndo segue as recomendagdes da CMVM.



Silva (2011), ao analisar as empresas cotadas no Euronext Lisboa, admite uma relagdo
varios fatores de corporate governance e o cumprimento de recomendagdes da CVMM. Fatores
como a independéncia do conselho de administracdo, participacdo do Estado no capital social
das empresas, a realizacdo de auditoria por parte de multinacionais (geralmente denominadas
por Big4?), a presenca de elementos ndo executivos no conselho de administracdo e ainda o
peso das remuneragdes dos membros ndo executivos no total das remunerag6es do conselho de
administracdo contribuem para o cumprimento das recomendacdes emitidas pela CMVM.

Cunha e Rodrigues (2018) concluem que as alteracdes introduzidas nos anos de 2007 e
2010 as normas de corporate governace levou a uma maior divulgacdo de informacéo por parte
das entidades cotadas no Euronext Lisboa, evidenciando o papel da CMVM neste processo.
Fatores como a existéncia de investidos estrangeiros, dimensdo e independéncia do conselho
de administracdo, nivel de internacionalizacdo ou a realizacdo de auditoria por parte de uma
Big4 influenciam a divulgacdo de informacéo sobre a estrutura de corporate governace de
forma positiva. No entanto, existe uma relacao negativa entre a concentragédo de capital e o nivel
de endividamento e a divulgacdo de informacao por parte da entidade.

Cada entidade é livre de estabelecer a sua estrutura organizacional e as respetivas
normas, tendo sempre em consideracdo a legislagdo em vigor?. Tendo como objetivos
estabelecer remuneragdes, prémios e beneficios, muitas empresas apresentam na sua
constituicdo um oOrgao social denominado de comissdo de remuneracdes ou comissdo de
vencimentos. Este deve ser um 6rgdo independente, capaz de assegurar a imparcialidade das
diretrizes que divulga. No caso portugués, a existéncia deste drgdo na estrutura organizacional
é facultativa, mas recomendada pela CMVM.

Kanapathippillai et al. (2017) considera que este 6rgdo social tem ganho relevancia
devido aos sucessivos escandalos e crises financeiros a escala global observados nos ultimos
anos. Este estudo realizado a 200 empresas cotadas no Australian Securities Exchange (ASX)
entre 2007 e 2011, revela ainda que as empresas que apresentam uma comissdo de
remuneracdes na sua estrutura organizacional tendem a basear as suas remuneracdes variaveis
em fatores internos (diretamente observaveis pela observacdo dos resultados financeiros) e a

divulgar maior e melhor informacé&o sobre este topico no seu reporte financeiro.

! Big4 — PricewaterhouseCoopers, Ernst & Young Global Limited Liability Partnership, KPMG International
Cooperative and Deloitte Touche Tohmatsu Limited

2 Em Portugal, direitos e deveres das entidades patronais e respetivos trabalhadores, sdo regulados pelo Cédigo
do Trabalho e legislacdo complementar.
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No que diz respeito as empresas britanicas, Aggyemang-Mintah (2016) estabelece uma
relacdo positiva entre a existéncia de uma comissdo de remuneragles a rentabilidade das
empresas financeiras. Indicadores financeiros como o Valor de Mercado e 0 ROA3 apresentam
assim valores mais atrativos para os investidores.

Al-Absy et al. (2018) considera que 6rgaos sociais como Comissdo de Remuneragdes
ou Comissdo de Nomeacdes sdo importantes mecanismos de Corporate Governance. Tendo
em consideracdo que a Comissdo de RemuneracGes € responsavel pela determinacdo da
remuneracdo de administradores e gestores como elevado poder de decisdo, este deve ser
independente tendo sido possivel identificar que existe relagdo negativa entre o nivel de
manipulacdo de resultados entre o nimero de elementos deste 6rgdo social. Em oposicéo, foi
também identificada uma relacdo positiva entre o nivel de manipulacdo de resultados e a
acumulacdo dos cargos de Presidente do Conselho Executivo e Presidente da Comissdo de

Remuneragdes.

2.1.3 Politica remunerativa e Teoria da Agéncia

Com a evolugédo das estruturas organizacionais e a dispersdo de capital das empresas, foi
possivel observar uma separacdo entre a propriedade e o controlo das entidades. Para clarificar
e expor a disparidade de objetivos entre gestores e acionistas, Jensen e Mackling (1976)
sugerem a Teoria da Agéncia.

Por um lado, os acionistas tém como principal objetivo a maximizacéo da rendibilidade
do seu investimento (por norma, distribuicdo de dividendos) enquanto que, os gestores, ao
apresentar um maior conhecimento do negécio, fazem uma gestdo da estratégia e operacional
tendo em vista o desenvolvimento e crescimento do negécio. Panda e Leepsa (2017)
consideramque as divergéncias entre administradores e os detentores de capital sdo um dos
maiores problemas organizacionais, tendo vindo a agravar-se principalmente em empresas
Sujeitas a cotacdo.

Grinblatt e Titman (1998) revelam que os conflitos podem surgir devido a 3 razdes: (1)
CEOs querem desenvolver atividades e politicas que consideram mais vantajosas e
interessantes que 0s acionistas; (2) tem motivagdo para guiar a empresa para projetos que
enfatizem o seu percurso profissional, tendo por objetivo alcangar metas pessoais; (3) em
consideracdo aos trabalhadores que realizam tarefas operacionais, o gestor toma decisdes tendo

como critério a lealdade e ndo os objetivos da organizagao.

3 Return on Assets = Resultado liquido / Total do Ativo



Perante as disparidades dos objetivos entre gestores e acionistas, estes dois 6rgaos entram em
conflito. De forma a desconstruir as disparidades entre ambos, séo desenvolvidos mecanismos
de controlo (Jensen e Meckling, 1976; Schulze et al., 2002). Segundo Eisenhardt (1989), os
seres humanos tém interesses proprios, apresenta-nos varios mecanismos de controlo interno
que os acionistas devem aplicar: (1) separacdo de poderes dentro da organizacao e equilibrio
entre gestores dependentes e independentes; (2) monotorizacdo das relacdes e estratégias entre
0s varios niveis da entidade; (3) analise dos movimentos de capitais e relacdo dos gestores com
as entidades recebedoras.

De forma a solucionar o problema anunciado pela Teoria da Agéncia, um dos principais
mecanismos utilizados é a existéncia de incentivos contratuais, isto é, incentivos com base no
desempenho dos gestores. Jensen e Murphy (2004) revém as conclusdes apresentadas no
passado, identificando a remuneracdo dos gestores como uma ferramenta de gestao de conflito
entre os acionistas e os membros do conselho de administracdo. No entanto, quando nao
utilizada apropriadamente pode trazer custos acrescidos para as empresas, podendo mesmo
levar ao seu encerramento.

Shapiro (2005) considera que o principal “mecanismo de alinhamento” apresentado por
Eisenhardt (1989) é a politica de remuneracdo (dividendos, bonus, acdes, entre outros). O
cumprimento de objetivos e metas (vendas, rankings ou cotacgao bolsista) tem um impacto direto
e rapido na remuneracdo do gestor, sendo este recompensado pelos mesmos. Healy (1985),
Lewellen et al. (1987), Holthausen et al. (1995) e Silva (2010) verificaram uma correlacéo entre
0s incentivos dos membros do conselho de administracdo das entidades e os resultados
apresentados pelas mesmas, demonstrando que o estabelecimento deste tipo de mecanismo
permite o alinhamento de objetivos entre gestores e acionistas. Numa andalise as empresas
cotadas no London Stock Exchange, Lommers (2019) evidencia uma correlacdo positiva entre
a remuneracao paga aos membros do Conselho de administracdo e o seu ROA e o0 tamanho das
entidades.

Pepper e Gore (2015) afirmam, no entanto, que a Teoria da Agéncia apresenta varias
deficiéncias relativamente & performance da organizagdo, comportamento do agente e
remuneracdo de administradores executivos, apresentando uma nova teoria — Behavioral
agency theory. Esta nova abordagem a Teoria da Agéncia, no que diz respeito aos incentivos
aos gestores, afirma que estes devem ser adaptados a cada entidade, focados na definicdo de
objetivos e niveis de performance e na recompensacdo das metas alcancadas. Panda e Leepa
(2017) afirmam que uma compensacdo ndo adequada pode levar a que o gestor utilize a sua

capacidade de decisdo para beneficio proprio. Os autores consideram que uma revisdo
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sistematica da remuneracdo e a adequagdo da mesma a cada um dos gestores, pode levar a
motivacdo dos mesmos para melhorar a performance organizacional e a maximizar o
rendimento do investidor.

Cordeiro et al. (2000) afirmam ser fundamental que os gestores sejam recompensados
pelo trabalho realizado e de forma a maximizar a motivacgao para tomar decisdes que vao de
encontro aos interesses dos acionistas. Bloom e Michel (2002) e Connelly et al. (2016)
confirmam esta teoria visto que identificam uma relacdo positiva entre o aumento do racio
remuneracao-resultado operacional e o resultado financeiros apresentado. Estes autores
justificam esta relacdo com as leis de mercado visto que gestores mais experimentes, mais
qualificados e competentes exigem maiores salarios.

Maas e Rosendaal (2016) concluem que maior parte das entidades ainda tende a utilizar
indicadores financeiros para medir a performance da organizacdo para basear a remuneracdo
dos seus gestores. Numa analise a 490 empresas cotadas de 11 paises, apenas um terco das
empresas utilizavam indicadores de sustentabilidade para o calculo da compensacdo, sendo
estas na sua maioria industrias com elevada taxa de polui¢do. Assim, os autores defendem a
introducdo de indicadores ndo financeiros para medir a performance organizacional e, por
consequéncia, a indica¢do das mesmas a remuneracao do gestor.

Em suma, a literatura prévia demonstra que a performance financeira e operacional de
uma entidade esta ligada ao valor e forma como o0s seus gestores ou membros do Conselho de
Administracdo sdo recompensados, indo de encontro as expectativas dos acionistas. No entanto,
importam ser analisadas as agdes em que 0s proprios gestores incorrem de forma a atingir as
metas estabelecidas e se estas constituem ou ndo uma diminuicdo da qualidade da informacéo

financeira apresentada.
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2.2 Earnings Management — Manipulacéo de resultados

Earnings Management (Gestdo de resultados, em portugués) consiste na alteracdo dos
resultados de uma entidade de forma a atingir as expectativas dos gestores e dos restantes
stakeholders, podendo assim alcancar ganhos para os gestores ou a empresa (Schipper, 1989).

Healy e Waheln (1999) vdo um pouco mais longe afirmando que a manipulagédo de
resultados ocorre quando 0s gestores usam o0 seu julgamento perante o reporte financeiro e as
transacdes que este incorpora para defraudar os stakeholders ou influenciar resultados
contratuais que sdo dependentes do reporte financeiro. Estes podem ter como objetivo
aumentar, diminuir ou estabilizar os resultados a apresentar por uma sociedade (Cunha, 2013).

Jones (1991) engloba este tdpico na Contabilidade Criativa afirmando que esta resultada
da flexibilidade das normas contabilisticas a aplicar, dando assim abertura aos gestores para
apresentar os resultados da forma que lhes for mais conveniente. Numa abordagem ao cenario
portugués, Vila (2012) que a manipulacéo de resultados ocorre devido a flexibilidade inerente
as regras contabilisticas.

No entanto, de acordo com Beneish (2001), se o principal objetivo desta manipulacdo
for melhorar a qualidade da informacéao financeira fornecida aos stakeholders, esta ndo deve
ser considerada manipulagdo de resultados. Em oposicéo, Barsky (2002) considera que um
reporte financeiro de elevada qualidade e transparente s6 podera existir sem a existéncia de
manipulacdo de resultados.

E de salientar que a observacdo destas praticas ndo remete obrigatoriamente para a
fraude. Borralho (2007) explica que “a manipulag¢do dos resultados contabilisticos pode surgir
da variabilidade das normas contabilisticas permitindo aos gestores a opcdo de politicas
contabilisticas que Ihes permitem antecipar ou diferir os resultados, no sentido desejado, sem
que para tal tenham infringindo as regras contabilisticas ” devendo s ser considerada fraude
guando existe alguma lei, regulamento ou diretiva que a proiba. Esta distincdo € ainda
corroborada por Pickett (2010) e Carreira (2017), afirmando que estas préaticas sao realizadas
dentro dos limites dispostos na lei.

Corporate governace é apontado como um dos fatores que reduz o nivel de manipulagéo
de resultados. Neste sentido, Cohen et al. (2004) reconhece que uma das principais fungdes do
corporate governance € garantir a qualidade do reporte financeiro. Jones (2011) afirma que
apenas com um sistema de corporate governace eficaz € possivel reduzir a Contabilidade
Criativa (Jones, 1991), em particular, a fraude. A gestdo de resultados e, por consequéncia, a

qualidade do reporte financeiro, é apontada como muitos autores como uma das principais
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causas da faléncia de determinadas entidades e ainda das crises econdmico-financeiras que as
sucedem (Carreira, 2017; Diegues e Alves, 2016).

De acordo com Jensen e Meckling (1976) e Fama (1980), o conselho de administragédo
de uma empresa € o0 seu principal mecanismo de controlo interno visto que este tem como
objetivo promover e proteger os interesses do skateholders. Garcia-Meca e S&nchez-Ballesta
(2009) analisam como a existéncia de sistemas de monotorizagdo organizacional, designados
pelo governo das sociedades, podem melhorar a qualidade das demonstracdes financeiras
apresentadas e, em consequéncia, a qualidade do reporte financeiro. A este sistema de
monotorizagdo organizacional pertencem varios 6rgdos sendo que o conselho de administracéo
e a comissdo de auditoria apresentam maior relevo.

Neste sentido, Peasnell et al. (2005), numa analise entre o nivel de praticas de
manipulacdo de resultados e a constituicdo do conselho de administracdo em empresas
britanicas, estes acreditam que existe uma relacéo negativa entre estas praticas e a percentagem
de membros ndo executivos presentes neste 6rgao social. Assim, quanto maior a proporc¢ao de
membros ndo executivos, menor sera o nivel de manipulacdo de resultados.

De acordo com o seu cargo, dimensdo e hierarquia, o gestor tem como principal funcédo
atomada de decisdo. No entanto, interesses do ponto de vista pessoal ou até do meio econémico
envolvente, podem colocar em causa principios como a objetividade, integridade, competéncia
e comportamento profissional.

Assim, numa analise a literatura existem, sdo apontados como motivacGes para a pratica
de manipulacéo de resultados em Portugal: incentivos fiscais (Gomes, 2015; Vieira e Madaleno,
2019) e diminuicdo do pagamento de imposto (Marques, 2008; Sousa, 2017; Vieira, 2017),
nivel de endividamento e acesso ao crédito (Oliveira, 2008; Monteiro, 2017; Silvae et al., 2018)
e indexacdo das remuneracdes aos resultados obtidos (Rodrigues et al., 2011).

Em resultado, sdo também abordadas as consequéncias deste tipo de praticas que se
podem manifestar a nivel econémico (Gunny, 2005; Ewert e Wagenhofer, 2005; Filip e
Raffounier, 2014;), social (Rodriguez-Ariza et al. 2016), legislativo (Ibrahim et al., 2011;
Francis et al., 2016), politico (Cohen et al., 2019) e até a organizacional (Dechow et al. 1996;
Young et al., 2012). Maia (2014) considera que estes comportamentos é “lesiva para os
destinatarios da informagdo, ndo obstante todas as normas e controlos”.

O caso portugués podemos apresentar conclusdes bastante semelhantes aos analisados
anteriormente. No que diz respeito ao conselho de administracdo das empresas portuguesas,
numa analise ao tamanho e composicao a 34 entidades cotadas entre 2002 e 2007, Alves (2011)

concluiu ndo haver correlacdo entre o tamanho deste 6rgdo com o nivel de manipulagdo de
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resultados praticado. Ja quanto & composi¢do mesmo, é possivel observar uma relacdo negativa
entre a percentagem de membros ndo-executivos e o nivel de manipulacdo de resultados.

Este estudo confirma assim uma das recomendacOes apresentadas pela CMVM
relativamente a “Transagdes com partes relacionadas”. Neste topico, como recomendacéo 3 de
“Administracdo ndo executiva e fiscalizagdo”, esta entende que o nimero de administradores
ndo executivos deve ser sempre superior ao nimero de administradores executivos.

Recorrendo a mesma amostra, Alves (2012) conclui que gestores que detém uma
participacdo significativa no capital da entidade, tem menos incentivos para realizar préaticas de
manipulacdo de resultados no reporte financeiro. No entanto, quanto a composicao do conselho
de administracdo, as conclusfes sdo contraditorias ao apresentado no panorama internacional,
existindo uma correlagéo positiva entre o nivel de manipulacao de resultados e a dimenséo deste
orgao social.

Fernandes e Ferreira (2007), numa analise ao nivel de manipulacdo de resultados das
empresas cotadas na bolsa de valores portuguesa, afirma que as que pertencem ao PSI20
apresentam menos praticas de manipulacéo de resultados do que as restantes. O autor acredita
que este fendmeno se deve a “um nivel acrescido de escrutinio, que por parte dos investidores,
quer por parte dos analistas financeiros e dos orgdos de comunicag¢do social”.

Durante a crise financeira de 2008, foi possivel observar que as empresas portuguesas
aumentaram o nivel de manipulacdo de resultados. Lisboa (2016) aponta como principais
fatores a concentracdo de capital devido ao elevado nimero de empresas familiares no mercado
portugués, tendo estas praticas o objetivo de reduzir o nivel de divida e atrair investidores.

Em sintese, concluimos que a manipulacdo de resultados resulta na diminuicdo da
qualidade do reporte financeiro, podendo esta trazer consequéncias para a entidade em que estas
ocorrem. Cabe ao Conselho de Administracdo, como principal mecanismo de corporate
governance, responsavel por garantir a fiabilidade da informacéo financeira, garantindo assim

o interesse de todos os stakeholders.
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2.3 Manipulacao de resultados e politica remunerativa: desenvolvimento das hipdteses
Na literatura, quando tratado o tema da politica remunerativa, a visdo dos autores tem vindo a
alterar-se tanto a nivel temporal como geografico. O que antes era encarado como um problema,
nos dias de hoje é considerado uma solucao.

De forma a colmatar a limitacdo identificados pela Teoria de Agéncia (Jensen e
Meckling, 1979), os acionistas recorrem & indexacdo das remuneragdes aos resultados do
periodo (resultado liquido) ou anteriores atraves do diferimento de remuneracfes. Este
mecanismo tende a recompensar o gestor pelos objetivos alcancados. De acordo com Ball et al.
(2000), em paises cujo as praticas fiscais e contabilisticas estdo bastante relacionadas (Code-
law*), como é o caso de Portugal, os gestores tém maior flexibilidade e liberdade na tomada de
decisdo, causando alteracBes nos resultados alterando procedimentos operacionais, financeiros
e decisOes de investimento.

Healy (1985) foi um dos primeiros a observar uma relacdo positiva entre os incentivos
pagos aos gestores e o valor de accruals discricionarios, evidenciando préaticas de manipulacdo
de resultados que influenciam negativamente a qualidade do reporte financeiro. A autora
também identifica que existe uma alteracdo voluntaria das praticas contabilistas quando se
verifica alteracdo na remuneracdo varidvel do gestor (bénus) mas apenas quando este é
vinculativo.

Balsam (1998) afirma que existe uma correlacdo positiva as remuneracfes pagas aos
gestores e o nivel de accruals discricionarios observados. O autor afirma que o proprio gestor
consegue aumentar a sua remuneracao pela utilizacdo de accruals discricionarios positivos,
sendo que a utilizacdo de accruals discriciondrios negativos tém menor impacto na
remuneracdo. Ainda assim, o autor observa um impacto negativo no rendimento da entidade
guando a decisdo do gestor tem apenas impacto parcial (ou mesmo inexistente) na remuneracéo
do gestor.

Coffee (2004) afirma que as praticas remunerativas tiveram um papel significativo no
colapso da empresa Enron Corporation® em 2001 enquanto que Gordon (2010) enfatiza a

cumplicidade da auditoria. Andrés et al. (2018) corrobora a analise realizada por Coffee (2004)

4 Caracterizado pela forte presenca do estado como mecanismo regulador através emissdo de normativos,
legislacéo e obrigacéo de divulgacdo de informag&o, existéncia de associativismo laboral e cooperativas e ainda a
relacdo proxima entre os acionistas e 0s gestores (Ball et al., 2000)

5> Enron Corporation era considerada uma das maiores empresas norte-americanas até 2001, ano em que declarou
faléncia. Sdo apontadas como principais causas a inflagdo de resultados e o conluio com auditoria e o préprio
sistema bancario.
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enumerando anda outros casos como Worldom, Fannie Mae e General Eletric em que
criticando a remuneragdo excessiva e a ma estruturacdo da mesma.

No entanto, na crise de 2008, as remuneracdes dos gestores ja ndo sao apontadas como
um dos principais fatores da queda dos mercados financeiros. US Financial Crisis Inquiry
Commission (2011) apresenta como responsaveis pela crise 0 excesso de endividamento, o
investimento de elevado risco e falta de transparéncia nas transagGes econdémicas.

Ainda assim, Bhagat e Romano (2012) consideram que de todos os fatores que
conduziram a crise financeira de 2008, apenas um deles foi alvo de elevado nivel de reforma:
as remuneracgdes dos gestores executivos. Hill et al. (2012) corroboram esta teoria, concordando
que as remuneragbes dos administradores executivos sdo um dos fatores para o
desenvolvimento de crises a escala global. Contudo, considera-as uma causa diminuta quando
comparada com os outros motivos impulsionadores da crise de 2008. Perante uma analise ao
periodo pds-crise, esta afirma que regulamentacdo relacionada com as remunerac6es dos 6rgaos
sociais aumenta assim como a atencdo por parte dos governos e organizagOes para as
consequéncias destas.

No que diz respeito ao setor bancario, um parecer da Comissdo Europeia, considera que

“embora ndo tenha sido esta a causa principal da crise financeira (...) a inadequacgdo das
préaticas remuneratorias no setor dos servicos financeiros também terd induzido essa excessiva
disponibilidade para assumir risco e, assim, contribuido para perdas significativas nas
principais instituicbes financeiras”. Mesmo apds estas criticas, a mesma considera que “a
criacdo de incentivos adequados no proprio sistema de remunerac6es deveria reduzir o énus
sobre a gestao dos riscos e aumentar a probabilidade de estes sistemas serem eficazes” e “4
politica de remuneracdes de uma determinada instituicdo financeira deve também ser
associada a dimensdo da instituicdo em causa, assim como a natureza e complexidade das suas
atividades.” (Recomendacdo da Comissao relativa as politicas de remuneracdo no setor dos
servicos financeiros de 30 de Abril da Comisséo das Comunidades Europeias, 2009).
A legislacdo, normativos e regulamentos criados ao longo dos anos na sequéncia das multiplas
crises e escandalos financeiros, provocaram o0 “(...) alinhamento de interesses entre os
intervenientes da esfera societaria, principalmente nos sistemas de titularidade de capital
dispersa, cuja relagéo se funda na Teoria de Agéncia, e assim diminuir 0s custos inerentes a
esta relagdo” (Pogas, 2012).

Assim, e de acordo com literatura prévia, é possivel observar evidéncia entre as
remuneracoes entre os membros do conselho de administragcao de uma empresa e a manipulagéo

de resultados e, por consequéncia, a qualidade do reporte financeiro. Esta forma é apresentada
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a tabela 1 com o resumo dos principais estudos, metodologia, hip6teses em analise e conclusées
retiradas.
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Tabela 1: Sintese revisdo de literatura
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Autores Metodologia Dados/Amostra Objetivo Hipbtese Principais/Conclusbes
Dikolli et al. Analise de regressdo linear 17726 empresas Investigacdo da cooptacdo do H1: Cooptagdo do CFO ¢é Relagdo positiva a cooptacdo do CFO e a incorporagéo
(2020) mdltipla. Modelo de manipulagdo  norte-americanas ~ CFO e a remuneragdo do CEO positivamente associada com a de remuneragdo com base em resultados assim como
de resultados baseado em 2020 compensacéo do CEO na manipulacéo de resultados.
accruals
Fredriksson et Analise de regressdéo linear 940 empresas Determinagdo correlacdo entre  H1: A remuneracdo total do Relagdo positiva entre valor da remuneracéo e a
al. (2020) mdltipla. Modelo de manipulagcdo  suecas remuneragdo dos gestores e conselho de administragdo estd qualidade da auditoria e, por consequéncia, do reporte
de resultados baseado em 2007 - 2016 qualidade da auditoria positivamente associada com a financeiro
accruals qualidade da auditoria
Fuentes et al. Andlise de regressdéo linear 121 empresas  Determinagdo da relagdo entre H4: A incorporacdo de uma Relagdo positiva entre o valor da remuneracéo e o nivel
(2019) mdltipla. Modelo de manipulagdo  espanholas rendimento CEO e a qualidade componente variavel explica a de manipulagéo de resultados observado
de resultados baseado em 1998 — 2018 do reporte financeiro (accruals diminuicdo da qualidade do reporte
accruals discricionarios) financeiro?
Lee e Hwang Andlise de regressdéo linear 82 empresas sul- Determinagdo entre a H1: Quanto maior foraproporgdoda Relacdo positiva entre a existéncia de uma maior

(2019) mdltipla. Modelo de manipulagdo  coreanas percentagem da remuneragdo  remuneragio variavel na percentagem de remuneragdo varidvel e o nivel de
de resultados baseado em variavel e o nivel de remuneragdo total dos  manipulagdo de resultados.
accruals manipulacédo de resultados administradores, maior serd a
manipulagéo de resultados.
Pecha (2018) Anélise de regressdao linear 2978 empresas Relagéo entre prémios de gestdo  H1: Remuneragdo com bénus anual  Relagéo positiva entre valor dos prémios de gestao e o
multipla. Modelo de manipulagdo  britanicas e nivel de manipulagio de ndo tem qualquer impacto na nivel de manipulacéo de resultados.
de resultados baseado em 2006 - 2012 resultados manipulagéo de resultados
accruals
Almadi e Lazic Analise de regressdéo linear 3000 empresas Relagdo entre remuneragdo fixa H1: A remuneracdo base do CEO Relagdo positiva entre a remuneragdo base paga e o

(2016)

multipla. Modelo de manipulagdo
de resultados baseado em

accruals

australianas e

britanicas

e o nivel de manipulacdo de

resultados

influencia a manipulagdo de

resultados.

nivel de manipulag&o de resultados




Autores Metodologia Dados/Amostra Objetivo Hipoteses Principais/Conclusbes
Safarietal. (2016) Anéalise de regressdo linear 107  empresas Determinacéo darelacdoentrea H1: 0] cumprimento das Relagdo negativa entre a diferenciacdo de
multipla. Modelo de manipulagdo  australianas estrutura das remuneragdes e a recomendagfes da  ASX -~ remuneracBes entre membros executivos e ndo
de resultados baseado em 2009 - 2010 existéncia de accruals  diferenciacéo de remuneragdes entre  executivos e o nivel de manipulacéo de resultados.
accruals. discricionarios membros  executivos e  nédo
executivos — reduz a manipulagéo de
resultados
Hassen (2014) Anélise de regressdo linear 80 empresas  Investigar correlagdo entre o H2: Quanto maior a remuneragdo  Relagdo negativa entre o valor da remuneracéo e o
multipla. Modelo de manipulagdo  francesas valor total da remuneracdo e a  total paga aos membros de aos nivel de manipulagdo de resultados observado
de resultados baseado em 2007 - 2010 manipulagéo de resultados. membros do  conselho  de
accruals administragdo, menor serd a
manipulagéo de resultados.
Kang etal. (2013)  Andlise de regressdo linear 766  empresas Relagdo entre a existéncia de  H2: Existe uma relagdo positiva Relacdo negativa entre a existéncia desta entidade e a
mdltipla. Modelo de manipulagdo  australianas comissdo de remuneragcdes e entre a existéncia de uma comisséo observacéo de accruals discriciondrias
de resultados baseado em 2001 - 2003 manipulagdo de resultados de remuneragdes e a observagao de
accruals manipulacéo de resultados
Kam (2010) Anélise de regressdao linear 772  empresas Relagdo entre a existéncia de H2: Existe uma relagdo positiva Relacdo positiva entre a existéncia de remuneragdo
mdltipla. Modelo de manipulagdo  europeias remuneracdo variavel e o nivel entre a varidvel remuneragdo varivel e o nivel de manipulacéo de resultados
de resultados baseado em 1999 — 2009 de manipulacéo de resultados variavel e a existéncia de
accruals manipulagéo de resultados.
Cheng e Warfield Andlise de regressdo linear 9472 empresas Relagdo entre a indexagdo de H1: Existe relagdo positiva entre a  Relacdo positiva entre a observagdo de accruals

(2005) mdltipla. Modelo de manipulacdo  norte-americanas  boénus & cotacdo bolsista e observacdo de bénus na discricionarios e a indexacéo de ordenados a cotagéo
de resultados baseado em participacdo no capital socialeo  remuneragdo  do  gestor e Relag8o positiva entre a detencéo de capital por parte
accruals nivel de accruals  manipulacdo de resultados; dos gestores e a manipulagdo de resultados.

discriciondrios observados H2: Existe relagdo positiva entre a
detencdo de capital e a manipulagdo
de resultados.
Gul et al. (2003) Anélise de regressdo linear 648  empresas Relagdo entre a indexacdo de H1: Existe relagdo positiva entre a Relacdo negativa entre a observacdo de accruals

mdltipla. Modelo de manipulacéo
de resultados baseado em

accruals.

australianas

remuneragbes aos resultados
financeiros e o nivel de accruals

discricionarios observados

observacéo de accruals
discricionarios e a indexacdo de
resultados

remunerag(")es aos

financeiros.

discricionarios e o valor da remuneracéo indexado aos

resultados financeiros
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Safari et al. (2016) num estudo perante 214 empresas cotadas na bolsa australiana apresenta
conclusdes sobre a relacdo entre a estruturagdo das remuneracgdes dos membros dos conselhos
de administracdes e a qualidade do reporte financeiro apresentado. O estudo conclui que existe
uma correlacdo positiva entre o cumprimento dos principios apresentados pela ASX —
Australian Securities Exchange — e a qualidade do reporte financeiro. Por consequéncia, 0s
autores afirmam existir uma correlacdo negativa entre a remuneracdo paga aos membros do
conselho de administracdo e o valor de accruals discricionarios. Barontini et al. (2016)
corrobora estas conclusdes, evidenciando a correlacdo positiva entre o cumprimento das
melhores praticas relativas a compensacgdes e a remuneragdo paga aos CEOs das empresas do
FTSE Developed Europe Index.

Perante uma analise as empresas francesas, foi possivel observar uma relag¢do negativa
entre a compensacao total dos gestores e o nivel de accruals observado. Hassen (2014) afirma
que estas conclusbes se devem ao alinhamento dos objetivos dos gestores e dos acionistas.
Devido a uma remuneracgdo adequada, 0s gestores tendem a reduzir comportamentos de risco e
tomar acdes que podem ser consideradas como oportunistas. Assim, o gestor tem como ultimo
objetivo manter uma boa relacdo com o seu acionista e a retencdo da sua posicdo na
organizacao.

Harvey et al. (2020), numa andlise as empresas britanicas, afirma que a remuneracao
dos membros do conselho executivo do conselho de administracdo ndo € condicdo suficiente
para assegurar a correta prestacdo de contas dos gestores para como os stakeholders das
entidades da amostra. Assim, Collisson et al. (2014) aponta que, por vezes, pode haver
negligencia perante os interesses dos stakeholders em beneficio dos gestores da organizacéo,
um deles, 0 aumento da sua remuneracao.

No que diz respeito aos membros ndo-executivos tal correlacdo ja ndo se verifica,
devendo-se ao facto de muitas vezes a remuneracdo destes gestores ndo esta indexada aos
objetivos alcancados pela organizacao (Goh e Gupta, 2016). Os autores também defendem uma
relacdo negativa entre a qualidade do reporte financeiro e o periodo entre a apresentacdo de
resultados e o pagamento da remuneracdo. Esta conclusdo vai de encontro as recomendagdes
apresentadas pela CMVM em 2018, que defende que as remuneragdes referentes a prémios e
bonus devem ser diferidas num prazo ndo inferior a trés anos (Recomendagdo n°3 -
Remuneragdes dos membros do conselho de administracao).

Yan-Jun e Yan-Xin (2017) e Ferreira (2019) defendem que, com o objetivo de obter
recompensas que tenham por base os resultados alcangados, os gestores podem adotar

mecanismos de manipulacdo de resultados. Assim, importa perceber se estes incorrem em
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praticas de manipulacéo de resultados de forma a aumentar os proveitos da mesma, tendo por
objetivo aumentar a sua remuneracdo. Fuentes et al. (2019) analisa a relacdo entre varias
caracteristicas e indicadores das empresas espanholas e a remuneracdo paga aos CEOs
concluindo que existe uma relacdo positiva entre a performance financeira da entidade e a
remuneracao paga, isto &, quanto maior a remuneragao paga ao gestor, maior a performace da
entidade

Nesta respetiva, importa formular a seguinte hipotese:

H1: Existe relagdo significativamente negativa entre a compensagédo fixa dos membros do

conselho de administracéo e o nivel de manipulagéo de resultados.

Jensen e Murphy (1990) consideram que nao se trata do valor pago aos gestores do
conselho de administracdo, mas sim como esta é estruturada.

Varios estudos afirmam que os CEO incorrem em praticas de manipulacéo de resultados
de forma “oportunista” de forma a: (1) maximizar a compensa¢do com base nos resultados
obtidos (Balsam, 1998; Das et al., 2013; Healy et al., 1987) e (2) aumentar a cotacao bolsista e
por sua vez a compensacdo baseada nesta (Beneish e Vargus, 2002; Sloan, 1996; Cheng e
Warfield, 2005).

Cheng e Warfield (2005) concluem que existe um maior nivel de accruals
discricionarios em empresas em que a remuneracdo variavel do gestor é baseada na cotagdo em
bolsa das acdes da entidade.

Numa andlise a banca europeia, Alhadah e Al-Own (2017) e Gong et al. (2019)
encontram evidéncia que os gestores do conselho de administracdo incorrem em préticas de
manipulacdo de resultados para poder diminuir as perdas do periodo. Através da reducdo das
perdas, o resultado liquido aumenta, fazendo assim subir a remuneracdo indexada ao mesmo.

Na perspetiva do auditor, a estrutura da remuneracdo do gestor € importante para
determinar o risco de auditoria® (Qu et. al, 2020). Quando a remuneragdo é baseada nos
resultados apresentados pela entidade, é possivel observar uma relagdo positiva entre a
remuneracdo do gestor e 0s custos de auditoria. Esta deve-se ao facto de o auditor considerar
que existe um elevado risco de manipulacédo de resultados. No entanto quando a remuneracao
é baseada em indicadores como o valor de mercado (indicador cujo qual o gestor ndo tem

qualquer capacidade de influéncia), podemos observar uma relagéo negativa.

6 “Risco de auditoria € o risco de o auditor expressar uma opinido de auditoria inapropriada quando as
demonstracdes financeiras estdo materialmente distorcidas” (IAASB, 2015)
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Sadiq et al. (2019) afirma que existe correlacdo positiva entre as praticas de manipulagéo
de resultados e o pagamento de bonus a membros do conselho de administragdo com influéncia
politica. Pecha (2018) e evidencia a existéncia de praticas de manipulacdo de resultados de
forma a maximizar a performance da organizacdo em empresas que atribuem bénus anuais.

Kam (2010) considera que a existéncia de remuneracdo variavel é um factor
contributivo para a manipulacéo de resultados. J& Lee e Hwang (2019) afirmam ainda que néo
¢ apenas a existéncia de remuneracao variavel que contribui para a incoeréncia de manipulacéo
de resultados, mas sim a sua percentagem no total da remuneracgéo. Ou seja, quanto maior for a
percentagem da remuneracdo variavel no total da remuneragdo paga ao gestor, maior é a
manipulagéo de resultados observada.

Assim, chegamos a segunda e deste estudo:

H2: Existe relacéo significativamente positiva entre a remuneracgao variavel paga aos

membros do conselho de administracdo e o nivel de manipulacéo de resultados.
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3. Metodologia
Este capitulo tem como objetivo esclarecer a metodologia utilizada no presente estudo. Iremos

definir o paradigma de investigacdo, o processo de obtencdo e selegcéo de obtencgdo de amostra:
numero de observacdes totais e caracteristicas de exclusao. Serdo também definidas as variaveis
a ser incluidas e os modelos empiricos utilizados para a obtencdo de resultados de forma

obtencgéo de conclustes deste estudo.

3.1 Paradigma de investigagdo

O objetivo do presente estudo sera analisar a correlagdo entre a remuneracao paga aos membros
do conselho de administracdo e os niveis de manipulacdo de resultados apresentados pelas
mesmas.

Na area contabilistica, € comum a investigacdo com uma abordagem positivista (Major,
2017) na qual se inclui a investigacdo quantitativa — identificacdo e apresentacdo de dados,
indicadores e tendéncias (Baptista e Sousa, 2011).

Lopes (2015) afirma que a teoria positivista tem inicio na definicdo do problema e Major
(2017) considera que na teoria positivista, “a realidade é uma estrutura concreta, objetiva e
externa ao pesquisador suscetivel de ser reduzida a variaveis explicativas (independestes) e
dependentes por meio de leis que expressam a sua relagdo. A construcdo de modelos
estatisticos complexos associados a utilizacdo de granes volumes de dados que permitam testar
as relagoes entre as diversas variaveis (...).”

Chua (1986) e Haverkate (2020) consideram que este tipo de investigacao se caracteriza
pela independéncia do sujeito quanto aos factos em estudo, devendo necessario observa-los de
forma a explicar a causa dos mesmo e prever a sua repeticao. Assim, Ferreira (2019) caracteriza
este paradigma como explicativo e que segue uma logica “causa-efeito”.

Neste estudo, sdo utilizados modelos de regresséo linear, podendo assim observar como as
variaveis independeste do modelo influencia a variavel dependente (Hair et al., 2006) e validar

as hipdteses apresentadas para a amostra selecionada (Major, 2017; Lopes, 2015).
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3.2 Selecéo, descricéo e caracterizagdo da amostra
A amostra a estudo inclui todas as empresas cotadas no Euronext entre os anos de 2014 e 2018
em Portugal. Com recurso a base de dados Wordscope Database, foram analisadas as empresas
que estiveram sujeitas a cotacdo sem interrupcdo durante o periodo apresentado. Foram
excluidas da analise todas as empresas que comegaram ou deixaram de estar sujeitas a cotagéo,
tenham sido sujeitas a fuséo ou cisdo e ainda as entidades que ndo apresentavam toda a
informacao necessaria para a aplicacdo do modelo proposto durante todo o periodo em analise.
Para a obtencdo de informacdo relativa as remuneracdes dos membros do conselho de
administracdo, de forma a permitir analisar a sua correlagdo com a proxy de manipulacéo de
resultados, foi necessario proceder a recolha de dados manualmente dos relatdrios de gestéo
emitidos pelas entidades anteriormente referidas. Foram analisadas rubricas como o total de
remuneracdo paga aos membros do conselho de administracdo assim como as suas
componentes (remuneracdo fixa, remuneracdo variavel e outros tipos de remuneracao).

Foi assim possivel chegar a uma amostra de empresas nao-financeiras ou grupos
econdmicos que apresentassem informacdo para todas as variaveis e periodo em estudo. No
final, obtemos um total de 165 observacdes para as 33 entidades selecionadas. A tabela 2

caracteriza a amostra de acordo com a SIC — Standard Industrial Classification.

Tabela 2: Classificacdo da amostra por inddstria

Classificacdo SIC CODE NUmero de entidades  Percentagem
Construcédo 3 10%
Industria 13 39%
Transportes e Comunicagdes 7 21%
Retalho 4 12%
Servigos 6 20%
Total 33 100%
Total de observagdes (x5) 165 100%

Podemos assim observar que a maioria da amostra pertence a industria com quase 40%.
E de salientar que na amostra ndo se encontram empresas do setor primario - extracio de
matérias- -primas — e que 53% da amostra pertence ao setor terciario — venda de servicos e bens

de consumo.
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3.3 Variavel dependente — Accruals

A flexibilidade das normas contabilisticas, visto que ndo € possivel que o normativo abranger
todas as situacdes passiveis de acontecerem ou areas de negdcio, permite que 0s gestores
tenham liberdade na opcdo na mensuracdo das transacdes econdémicas que sdo adjacentes as
demonstracgdes financeiras (Babatunde e Olaniran, 2009).

Esta flexibilidade nas normas leva a utilizacéo de accruals, ou seja, variagdes de capital
circulante que resultam da diferenca entre 0 momento em que se verifica o a entrada ou saida
de recursos da sociedade e o reconhecimento do seu rendimento ou gasto, respetivamente (Dias,
2015).

Estes podem ser classificados como ndo discricionarios, sendo um resultado da
atividade normal da entidade ou como discricionarios, sendo neste caso o resultado da acao
direta dos gestores. Os segundos sdo baseados em estimativas realizadas pelo contabilista ou
gestor de acordo com o seu julgamento ou opinido, estdo assim sempre sujeitas aos interesses
destes (Moreira, 2006).

Assim, o total de accruals pode ser apresentado pela seguinte representacdo algébrica:

TA, = AND, + AD;; [1]
Em que:
TA; = Accruals Totais no ano t;
AND, = Accruals ndo discricionarios no ano t;

AD, = Accruals discricionarios no ano t.

De forma a proceder a obtencdo do valor de accruals totais (TA), Healy (1985) e Jones
(1991) apresentam a seguinte formula de célculo:

AACt—APCy—ADisps+ADivi—D&A¢
L , 2
-1

TAt =

Em que:
AC; = Ativos Correntes no ano t;
PC, = Passivos Correntes no ano t;
Disp, = Disponibilidades de caixa no ano t;
Div, = Divida no ano t;

D&A, = Deprecia¢Oes e Amortizagdes no ano t.
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As demonstracdes financeiras ndo divulgam a utilizacdo de accruals. De forma a detetar
a existéncia de accruals discricionarios, e por sua vez, a pratica de manipulacdo de resultados
nas demonstracdes financeiras das empresas, foram surgiram na literatura varios modelos de
forma a deteta-los: Jones (1991), Dechow et al. (1995), Kasznik (1999) e Kothari et al (2005).

3.3.1 Modelo de Jones (1991)
O modelo de Jones (1991) foi um dos primeiros modelos desenvolvidos para o calculo de
acrruals ndo discriciondrios e, por consequéncia, para a dete¢do de manipulacdo de resultados.
Este € uma das principais referéncias no tema de manipulacdo de resultados, tendo servido de
base ao desenvolvimento de outros modelos. Jones (1991) defende que a existéncia e valor dos
accruals apresentam oscilacdes ao longo do tempo, sendo que o calculo de accruals € baseado
no volume de negdcio (de forma a avaliar o0 ambiente econémico em que a empresa se insere)
e ainda ativo fixo tangivel (de maneira a analisar o0 impacto das rubricas de depreciacdes e
amortizacdes).

O valor de accruals discricionarios sera calculado pela diferenca entre o valor observado
e o valor estimado pelo modelo. No caso de esta diferenca ser significativa, maior sera a
probabilidade de estarmos perante manipulagéo de resultados.

Assim, 0 modelo de Jones pode ser representado pela seguinte expressao algébrica:

1 N AVendas;, AFT;,
a a )
Apemr 0 A S Ay

’

ANDi't = afo + al

[3]

Em que:
AD; . = Accruals discricionarios absolutos da empresa i no ano t;
A; 1 = Total do Ativos da empresa i no final do ano t-1;
Vendas;, = Vendas da empresa i no ano t;

AFT; . =Ativos fixos tangiveis da empresa i no ano t;
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3.3.2 Modelo Modificado de Jones (Dechow et al., 1995)

O Modelo Modificado de Jones (Dechow et al., 1995) é baseado no Modelo de Jones (1991)
sendo que a alteracdo ao modelo original tem como objetivo € analisar com maior atencao as
vendas da entidade em questéo. Isto deve ao facto de os autores considerarem que a variavel é
discricionéria, devendo ser analisado o montante dessas mesmas vendas que ainda nao foi
recebido pela empresa, verificando-se assim que o ciclo operacional ainda ndo foi concluido.

Este novo modelo apresenta assim a seguinte expressao algébrica:

1 AVendas;— AClientes; AFT;
ANDL t — ao + al + az L Lt + a3 Lt
’ Ajt-1

, [4]

Ajt-1 Ajt-1

Em que:

AClientes;, = Variagdo de dividas a Receber da empresa i no ano t

A adicdo desta nova componente resulta da possivel manipulacdo do reconhecimento
de vendas por parte da entidade em questdo, podendo estas ser registadas antes de estarem
reunidas todas as condicdes (IAS 18)7 e ainda do pressuposto que vendas a crédito estdo

suscetiveis a maior manipulacdo que as vendas a pronto pagamento (Dechow et al., 1995).

3.3.3 Modelo de Kasznick (1999)

Assim como o modelo Modificado de Jones (1995), também o modelo de Kasznick (1999) é
uma adaptacdo de modelos anteriores, adicionando componentes. Neste sentido, o autor
adiciona a varidvel “Fluxo de Caixa Operacional”. Esta ¢ importante para analisar a
performance operacional da entidade, diminuindo o erro de calculo de accruals.

Neste sentido, 0 modelo tem a seguinte expressdo algébrica:

AVendas;— AClientes; ¢ ta AFT;; FCO;¢
3

+ ay,

Ajt-1 Ajt-1 Ajt-1

1
AND;; = ag + a; v + a, , [5]

7 De acordo com as normas internacionais, as quais as empresas cotadas estdo sujeitas, devem estar reunidas
determinadas condi¢des para a entidade possa realizar o reconhecimento do rédito. No que diz respeito a vendas
(IAS 18, n°14) os riscos devem ter sido transferidos, ndo haver envolvimento continuado ap6s a venda, a quantia
transacionada e os custos da transacdo devem ser fielmente mensurada e ainda que seja provavel a existéncia de
beneficios futuros. No caso dos servigos (IAS 18, n°20), apenas é necessario que seja mensurada com fiabilidade
a quantia transacionada e os custos relacionados com a mesma, seja provavel a existéncia de beneficios economicos
futuros e ainda a fase de acabamento do mesmo.
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Em que:
FCO;, = Fluxo de caixa operacional da empresa i no ano t

3.3.4 Modelo de Kothari et al., (2005)

Assim como j& aconteceu com os modelos anteriormente mencionados, também o Modelo de
Kothari et al. (2005) adiciona novas variaveis ao Modelo de Jones (1991). Neste novo modelo,
¢ adicionada a componente do Return on assets (ROA), permitindo assim a comparacgéo entre
as empresas dentro do préprio setor diminuindo o erro de calculo que é derivado do proprio

setor (entidades do mesmo setor devem apresentar niveis de accruals semelhantes).

AVendas; — AClientes; ¢ AFT;;
) ) + a3 )

ANDi,t = ao + afl Aii_l + afz + a4R0Ai‘t [6]

Ajt-1 it—1
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3.4 Variaveis Independentes e de Controlo
Na elaboracdo do modelo de investigacdo positivista, é necessario que a realidade observada
seja reduzida as diversas variaveis que sdo incluidas no modelo (Major, 2017).

Sendo o objetivo deste estudo analisar a relagdo entre o nivel de manipulacdo de
resultados e a remuneracdo, as variaveis independentes utilizadas neste estudo refletem a
remuneracdo paga aos membros do conselho de administragéo nos anos em estudo e a estrutura
da mesma.

A tabela 3 apresenta as variaveis independentes que o presente estudo pretende analisar,

assim como a sua formula de calculo e fonte bibliogréfica.

Tabela 3: Variaveis independentes

Variavel Nome Definigdo Expressdo /Formula de Célculo Bibliografia
Logaritmo Fredriksson et al. (2020);
Remuneracéo gan - Rem Fixa Paga redrixsson ( )
RF;; Fixa Remuneragdo RF;; = Log (ﬁ) DeAngelo (1981);
Fixa paga® tivo Tota Lommers (2019)
RV;, = Variavel Dummy que assume o
Remuneracéo Varigvel i -
RV, b G valor de 1 quando a~empre-s:a inoanot Ryan e Wiggins (2001);
’ Variavel dummy apresenta remuneracéo variavel e 0 caso
contréario

De forma a avaliar as diversas varidveis que podem influenciar a manipulacdo de
resultados, foram adicionadas ao modelo componentes que sdo denominadas variaveis de
controlo — tabela 4.

Assim, ao modelo utilizado neste estudo, foram utilizadas varidveis como a auditoria
Big4, existéncia de Comissdo de Vencimentos, 0 cumprimento das recomendacdes emitidas
pela CMVM, tamanho do conselho de administrag&o.

De acordo com a legislacdo europeia - Regulamento Europeu n® 537/2014 do Parlamento
Europeu -, todas as entidades de interesse publico, entre elas as que apresentam titulos cotadas
em bolsa, obrigadas a verificacdo legal de contas.

Caeiro (2018) considera que o tamanho da entidade auditada e os resultados negativos
apresentados pela mesma influéncia positivamente a escolha de uma Big4 para a realizacdo de

auditoria no caso do mercado portugués.

8 O valor da remuneragdo paga aos membros do conselho de administragdo sera apresentada sobre a forma de
logaritmo devido a relacdo desta com o nimero de gestores que este 6rgdo pode ter - uma maior remuneracao paga
pode derivar de um maior nimero de elementos neste 6rgdo social e ndo por a remuneracao destes elementos ser
superior. Através da logaritmizacdo desta variavel, 0 modelo ira satisfazer as suposi¢des de homocedasticidade e
nédo-correlagdo (Das et. al, 2013; Marroco, 2018).
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Prazeres (2016), numa analise ao mercado portugués, afirmam que “a dimensdo do
auditor aumenta a probabilidade de emissdo de um relatorio de auditoria modificado™. Esta
teoria corrobora a ja apresentada por Francis et al. (2005) em que devido a dimens&o € possivel
uma especializacdo por industria, e por consequéncia, um maior conhecimento. Também a
existéncia de maiores recursos, permite uma melhor prestacdo de servicos (Krishnan, 2003).
Ebrahim (2007) e Becker et al. (1998) concluem que os niveis de manipulagdo de resultados
sdo menores em empresas auditadas por Big4 quando comparado com empresas auditadas por
ndo-Big4. Niza (2017) apresenta que, apos a implementacdo do SNC em 2010, a qualidade do
reporte financeiro nas empresas auditadas por Big4 é superior, indicando a sua proximidade ao
as Normas emitidas pelo IASB.

A existéncia de uma comissao responsavel pela indexacdo de remuneragdes aos cargos
de gestdo e defini¢do dos varios patamares hierarquicos ndo € obrigatério, mas recomendado
de acordo com a entidade reguladora em Portugal (CMVM, 2018). Assim, torna-se relevante
incluir como variavel de controlo a existéncia de uma Comissdo de Remuneragdes na estrutura
das entidades em anélise. Kang et al. (2013) apresentam uma relacao entre a existéncia de uma
entidade reguladora das remunerac@es dentro das empresas e o0 nivel de accruals discricionarios
observados. Assim, o0 estudo destes autores evidencia que quando este 6rgdo social existe na
estrutura governativa, a qualidade do reporte financeiro aumenta.

Aguando do estudo de uma entidade, é importante ter em consideragéo a sua dimensao.
Desta forma, torna-se relevante incorporar no presente estudo uma varavel que represente esta
caracteristica. Assim, foi adicionado ao modelo o indicador LnAT- Logaritmo natural do Ativo
Total. Diversos estudos consideram que o tamanho da entidade estd correlacionado com a
qualidade de informacdo apresentada (Siekelova et al., 2020; Veronica, A.; 2015). Nas
entidades com maior dimensdo foi possivel observar um nivel de accruals discricionarios
superior, resultando numa maior qualidade no reporte financeiro.

De forma a avaliar a capacidade que uma determinada entidade tem para gerar
resultados € analisando o retorno que esta apresenta relativamente ao seu ativo total. Para tal, €
utilizado o indicador ROA — Return on Assets. Lakhal (2015), em conformidade com estudos
anteriores (Kasznik, 1999; Haw et al., 2004), considera que quanto maior a performance
financeira de uma empresa, maior sera a tendéncia para influenciar os seus resultados de forma
a interferir na elaboragéo de planos ou investimentos futuros.

No que diz respeito a composicdo do conselho de administracdo, a existéncia de
elementos sem fungdes de gestdo — gestores ndo-executivos — tem demonstrado algo impacto

na qualidade da informacéo financeira apresentada pelas empresas. Ferreira (2019) concluiu
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que, nas empresas portuguesas, existe uma relacdo negativa entre o nimero de gestores ndo-
executivos e o nivel de accruals discricionarios apresentados. Isto significa que, quando estes
gestores existem no conselho de administracdo, a qualidade do reporte financeiro tende a
aumentar. Esta conclusao vai de acordo com as conclusdes ja apresentadas com Fama e Jensen
(1983) e as recomendacdes apresentadas pela CMVM que o nimero de administradores nao-

executivos deve ser superior ao de administradores executivos devendo “desenvolver uma

fiscalizacdo permanente da administracdo da sociedade” (CMVM, 2020).

Tabela 4: Variaveis de Controlo

Variavel | Nome Definicéo Expressédo /Formula de Célculo Bibliografia
L ., Aud,; ; = Variavel Dummy que .
Auditoria por | Varidvel dummy em que Wit v Abdullah e Ismail (2016);
4 . assume o valor de 1 quando a . .
ud;; | umaempresa 1 se for auditada por . . Damak (2018); Sadiq
’ . . empresa i no ano t é auditada por . .
Big4 uma empresa Big4 . . (2019); Ferreira (2019)
uma Big4, e 0 caso contrario
CR;; = Variavel dummy que
Comisséo de - assume o valor de 1 quando a Daily et al. (1998);
CR; N Variavel dumm . L
bt Remuneraces y empresa i no t tem comissédo de Haverkate (2020)
remuneragdes, e 0 caso contrario
Dias (2015);Almadi e
LnAT;, | Ativo Total Logaritmo Ativo Total LnAT;, = Ln (Ativo Total) Lazic (2016); Safari et al.
(2016); Palma (2019)
Resultado Liquido; , Jaiswell e Bhattacharyya
ROA;; | ROA Return non Assets ROA;; = Ativo Total . . (2016); Borodovska
vt (2016); Niza (2017)
Gestores ndo N° gestores ndo . ~ . Ferreira (2019);
GNE;
L1 executivos executivos Namero de gestores ndo executivos Haverkate (2020)
Ind; , = Varidvel Dummy que Adhf’ika“ etal. (2015);
L ., ’ N Kabir et al. (2018);
Ind;, Inddstria Variavel dummy assume o valor de 1 se a observagao Haverkate (2020);
for da industria, e 0 caso contrario Ferreira (2019)
Ind; . = Variavel Dummy que Arun et al. (2015), Benkel
Ano; Ano Variavel dummy assume o valor de 1 se a observacdo | et al. (2006); Ferreira
for do ano, e 0 caso contrario (2019)
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3.5 Modelo Empirico
Tendo em conta as variaveis anteriormente definidas, variavel dependente (manipulacdo de
resultados), varidveis independentes (caracteristicas das remuneracfes pagas ao conselho de
administracdo) e variaveis de controlo, importa formalizar o modelo empirico de acordo com a
teoria positivista.

O modelo trata-se uma regressao linear maltipla semelhante aos analisados no Capitulo
2 e Capitulo 3 desta dissertacdo (Alves, 2011; Safari et al., 2016; Ferreira, 2019; Haverkate,
2020). Para a concretizacdo do modelo de regressao foi utilizado o software estatistico SPSS
Statistics.

Assim, o modelo empirico desenvolvido neste estudo pode ser traduzido pela seguinte

expresséo:

|EM|i,t = ao + alRFi’t + azRVi’t + a3CRi't + a4Audi't + aSLnATi't + aGROAi,t [7]
+ a;GNE; + agAno; + aglnd; + &;¢;

Em termos de interpretacao e analise do modelo, a relagdo positiva significa que quanto
maior for uma das remuneracfes apresentadas, maior sera a manipulacdo de resultados da
entidade em anélise num determinado ano e vice-versa. E de salientar que o valor de

manipulacdo de resultados (EM) é apresentado em termos absolutos.
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4. Resultados
Utilizando o modelo apresentado no Capitulo 3, importa agora analisar as estatisticas

descritivas das variaveis utilizadas no mesmo e, posteriormente, os resultados obtidos pela

aplicacdo do modelo de regressao linear maltipla.

4.1 Estatisticas Descritivas

De forma a possibilitar uma melhor interpretagdo dos dados utilizados no modelo, seréo
apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas. Deste modo, sera realizada uma
analise a variavel dependente (proxy de Manipulacédo de resultados) e, na sequéncia do modelo
de regressdo linear multipla, das vérias variaveis dependentes — remuneracGes dos membros

dos conselhos de administracdo — e das varidveis de controlo.

4.1.1 Proxy de Manipulagéo de resultados
Na tabela 5 apresenta as estatisticas descritivas da variavel dependente — proxy de manipulacdo

de resultados — sendo analisado o valor total nos 4 modelos utilizados.

Tabela 5: Estatisticas descritivas da variavel dependente

Modelo N Média D. Padréo Minimo Mediana Maximo
Modelo de Jones 165 0,069 0,093 0,000 0,037 0,487
Modelo Modificado de Jones 165 0,070 0,093 0,000 0,038 0,485
Modelo Kasznick 165 0,068 0,092 0,000 0,036 0,474
Modelo Kothari 165 0,070 0,090 0,001 0,419 0,492

E possivel observar que os valores absolutos de accruals discricionarios é semelhante
entre os varios modelos em analise. A média do valor do proxy de manipulacao de resultados
situa-se entre 0s 0,068 e os 0,070, sendo congruente com a literatura relativa a manipulacéo de
resultados em Portugal (Grilo, 2014; Lisboa, 2016; Sousa, 2017; Ferreira, 2019) e a nivel
internacional (Hassen, 2014; Al-Absy et al., 2018).
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4.1.2 Caracterizagdo varidveis independentes e de controlo
A tabela 6 demonstra as estatisticas descritivas sobre as varaveis independentes a aplicar no

modelo, podendo assim apresentar uma melhor caracteriza¢do da amostra.

Tabela 6: Caracteristicas descritivas das variaveis independentes

Variavel N Média D. Padréo Percentil 25 Mediana Percentil 75
RF;; 165 0,358 2,426 -1,423 0,579 1,939
RV, 165 0,394 0,490 0,000 0,000 1,000

Aud; ; 165 0,670 0,471 0,000 1,000 1,000
CR;; 165 0,710 0,456 0,000 1,000 1,000

LnAT; 165 13,138 2,172 11,931 12,951 14,869

ROA;; 165 0,041 0,062 0,011 0,041 0,068

GNE;; 165 4,010 4,161 0,000 3,000 7,000

Relativamente as remuneracbes fixas (RF) apresentadas pelo Conselho de
Administracdo, esta €, em meédia, de 1,2 milhGes de euros, resultado numa remuneracdo média
de 143 mil euros por gestor. No que diz respeito a existéncia de remuneragdes variaveis (RV)
é possivel observar que nem todas as entidades apresentam estas rubricas no seu reporte
financeiro. Apenas 40% das entidades cotadas no Euronex afirmam ter pago aos seus
administradores remuneraces variaveis (RV). O valor médio de remuneracdo variavel pago a
cada conselho de administracdo (quando esta existe) é de 1,3 mildes de euros, resultado a uma
remuneracao variavel por gestor de 115 mil euros.

Quanto a auditoria realizada (Aud), 67% das entidades da amostra sdo auditadas por
Big4, mostrando que as entidades procuram demonstrar a qualidade do seu reporte financeiro,
visto que existe correlacdo positiva entre a qualidade do reporte financeiro e a auditoria
realizada por estas multinacionais (Gongalves et al., 2020).

A Comissdo de Remuneracdes (CR) € passivel de ser observada na estrutura
organizacional de 71% das entidades, sendo assim esta a percentagem de entidades que seguem
a recomendacéo emitida pela CMVM.

O ROA médio das entidades da amostra é de 4%, sendo que cerca de 50% destas
apresentam um valor superior. Torna-se relevante indicar que nem todas as entidades analisadas
apresentam lucros nos periodos em estudo, sendo que o valor minimo observado é de — 10%. E
possivel também verificar, através dos valores apresentados, que a amostra é bastante dispersa

no que diz ao ROA (méximo = 17,3%; minimo = -10%; desvio-padréo = 0,062). Estes valores
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sdo congruentes com os resultados apresentados anteriormente (Jaiswell e Bhattacharyya, 2016;
Borodovska, 2016); Niza, 2017).
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4.2 Matriz de Correlagdo de Pearson

Tendo em vista a utilizagdo de um modelo de regressdo linear, é necessario verificar a
multicolinearidade das variaveis a utilizar, isto €, a sua relacdo, de forma a garantir que ndo
existem fortes correlagcdes entre as mesmas. A tabela 7 apresenta a matriz de correlacdes de
Pearson, sendo este coeficiente responsavel pela anélise da intensidade da relagdo entre as duas

variaveis.

Tabela 7: Matriz de Correlacdo de Pearson

Kals;zl\r/:;'ék RFir RV Aud; CRit LnAT;y  ROA;; GNE;;
Em,, _ Co¢f 1 0,128 0,000 0026  -0069 -0241  -0051  -0,117
Kasznick  Sig. (bil) 0,050 0,500 0,371 0,189 0,001 0,257 0,067
Coef 1 0,294*  0,256* 0,041  -0,894* -0,294*  0,316*
RFie  ~Sig (o) 0000 0000 0301 0000 0000 0,000
RV, Coef 1 0272 0380* -0041 0063  0543*
©  Sig. (bil) 0,000 0,000 0,301 0,209 0,000
Coef 1 0,435+  -0,103  -0,123  0,465*
Audie i oil) 0000 0095 0058 0,000
Coef 1 0,159 -0,013  0,361*
“Fee ~Sig. o) 002l 0432 0,000
Coef 1 0,268*  -0,118
) 0000 0,066
Coef 1 -0,038
ROAw Sig. (oil) 0,314
Coef 1

GNEq Sig. (bil)

Ap0s a andlise da tabela 7, é possivel observar relagdes entre as diversas do modelo em
estudo.

A variavel remuneracao fixa apresenta é positivamente correlacionada com a existéncia
de remuneracéo variavel (r = 0,294; sig = 0,000), a auditoria ser realizada por uma Big4 (r =
0,256) e ainda 0 numero de gestdes ndo executivos presentes no conselho de administragdo. (r
= 0,316; sig = 0,000). No entanto, esta mesma variavel esta negativamente relacionada com o
valor do Ativo (r = -0,894; sig = 0,000). No que diz respeito ao nivel de manipulacdo de
resultados, é possivel observar uma correlacdo positiva entre a variavel EM e a remuneragéo
fixa paga (r=0,128; sig = 0,050).

Por sua vez, a remuneracao variavel apresenta uma correlagdo positiva com a realizagdo
de auditoria por parte de uma Big4 (r = 0,272; sig = 0,000), a existéncia de uma comissao de

remuneracdes na estrutura organizacional (r = 0,380; sig = 0,000) e o numero de gestores ndo

36



executivos presentes no conselho de administracdo. O nivel de manipulacgdo de resultados (EM)
ndo apresenta qualquer tipo de relagdo com a remuneracdo variavel (RV) paga aos membros do
Conselho de Administracao.

Relativamente as variaveis de controlo é possivel observar que a realizacdo de auditoria
por parte de uma Big4 apresenta ainda uma correlagdo positiva com a existéncia de uma
comissao de remuneracdes (r = 0,435; sig = 0,000) e o numero de gestores nao executivos (r =
0,465; sig = 0,000). E possivel observar uma correlacio negativa entre o nivel de manipulacéo
de resultados e o valor do ativo total da entidade (r = -0,241; sig = 0,001). Por ultimo, podemos
observar uma relagédo positiva entre o valor do ativo da entidade e o valor do ROA (r = 0,268;
sig = 0,000).

Importa salientar que maior parte das correlacdes analisadas podem ser consideradas
fracas (inferiores a 0,5), sendo considerada forte apenas a correlacdo entre a remuneracéo fixa

e o valor do ativo da entidade (entre 0,7 e 0,9 em termos absolutos).
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4.3 Resultados das Regressdes

O Capitulo 4.1 permitiu analisar as diversas variaveis do modelo, possibilitando uma maior
compreensdo sobre as mesmas. Importa agora perceber como € que as mesmas variaveis se
relacionam com o nivel de manipulacédo de resultados calculado atraves de um modelo de

regressao linear (vide tabela 8).

Tabela 8: Impacto da remuneracdo na manipulacao de resultados

Modelo de Kasznick

t Sig.
Constante 4,481 0,000***
Variaveis Independentes
RF;; -2,939 0,004**
RV, 1,813 0,072*
Variaveis de Controlo
Aud; 0,652 0,516
CR;; 0,294 0,769
LnAT;, -3,804 0,000***
ROA;, -0,122 0,903
GNE;, -0,607 0,545
Ind_2 -1,155 0,250
Ind_3 -1,946 0,054*
Ind_4 -1,331 0,260
Ind_5 -1,372 0,172
Ano_2015 0,011 0,991
Ano_2016 5,226 0,000***
Ano_2017 0,872 0,384
Ano_2018 0,224 0,035*
IndUstria Sim
Ano Sim
R? Ajustado 0,255
Durbin-Watson 1,752
N 165

*, ** @ ¥** indicam estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 0,1, 0,05 e 0,001 respetivamente (n = 165)

Através dos resultados da regressao linear apresentados na tabela 8, € possivel verificar
que o valor da remuneracdo fixa paga (RF) aos membros do conselho de administracdo
influencia negativamente e estatisticamente o nivel de manipulacdo de resultados. A existéncia
de remuneragdo variavel (RV) na estrutura remunerativa influéncia positivamente e

estatisticamente o nivel de manipulacéo de resultados.
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4.4 Analise de Hipoteses

Relativamente a remuneracdo fixa paga aos membros do conselho de administracao
(H1), é possivel observar que existe uma relacdo negativa entre o valor pago (t = -2,939) e 0
nivel de manipulacdo de resultados sendo esta significativa (sig = 0,004), podendo verificar-se
H1. Esta conclusdo vai de encontro aos resultados obtidos por Safari et al. (2016), Hassen
(2014) e Harvey et al. (2020).

Isto levamos a concluir que, no panorama portugués, os membros do conselho, quando
bem remunerados com a remuneracéo base, tendem a querer manter a confianga dos acionistas,
estando menos suscetiveis a incorrer em praticas de manipulacéo de resultados levando a uma
melhor qualidade do reporte financeiro.

No que diz respeito a existéncia de uma componente variavel ha remuneracao paga aos
membros do conselho de administracéo (H2) pode observar-se uma relacéo positiva com o nivel
de manipulacdo de resultados (t = 1,813) podendo ser considerada significativa (sig = 0,072),
sendo possivel verificar-se H2. Assim, esta concluséo os resultados apresentados por Alhadah
e Al-Own (2017), Gong et al. (2019), Qu et al. (2020), Sadiq et al. (2019) e Pecha (2018) que
afirmam que, quando possivel influenciar a sua remuneracdo em detrimento de objetivos
alcancados, os administradores tendem a incorrer em praticas de manipulagdo de resultados de
forma a aumentar a sua remuneracao.

Assim, ao contrario do observado com as remunera¢es fixas, quando os membros do
conselho de administracdo das empresas portuguesas, apresentam um salario com uma
componente variavel, a qualidade do reporte financeiro diminui.

As duas conclusdes anteriormente apresentadas alinham assim com a Teoria da
Agéncia, evidenciando que os gestores, qguando bem remunerados e com objetivos devidamente
estruturados, tendem a apresentar melhores resultados. No entanto, podemos também observar
que pode existir um aproveitamento por parte dos gestores deste tipo de incentivos de forma a
melhorar a sua remuneracao.

Relativamente as varidveis de controlo apresentadas no modelo desenvolvido, é possivel
observar que existe uma relagéo positiva entre a realizagdo de auditoria por parte de uma Big4
(Aud) e o nivel de manipulacdo de resultados observado (t = 0,652; sig = 0,516) tendo esta
relacdo sido mencionada por diversos autores (Lakhal et al., 2015; Niza, 2017) sendo a
exigéncia e o rigor exigido por estas entidades a principal causa. A mesma relagéo foi possivel
ser observada entre a existéncia de uma Comissdo de Remuneracdes e o nivel de manipulacdo
de resultados observado (t = 0,294; sig = 0,769) tendo sido observados resultados semelhantes

por Aggyemang-Mintah (2016) e Haverkate (2020). A existéncia de um 0Orgdo externo ao
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conselho de administracdo responsavel pela composi¢do de salérios, incluindo a atribui¢do de
prémios, retira aos gestores poder para influenciar a sua remuneracdo futura e a excessiva
indexacdo desta a metas e objetivos da empresa. Quanto ao tamanho da entidade (LnAT), foi
possivel observar uma relacdo negativa entre esta varidvel e o nivel de manipulacdo de
resultados (t = -3,804; sig = 0,000) indo de encontro as conclus@es apresentadas por Siekelova
et al. (2020) e Veronica (2015). Os autores acreditam que empresas de maior dimensdo sao
sujeitas a maiores e melhores mecanismos de controlo interno, reduzindo assim a probabilidade
de tentativas de manipulacdo de resultados. A mesma relacdo foi observada entre a
rentabilidade dos ativos (ROA) e o nivel de manipulagéo de resultados (t = 0,122; sig = 0,903),
corroborando os resultados apresentadas Lakhal (2015) e Haw et al. (2004) que indicam que
uma empresa com maior rendimento ndo necessita de inflacionar resultados. Por Gltimo, é
possivel observar uma relagdo negativa entre o nimero de gestores nao-executivos do conselho
de administracao e o nivel de manipulacéo de resultados (t = -0,607; sig = 0,545) confirmando
os resultados apresentados por Ferreira (2019) e as recomendac¢des da CMVM (CMVM, 2020)
pois quanto maior 0 numero de gestores ndo-executivos, menor a capacidade de influenciar
resultados por parte dos restantes. E também importante mencionar que 0s gestores nio-
executivos, na sua generalidade, ndo obtém qualquer remuneracao variavel, ou seja, dependente

dos resultados da entidade e ndo sdo beneficiados por qualquer manipulagéo de resultados.
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4.5 Teste de Robustez

De forma a validar os resultados obtidos no Capitulo 4.3 através do modelo de regresséo linear,

Modelo de Kasznick (2005) apresentam-se agora os resultados da regressdo linear através de

um dos modelos apresentados no Capitulo 3.3 — Modelo de Kothari.

Tabela 9: Teste de Robustez

Modelo de Kothari

t Sig.
Constante 3,875 0,000***
Variaveis Independentes
RF, -2,259 0,025**
RV, 0,951 0,343
Variaveis de Controlo
Aud; -0,007 0,994
CRy, 1,141 0,256
LnAT;, -3,235 0,002**
ROA;, -0,439 0,661
GNE;, 0,284 0,777
Ind_2 -1,267 0,207
Ind_3 -1,874 0,063*
Ind_4 -1,349 0,179
Ind_5 -1,367 0,174
Ano_2015 0,676 0,500
Ano_2016 5,367 0,000***
Ano_2017 1,609 0,110
Ano_2018 0,449 0,654
IndUstria Sim
Ano Sim
R? Ajustado 0,224
Durbin-Watson 1,855
N 165

*, ** @ ¥** indicam estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 0,1, 0,05 e 0,001 respetivamente (n = 165)

A tabela 9 permite concluir que as remuneragdes fixas (RF) influenciam negativamente a

manipulacdo de resultados e que, pelo contrario, as remunera¢Bes variaveis influenciam

positivamente a manipulacdo de resultados.

Podemos afirmar que os resultados observados obtidos através do Modelo Kothari

(tabela 9) sdo bastante semelhantes aos obtidos através do Modelo Kasznick (tabela 8).
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5. Concluséo
O presente trabalho analisa como o valor e a estrutura da remuneracdo paga aos

membros do conselho de administracdo influencia os niveis de manipulacdo de resultados e,
por consequéncia, a qualidade do reporte financeiro das entidades cotadas em Portugal. Esta
dissertacdo tem como objetivo verificar como a formulacdo da remuneracdo dos
administradores tem impacto na qualidade do reporte financeiro e pode dissuadir
comportamentos oportunissimos por parte dos mesmos. Mais especificamente, foram
analisados os valores de remuneracédo fixa e remuneracao variavel dos membros do conselho
de administracdo das empresas selecionadas.

O estudo analisa 33 empresas cotadas no Euronext (bolsa de valores de Lisboa) entre
2014 e 2018, tendo sido realizada uma regressao linear multipla de forma a obter um proxy do
nivel de manipulacdo de resultados de cada empresa, sendo esta depois comparada com a o
valor e estrutura da remuneracdo e o seu formato através do modelo desenvolvido e
apresentado.

Os resultados demonstram uma correlagdo negativa entre 0 montante fixo pago aos
membros do conselho de administracdo e o nivel de manipulacdo de resultados observado,
permitindo concluir que os gestores, quando bem remunerados e nao dependentes do
cumprimento de determinados objetivos, ndo tendem a incorrer em praticas de manipulacédo de
resultados, sendo estas conclusfes congruentes com as obtidas por Safari et al. (2016), Hassen
(2014) e Harvey et al. (2020). Relativamente a remuneracéo variavel, foi possivel observar uma
relacdo positiva com o nivel de manipulacdo de resultados, demostrando que quando a
remuneracao dos gestores esta dependente dos resultados alcancados, estes tendem a incorrer
em praticas de manipulacdo de resultados, sendo estas conclusfes similares aos obtidos por
Alhadah e Al-Own (2017), Gong et al. (2019), Qu et al. (2020), Sadiq et al. (2019) e Pecha
(2018).

As conclusdes apresentadas pretendem assim trazer contributos a nivel legal e
normativo — para a criacdo de leis e recomendacdes pelas entidades competentes - nivel
corporativo — auxiliar os acionistas a estabelecer remuneragfes de forma a garantir o bom
funcionamento da entidade mas sem afetar a qualidade do reporte financeiro — e ainda a nivel
académico — apresentado uma analise do mercado portugués, podendo no assim estabelecer
relagOes causa-efeito entre os elementos em estudo e, no futuro, estabelecer comparages com
outros mercados. A reduzida literatura sobre este tema e a diversidade de opinides e analises

sobre o mercado portugués tornam relevante o estudo apresentado (Rodrigues et al., 2011).
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No entanto, esta dissertagdo apresenta algumas limitac6es. Devido a escolha do mercado
portugués para este estudo, ndo foi possivel obter uma amostra de dimensdo suficiente para
fazer inferéncia estatistica. Em consequéncia, a divulgacdo do valor e estrutura das
remunerac6es dos membros do conselho de administracdo das entidades no relatorio de gestéo
é recente, levando a reducao da amostra que a nivel temporal como do nimero de empresas em
estudo. E também importante referir que o relatorio de gestdo, ndo sendo um documento de
apresentacdo obrigatoria, ndo existe uma estrutura rigida para a indicacdo dos diversos
indicadores. Assim, a informacdo nao pode ser facilmente comparada e agregada, sendo a sua
analise dificultada.

Por fim, e com base nas limita¢Ges atuais deste este estudo, para investigagdes futuras
sobre o tema. Apds uma analise sobre o impacto das remunera¢des dos membros do conselho
de administracdo das empresas cotadas no Euronex sugere-se: (1) realizacdo de estudos com
uma maior amplitude temporal, algo que ndo foi possivel realizar neste estudo devido a recente
disponibilizagdo de informagdo sobre remuneracdes no relatério de gestdo das empresas,
permitindo assim uma maior amostra; (2) aplicacdo do modelo apresentado para 0 caso
portugués para outros mercados semelhantes nivel empresarial e legislativo, podendo assim

realizar-se uma comparacao direta.
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7. Anexos

7.1 Anexo A — Lista de empresas incluidas na amostra

Tabela 10: Lista de empresas incluidas na amostra

Nome da Empresa SIC CODE Classsi;i(c:ation RE\T::;Z\szaO R(e:(r)nTJIr?: ?aogggs
ALTRI SGPS 2611 IndUstria Nao Nao
COFINA 2711 IndUstria Sim Sim
COMPTA EQUIP.E SERI.DE INFA. 7373 Servigos Nao Nao
CONDURIL ENGENHARIA 1611 Construgéo sim sim
COPAM COMPANHIA PORTUGUESA DE AMIDOS 2046 Indstria sim sim
CORTICEIRA AMORIM 2499 IndUstria sim Sim
EDP ENERGIAS DE PORTUGAL 4911 g;?:jgi:g;:s sim sim
EDP RENOVAVEIS 4911 CT;?EZE;’:::;:S sim sim
GALP ENERGIA SGPS 2011 IndUstria sim Nao
GLINTT GLOBAL INTELLIGENT TECHNOLOGIES 7373 Servigos sim Nao
IBERSOL - SGPS 5812 Retalho sim sim
IMOBILIARIA CONSTRUTORA GRAO PARA 7011 Servigos sim Nao
IMPRESA SGPS 4833 g;?:jgi:g;:s sim Nao
INAPA INVESTIMENTOS PARTICIPACOES E GESTAO | 5112 Retalho Nao Sim
ISA INTELLIGENT SENSING ANYWHERE 3669 Indstria sim sim
JERONIMO MARTINS 5411 Retalho sim sim
LISGRAFICA IMSS.E ARTES GRAFICAS 2752 Indstria Sim Sim
MARTIFER 3674 IndUstria sim Nao
MEDIA CAPITAL 4833 g;?:jgi:g;:s sim sim
MOTA ENGIL SGPS 1611 Construgcdo Sim Sim
NAVIGATOR COMP 2621 IndUstria Nao sim
NOS SGPS 4813 g;ﬂiﬁ:;:gg; sim sim
OLI SISTEMAS SANITARIOS 3088 IndUstria Nao Nao
REDITUS SDT.DPTP. SCS. 7373 Servigos sim sim
REN REDES ENERGETICAS NACIONAIS 4911 g;?:jﬁi:g;:s sim sim
SEMAPA 2621 IndUstria Sim Sim
SOLVERDE N LIMITED DATA 7011 Servigos Nao Nao
SONAE CAPITAL 4911 cT;?:ZEE:gZ;s sim sim
SONAE SGPS 5411 Retalho Sim Sim
SONAGI LIMITED DATA 6512 Servigos sim Sim
TEIXEIRA DUARTE 1611 Construgcdo Sim Nao
TOYOTA CAETANO 3711 Indstria sim Sim

Nota: Considera-se que uma empresa apresenta remuneragdo variavel quando, pelo menos em um dos anos em

estudo, esta apresenta remuneragdo variavel.
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7.2 Anexo B - Tolerancia e coeficiente VIF do modelo em analise

Tabela 11: Tolerancia e coeficiente VIF do modelo em anélise
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Sigla Tolerancia VIF
Variavel Dependente
Constante EM - -
Variaveis Independentes
Remunerag&o Fixa RF;; 0,116 8,596
Remuneracéo Variavel RV;; 0,524 1,907
Variaveis de Controlo
Auditoria por uma empresa Big4 Aud,;, 0,600 1,666
Comisséo de Remuneracdes CR;: 0,641 1,560
Ativo Total LnAT; , 0,1174 8,517
ROA ROA;, 0,8143 1,228
Gestores ndo executivos GNE;, 0,5498 1,819
Ind_2 Ind2 0,2682 3,729
Ind_3 Inds 0,3681 2,717
Ind_4 Inds 0,4673 2,140
Ind_5 Inds 0,3372 2,966
Ano_2015 A2015 0,6211 1,610
Ano_2016 Ao16 0,6215 1,609
Ano_2017 A2017 0,6017 1,662
Ano_2018 A2018 0,6211 1,610




