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Resumo

A teoria da agéncia explica que existem conflitos de interesse entre gestores e
acionistas. A remuneracao variavel € um dos mecanismos que pode mitigar esse
problema e alinhar interesses, mas pode também incentivar os executivos a
manipular resultados para alcangar os objetivos definidos, muito embora
eficientes mecanismos de governo das sociedades possam ser suficientes para
anular os incentivos a manipulagao de resultados decorrentes da atribuicao de
remuneracgoes varidveis. Esta dissertagao visa estudar o impacto da remuneracao
varidvel de executivos na manipulacao de resultados no contexto portugueés.

Para dar resposta a este objetivo, foi utilizado o Modelo de Jones Modificado
cross-sectional, para quantificar a manipula¢do de resultados através dos accruals
discriciondrios, e um modelo de regressao linear multipla, para aferir se existe
uma correlacdo estatisticamente significativa entre a remuneracao variavel de
curto prazo e a manipulacao de resultados, tal como entre a remuneracdo
varidvel de médio-longo prazo e a manipulagao de resultados. Os dados foram
recolhidos dos relatdrios financeiros das empresas, dos relatorios de governo das
sociedades e da base de dados Refinitiv Eikon. A amostra é constituida por 38
empresas cotadas na Euronext Lisbon, entre 2015 e 2021, inclusive.

Os resultados indicam que nado existe qualquer relagao estatisticamente
significativa entre a remuneracdo varidvel de curto prazo e a manipulacao de
resultados, observando-se o mesmo com a remuneracao variavel de médio-longo
prazo. Estes resultados sugerem que as empresas podem utilizar a remuneragao
variavel para alinhar interesses entre gestores e acionistas, sem a desvantagem
de incentivar maior manipulac¢ao de resultados através de accruals.
Palavras-chave: manipulacdo de resultados; remuneragao variavel; Modelo de

Jones Modificado; accruals discricionarios; administradores executivos.
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Abstract

The agency theory explains that conflicts of interest occur between managers
and shareholders. The variable compensation is a mechanism that can mitigate
these problems and align interests, however it can encourage executive directors
to manipulate results to achieve defined objectives, although efficient corporate
governance mechanisms may suffice to nullify the incentives to earnings
management arising from the attribution of variable compensation. The present
dissertation aims to study the impact of the variable compensation of executive
directors on earnings management in the portuguese context.

To reach this goal, the cross-sectional Modified Jones Model was used to
quantify the earnings management through discretionary accruals, and a
multiple linear regression model was used to assess whether there is a
statistically significant correlation between the short-term variable compensation
and earnings management, as well as between the medium/long-term variable
compensation and earnings management. The data used was collected from the
companies’ financial reports, as well as corporate governance reports and the
Refinitiv Eikon database. The sample consists of 38 companies listed on Euronext
Lisbon, between 2015 and 2021, inclusive.

The results indicate that there is no statistically significant correlation between
short-term variable compensation and earnings management, the same being
observed with medium/long-term variable compensation. These results suggest
that companies can use variable compensation to align interests between
managers and shareholders, without the disadvantage of encouraging greater
earnings management through accruals.

Keywords: earnings management; variable compensation; Modified Jones

Model; discretionary accruals; executive directors.
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Capitulo 1

Introducao

A teoria da agéncia explica por que os gestores agem de acordo com o seu
proprio interesse, em vez de acordo com os interesses dos acionistas. Para
minimizar esses problemas e alinhar interesses, existe a necessidade de adotar
mecanismos de governo. Um desses mecanismos € a remuneragao variavel dos
administradores executivos, pois a remuneragao vinculada ao desempenho da
empresa € uma das principais alternativas para mitigar o conflito entre gestores
e acionistas. Contudo, a remuneragao variavel associada ao desempenho baseado
na contabilidade pode ter um efeito contrario ao incentivar os executivos a
manipular resultados de forma a alcancar os objetivos estabelecidos e obter
beneficios pessoais.

Por esse motivo, varios autores tém vindo a estudar o impacto da remuneracao
varidvel dos administradores executivos na manipulacdo de resultados em
diferentes contextos, periodos de tempo e localiza¢des geograficas: Teoddsio et
al. (2022) abordaram empresas brasileiras entre 2010 e 2019; Feng e Jia (2021)
abordaram empresas americanas entre 1993 e 2015; e Idehed e Johansson (2019)
abordaram empresas de nove paises europeus, onde nao se inclui Portugal, entre
2009 e 2018. No que diz respeito aos resultados, Teoddsio et al. (2022)
evidenciaram uma positiva e significativa correlacdo entre a remuneracao
varidvel de curto prazo e a manipulacdo de resultados, sugerindo que a

remuneracao variavel de curto prazo pode incentivar os gestores a adotar



praticas de manipulagao de resultados. Os mesmos autores estudaram ainda a
relacao entre a remuneracgao varidvel de médio-longo prazo e a manipulagao de
resultados, nao se observando qualquer relagao estatisticamente significativa
entre as duas varidveis. Feng e Jia (2021) mostraram que a remuneragao variavel
de curto prazo de executivos esta positivamente associada com a pratica de
manipulagdo de resultados. Por sua vez, Idehed e Johansson (2019) nao
evidenciaram qualquer relagao entre a remuneracgao variavel de curto prazo de
executivos e a manipulagao de resultados.

Depois dos escandalos financeiros do inicio do século XXI, houve um reforgo
da legislacao sobre auditoria e fiscalizacdo de entidades de interesse publico e
também dos mecanismos de controlo instituidos ao nivel do governo das
sociedades, de forma a aumentar o escrutinio sobre os administradores
executivos, salvaguardar a transparéncia e limitar a manipulacao de resultados.
Assim, apesar de varios estudos anteriores evidenciarem uma relacao positiva
entre a remuneragao varidvel de executivos e a manipula¢ao de resultados, os
incentivos a manipulacdo de resultados decorrentes da atribuigdo de
remuneragoes varidveis a administradores executivos podem ser anulados por
eficientes mecanismos de governo das sociedades (Tehranian et al., 2006).

A presente dissertacdo tem como objetivo analisar a relagdo entre a
remuneracdo varidvel dos administradores executivos e a manipulacdo de
resultados no contexto portugueés. Assim, este estudo contribui para a literatura,
uma vez que esta relacdo nao tinha ainda sido estudada para o mercado
portugués. Por essa razao, a amostra compreende 38 empresas portuguesas
cotadas na Euronext Lisbon, que integravam o PSI-Geral entre os anos de 2015 e
2021, inclusive. Os dados utilizados foram recolhidos dos relatorios financeiros
das empresas, bem como dos relatérios de governo das sociedades e da base de

dados Refinitiv Eikon.



Com o propésito de dar resposta a questao de investigacao, foi aplicado um
modelo de regressao linear multipla para aferir se existe uma correlagao
estatisticamente significativa entre a remuneracao variavel e a manipulacao de
resultados. A varidvel dependente ¢ a manipulacdo de resultados, que
corresponde ao valor absoluto dos accruals discriciondrios. Este valor foi obtido
ao subtrair o total de accruals de cada empresa pelos accruals nao discriciondrios,
que foram estimados pelo Modelo de Jones Modificado cross-sectional. A
principal varidvel independente utilizada ¢ a remuneracdo varidvel dos
administradores executivos, subdividida em curto prazo e médio-longo prazo.
Foram ainda consideradas varidveis de controlo e efeitos fixos do setor de
atividade e do ano.

Os resultados indicam que a manipulagao de resultados é, em média, 3,38%
do ativo do ano anterior, e que nao existe qualquer relacdao estatisticamente
significativa entre a remuneracao variavel de curto prazo e a manipulagao de
resultados, tal como acontece entre a remuneragao varidvel de médio-longo
prazo e a manipulacao de resultados. Estes resultados podem ser justificados
pela amostra do presente estudo ja ser abrangida pela profunda reforma da
legislacao sobre auditoria e fiscalizacdo de entidades de interesse publico e
também dos mecanismos instituidos ao nivel do governo das sociedades, uma
vez que houve um refor¢o da legislagao e dos mecanismos de controlo para
limitar a manipulacao de resultados, tendo em vista restaurar a confianca dos
investidores na informacao transmitida ao mercado.

No que diz respeito a remuneracao varidvel de curto prazo, os resultados nao
vao ao encontro dos de Teodosio et al. (2022) e Feng e Jia (2021), que defendiam
uma correlacdo positiva estatisticamente significativa entre a remuneracao
variavel de curto prazo e a manipulagao de resultados, mas estao em linha com
os de Idehed e Johansson (2019). No que diz respeito a remuneragao variavel de

médio-longo prazo, os resultados sdao consistentes com os de Teoddsio et al.



(2022), que também nao evidenciaram qualquer relagdo estatisticamente
significativa entre a remuneragao varidvel de médio-longo prazo e a
manipulagao de resultados.

A presente dissertacdo compreende cinco capitulos, incluindo a presente
introducao que é o capitulo 1. O segundo capitulo é composto pela revisao de
literatura, o terceiro capitulo apresenta a hipdtese tedrica e o método, o quarto
capitulo apresenta a aplicacdo empirica que compreende a descri¢ao da amostra,
as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas, os resultados da estimacao e a
andlise de robustez e, por fim, o quinto capitulo apresenta as conclusodes e pistas

para investigacao futura.



Capitulo 2

Revisao de Literatura

Jensen e Meckling (1976) introduziram a teoria da agéncia, que discute o
problema dos custos de agéncia quando os incentivos e as preferéncias de risco
estao desalinhados entre os agentes (p.e. gestores) e os principais (p.e. acionistas).
Esta teoria € utilizada pelos autores para explicar por que os gestores agem de
acordo com o seu proprio interesse, ao invés de acordo com os interesses dos
acionistas (Idehed & Johansson, 2019). Deste modo, existe a necessidade de
adotar mecanismos de governo, para minimizar esses problemas e alinhar
interesses (Teodosio et al., 2022).

Cheng e Warfield (2005) argumentavam que as empresas adotam mecanismos
de governo nos seus modelos de negocio para atenuar as consequéncias
negativas do desalinhamento de incentivos entre gestores e acionistas. Entre
esses instrumentos, destaca-se a remuneracao variavel dos administradores
executivos (Beuren et al., 2020), dado que a remuneracdao associada com o
desempenho da empresa é uma das principais alternativas para mitigar o conflito
entre agentes (Goergen & Renneboog, 2011). Carter et al. (2009) explicavam que
os planos de remuneracao dos gestores tendem a incluir um objetivo de
maximizagao do valor da empresa.

Apesar de ser um mecanismo de governo relevante, a remuneracao variavel
associada ao desempenho baseado na contabilidade, pode incentivar os gestores

a adotar praticas oportunistas para manipular resultados de forma a alcangar os



objetivos estabelecidos e obter beneficios pessoais, utilizando estratégias de
manipulagao de resultados (Teodosio et al., 2022; Assenso-Okofo et al., 2021;
Buchholz et al., 2020). Harris et al. (2019) referiam que os gestores podem ser
incentivados a manipular resultados com o objetivo de produzir demonstracoes
financeiras que dao uma imagem positiva da posigao financeira da empresa de
modo a maximizar a sua prdpria utilidade. Esta pratica € intensificada quando a
remuneracao variavel de executivos € calculada com base nos resultados da
empresa (Gutiérrez et al., 2020). Em particular, outros autores mostraram que a
remuneragao com base nos resultados ou com base em agdes esta positivamente
associada com a manipulagao de resultados e que, portanto, pode incentivar os
gestores a manipular resultados a fim de aumentar o preco das a¢des (Hossain &
Monroe, 2015; Jiang et al., 2010). De facto, estudos anteriores sugerem que
gestores recompensados com bonificagdes no seu plano de remuneragoes tém
incentivos para selecionar procedimentos contabilisticos e alterar demonstragoes
financeiras para maximizar as suas proprias bonificacdes (Holthausen, 1981;
Hagerman & Zmijewski, 1979; Watts & Zimmerman, 1978). Logo, a qualidade da
informacao financeira pode ser afetada pelos incentivos que resultam da
remuneracao com base nos resultados ou com base em ag¢des dada aos gestores
(Idehed & Johansson, 2019; Cheng & Warfield, 2005). Deste modo, ¢ importante
estruturar o pacote de remuneragoes corretamente para obter interesses similares
entre gestores, acionistas e outras partes interessadas (Idehed & Johansson, 2019).

Depois dos escandalos financeiros ocorridos no inicio do século XXI, houve
um refor¢o da legislacdo para assegurar que a informacdo transmitida ao
mercado reflete a verdadeira situacdo da empresa, tendo em vista limitar a
manipulagao de resultados. Para restaurar a confianca dos investidores, houve

uma profunda reforma legislativa que deu origem ao novo Estatuto da Ordem



dos Revisores Oficiais de Contas! e ao Regime Juridico de Supervisao e
Auditoria?. Por sua vez, o Cddigo de Governo das Sociedades do Instituto
Portugués de Corporate Governance (IPCG, 2018) também reviu as
recomendagdes sobre o governo das sociedades, de forma a reforgar a qualidade
e transparéncia da administracdo e da fiscalizacao das sociedades. De entre os
mecanismos de governo das sociedades sugeridos, evidenciam-se a existéncia de
uma comissao de auditoria, no conselho de administracdo, constituida
maioritariamente por membros independentes, e a existéncia de um ntimero de
administradores nao executivos superior ao de administradores executivos. Estes
mecanismos tém em vista aumentar o escrutinio sobre os administradores
executivos, salvaguardar a transparéncia e limitar a manipulacao de resultados.

Os mecanismos de governo minimizam o problema da agéncia (Teoddsio et
al., 2022), pois reduzem a divergéncia de interesses entre gestores e acionistas e,
desta forma, limitam a manipulagao de resultados, melhorando a qualidade das
demonstragoes financeiras (Mardnly et al., 2021). Um desses mecanismos pode
ser a composicao do conselho de administracdo, uma vez que tem um papel
importante no estabelecimento de boas praticas e na protecao dos direitos dos
acionistas (Almutairi & Quttainah, 2020). O conselho de administragao tem a
responsabilidade de supervisionar as informacgdes financeiras divulgadas e de
assegurar o alinhamento de interesses entre os acionistas e os administradores
executivos, melhorando o desempenho da empresa (Almutairi & Quttainah,
2020) e reduzindo o risco de manipulacdo de resultados (Teodosio et al., 2022).

Dunn (1987) defendia que um conselho de administracdo constituido

! Lei n.® 140/2015, de 7 de setembro, que a aprova o novo Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas,
assegurando parcialmente a execucdo, na ordem juridica interna, do Regulamento (UE) n.° 537/2014, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014, relativo aos requisitos especificos para a revisao legal
de contas das entidades de interesse ptiblico. Didrio da Reptiblica n.® 174/2015, Série I de 2015-09-07, paginas 7135
-7177.

2 Lei n.2 148/2015, de 9 de setembro, que aprova o Regime Juridico da Supervisio de Auditoria e assegura a
execugao, na ordem juridica interna, do Regulamento (UE) n.? 537/2014, do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 16 de abril de 2014, relativo aos requisitos especificos para a revisao legal de contas das entidades de interesse
publico. Diario da Reptiblica n.? 176/2015, Série I de 2015-09-09, paginas 7501 - 7516.



predominantemente por membros nao executivos € favoravel para controlar os
administradores executivos, pois os membros nao executivos formulam
julgamentos com uma perspetiva externa a empresa, sendo por isso imparciais
aos interesses dos executivos. Em particular, outros autores sugeriam que existe
uma relacao negativa entre a proporcao de administradores nao executivos e a
pratica de manipulagao de resultados (Alves, 2011; Davidson et al., 2005; Beasley,
1996).

Os administradores executivos podem adotar politicas contabilisticas para
obter mais vantagens (Moardi et al., 2020), nomeadamente quando estes tém
incentivos salariais associados ao resultado da empresa (Park, 2019). Assim, estes
podem manipular a informacao contabilistica para cumprir com os objetivos
estabelecidos pelos acionistas (Kontesa et al., 2021). Harris et al. (2019) mostravam
que, num cendrio de elevados incentivos, tende a haver um maior grau de
manipulagao de resultados, em que os executivos podem usar os recursos da
empresa e extrair beneficios a custa dos acionistas (Tosun, 2020). Desta forma, os
executivos tendem a manipular as demonstracoes financeiras de modo a reportar
melhores resultados (Feng & Jia, 2021). Por esta razao, a remuneracao dos
executivos associada ao desempenho da empresa é uma das principais
motivagdes para a manipulagdo de resultados, especialmente em economias
menos desenvolvidas (Habbash & Alghamdi, 2015).

Healy e Wahlen (1999) argumentavam que a manipulacao de resultados
ocorre quando os gestores usam julgamento nas transagoes e no relato financeiro
para enganar partes interessadas sobre o desempenho econdmico da empresa ou
para influenciar resultados contratuais que dependem das praticas
contabilisticas. Deste modo, duas formas de manipulacao de resultados podem
ser identificadas: manipulagao de resultados com base em accruals e manipulagao
de resultados com base em atividades reais (Schipper, 1989). A manipulacao de

resultados com base em accruals é uma forma de mudar os métodos



contabilisticos ou a valorizagdo de transagdes ja determinadas (Idehed &
Johansson, 2019), enquanto a manipulag¢ao de resultados com base em atividades
reais ocorre como uma escolha consciente de manipular a demonstracao de
resultados através da alteragao das atividades reais da empresa (Roychowdhury,
2006). Dois exemplos de manipulagao de resultados com base em accruals sao a
alteracao do método de depreciagao de ativos fixos (Zang, 2012) e o atraso na
amortizagao ou no reconhecimento de imparidades de ativos (Roychowdhury,
2006). Por outro lado, dois exemplos de manipulagao de resultados com base em
atividades reais sdao a venda de ativos nao essenciais, pois os resultados obtidos
nao refletem a operagao normal do negocio, bem como o atraso ou antecipagao
de vendas ou compras (Roychowdhury, 2006).

Com o proposito de modificar a informagao divulgada e, por conseguinte,
distorcer o desempenho da empresa, os gestores podem tirar proveito da
flexibilidade existente nos principios e normas contabilisticas, ndo excedendo os
Principios da Contabilidade Geralmente Aceites (PCGA), ou incorrer em fraudes
contabilisticas, excedendo os limites dos PCGA (Comiskey & Mulford, 2002).
Uma das técnicas de manipulacdo de resultados mais usada € o alisamento de
resultados ou income smoothing, que consiste em diminuir a variacao dos
resultados das empresas com o objetivo de alcan¢ar uma maior estabilidade. Para
isso, é usado o método complementar cookie jar accounting, que compreende a
criagdo de reservas durante os periodos positivos para utilizagdo em anos
negativos (Sun, 2012). Este processo pode ser feito retardando o reconhecimento
de receitas, constituindo imparidades ou provisdes e depois revertendo-as
(Lopes, 2018). Outra técnica € big bath accounting, que passa por reconhecer
provisoes, imparidades e acréscimos de gastos, de forma a aumentar as perdas
assumidas e projetar melhorias para os anos seguintes (Sun, 2012). Entretanto, a

técnica menos usada ¢ a da alteragdo das politicas contabilisticas por atrair a



atencao dos investidores, pois € obrigatdrio divulgar essa mudancga (Garcia Osma
et al., 2005).

Um dos métodos mais usados para a detecdo empirica de manipulacao de
resultados é o método via accruals, que se baseia nas variagdes de capital
circulante ou, segundo a terminologia anglo-saxoénica, accruals (Mohanram,
2003). Os accruals representam a diferenga que pode existir entre 0o momento do
fluxo de caixa e o0 momento de reconhecimento do resultado (Ronen, 2008) e
podem ser discricionarios ou nao discriciondrios (Idehed & Johansson, 2019). Os
accruals discriciondrios sao resultantes de transagdes ou opgdes contabilisticas
com vista a manipular resultados, enquanto os accruals nao discriciondrios sao
decorrentes da atividade normal da empresa, tendo em vista o seu desempenho,
estratégias, fatores macroeconomicos, praticas setoriais e outros fatores (Idehed
& Johansson, 2019). Os accruals discriciondrios sao os que causam mais
preocupagao por serem unicamente baseados no julgamento da gestao (Li &
Moore, 2011).

O Modelo de Jones (1991) é¢ amplamente reconhecido como o modelo base na
literatura empirica para a detecdo de manipulagao de resultados através dos
accruals. Este método de detecao permite determinar o accrual discriciondrio com
base em diferentes varidveis e incluir outras varidveis passiveis de influenciar o
nivel de accruals ndo discriciondrios. Este primeiro Modelo de Jones (1991) parte
do pressuposto de que as vendas nao sdo discricionarias, o que pode levar a
problemas na dete¢ao quando as vendas sao objeto de manipulagao. Desta forma,
foram desenvolvidas novas versoes deste modelo que alteraram as varidveis
explicativas dos accruals, nomeadamente o Modelo de Jones Modificado
proposto por Dechow et al. (1995). Este modelo modificado ja considerava as
vendas a crédito como passiveis de manipulacao (discriciondrias), a fim de
permitir a detecio da manipulacio de resultados por meio das vendas. E

importante referir que existem outros modelos de detegao, que nao sao
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mencionados neste trabalho, mas que estao disponiveis na revisao de literatura
de Dechow et al. (2010).

Teoddsio et al. (2022), que abordaram no seu estudo empresas brasileiras entre
2010 e 2019, mostraram uma positiva e significativa associacdo entre a
remuneragao variavel de curto prazo e a manipulacao de resultados por accruals,
sugerindo que a remuneragao varidvel de curto prazo pode incentivar os gestores
a adotar praticas de manipulagao de resultados. Os mesmos autores estudaram
ainda a relacdo entre a remuneracao varidvel de médio-longo prazo e a
manipulagao de resultados, nao se observando qualquer relacao estatisticamente
significativa entre as duas varidveis. Desta forma, Teododsio et al. (2022)
confirmaram também os pressupostos da teoria da agéncia: diferentes
mecanismos de governo podem incentivar ou limitar a adogdo de estratégias
oportunistas pelos gestores, influenciando os custos de agéncia. Por sua vez,
Idehed e Johansson (2019), que abordaram no seu estudo empresas de nove
paises europeus, onde nao se inclui Portugal, entre 2009 e 2018, ndo mostraram
qualquer correlacdo entre a remuneragao varidvel de curto prazo de executivos e
a manipulacao de resultados.

Park (2019) defendia que a remuneracdao dos administradores executivos esta
positivamente associada com a manipulagao de resultados. Do mesmo modo,
Harris et al. (2019) argumentavam que os executivos exibiam comportamentos de
manipulagao de resultados similares, independentemente do género, em niveis
elevados de remuneracao com base em agdes. Bao et al. (2021) assinalaram este
problema ao determinar que executivos com elevados niveis de remuneragao
varidvel podem influenciar a qualidade das demonstracdes financeiras para
beneficio proprio. Da mesma forma, Feng e Jia (2021), que abordaram no seu
estudo empresas americanas entre 1993 e 2015, defendiam que executivos com
elevados incentivos salariais de acordo com o desempenho tendem a adotar mais

comportamentos de manipulacdo de resultados. Contudo, apesar destes
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mostrarem uma relagao positiva entre a remuneracao variavel de curto prazo dos
administradores executivos e a manipulagao de resultados, as carateristicas do
conselho de administracao podem mitigar estes efeitos (Alhebri et al., 2021), de
modo a melhorar o alinhamento entre gestores e acionistas e reduzir as
assimetrias de informacao (Assenso-Okofo et al., 2021). Tehranian et al. (2006)
argumentavam que eficientes mecanismos de governo societdrio podem ser
suficientes para anular os incentivos a manipulagao de resultados proveniente
das remuneracgOes variaveis dos executivos.

Assim, como os estudos anteriores nao abordam o mercado portugués, este
trabalho vai estudar esta problematica no contexto portugués. Por esta razao, este
trabalho contribui para a literatura ao analisar o efeito da remuneracao variavel
dos administradores executivos na manipulacao de resultados no mercado

portugués.
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Capitulo 3

Hipotese Teorica e Metodo

3.1 Hipotese Teorica

A presente dissertagio tem como objetivo analisar a relagdo entre a
remuneracao variavel de executivos e a manipulagao de resultados no contexto
portugués. A teoria da agéncia explica que podem existir conflitos de interesse
entre gestores e acionistas. A remuneracao varidvel ¢ um dos mecanismos que
pode mitigar esse problema e alinhar interesses, mas pode também incentivar os
executivos a manipular resultados para alcangar os objetivos definidos, muito
embora os incentivos a manipulacao de resultados decorrentes da atribuicao de
remuneragoes varidveis a executivos possam ser anulados pelos mecanismos de
governo das sociedades previstos no Codigo do IPCG (IPCG, 2018). Estes
mecanismos visam aumentar o escrutinio sobre os administradores executivos,
salvaguardar a transparéncia e limitar a manipulacao de resultados. Assim,
pretende-se contribuir para a literatura ao examinar a relagdo entre a
remuneracdo varidvel dos administradores executivos e a manipulacdo de
resultados em empresas portuguesas cotadas em bolsa. Dessa forma, serao
fornecidas evidéncias adicionais ao debate sobre os impactos da remuneracao
variavel na manipulagao de resultados. Como as evidéncias empiricas tendem a
demonstrar uma relagao positiva, surge a seguinte questao de investigagao:

Hipdtese Tedrica: A remuneracdo varidvel dos administradores executivos estd

positivamente relacionada com a manipulagdo de resultados com base em accruals.
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Conforme apresentado na revisao da literatura, duas formas de manipulacao
de resultados podem ser identificadas: manipulacao de resultados com base em
accruals e manipulacao de resultados com base em atividades reais (Schipper,

1989). De salientar que o presente estudo incide apenas sobre a primeira.

3.2 Método

A fim de testar a hipotese mencionada, € primeiro necessario quantificar a
manipulagao de resultados praticada pelas empresas. Para isso, utilizou-se o
Modelo de Jones Modificado para estimar os accruals discricionarios de cada
empresa em cada ano, uma vez que é o modelo mais usado e aceite para
quantificar e detetar a manipulac¢ao de resultados (Dechow et al., 1995).

Este modelo pode ser estimado através de dados de corte transversal (cross-
sectional) ou séries temporais (time series). Bartov et al. (2000) argumentavam que
0o Modelo de Jones Modificado aparenta ser mais eficaz na descoberta de
manipulagao de resultados quando estimado com base em dados cross-section.
Além disso, a utilizacdo de dados cross-section tem como vantagem ter em
consideragao diferentes realidades econdmicas entre setores, apesar de ter como
pressuposto que todas as empresas do mesmo setor tém ciclos operacionais e
econdmicos equivalentes (Subramanyam, 1996).

Nesse sentido, a Equagao (1) apresenta o Modelo de Jones Modificado cross-

sectional para cada setor de atividade g:

TAj¢

1 (AVN;t—ACR;¢)
= Bog + Prg—— + g ——1
Ajr—1 .BOg ﬁlg o ﬁZg

AFT;
+ B3y Ait—lt + &t (1)

Ajg—1
em que,

TA; = AAC;, — APC;, — ACE;, + ADCP;; — DA,
onde TA;; corresponde ao total de accruals da empresa i no ano t; AAC;; é a
variagao do ativo corrente da empresa i entre os anos t-1 e t; APC;; € a variagao
do passivo corrente da empresa i entre os anos t-1 e t; ACE;; corresponde a

variacao de caixa e equivalentes da empresa i entre os anos t-1 e t; ADCP;
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corresponde a variagao da divida de curto prazo incluida no passivo corrente da
empresa i entre os anos t-1 e t; DA;; corresponde as deprecia¢Oes e amortizagoes
da empresa i no ano t; A;;_; corresponde ao total de ativo da empresa i no ano ¢-
1; AVN;; corresponde a variacao de volume de negdcios da empresa i entre os
anos t-1 e t; ACR;; corresponde a variacao de contas a receber da empresa i entre
os anos t-1 e t; AFT;; corresponde ao ativo fixo tangivel bruto da empresa i no ano
t; e g corresponde ao termo de erro da empresa i no ano ¢.

A Equagao (1) é estimada utilizando o método dos minimos quadrados por
setores de atividade, sendo que com as estimativas de fy4, 14, B24¢€ B34 calcula-

se uma estimativa dos accruals nao discricionarios:

AND A A 1 A
Y L= ﬁOg + ﬁlg + ﬁZg
it-1

Ajt—1

(AVNit—ACRit) 5 AFTit

2
Ajt—1 @)
onde AND,; corresponde aos accruals nao discricionarios estimados da empresa i
no ano t.

A partir dos accruals nao discriciondrios estimados é possivel calcular as

estimativas dos accruals discricionarios:

AD; _ TAy  ANDy

)

Aicr Aier A
onde AD,; corresponde aos accruals discricionarios estimados da empresa i no
ano t.

Uma vez estimados os accruals discricionarios é possivel quantificar a
manipulagdo de resultados praticada pelas empresas, considerando que a
manipulagio de resultados corresponde ao valor absoluto dos accruals

discricionarios estimados:

MR,_t _

Ajt—1

ADy¢

(4)

Ajt—1
onde MR;; corresponde a manipulacdo de resultados com base em accruals

discricionarios da empresa i no ano t.
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De modo a verificar se existe uma correlagao positiva entre a remuneragao
variavel e a manipulagao de resultados por accruals, foi estimada a Equagao (5)

através do método dos minimos quadrados:
MR,
Ait—l

= a9+ a;RVyy + a,DIM; + a3ROA; + a4,END;y + asCV Ny + agCPy +

a;CCPy + agANA;r + AgBFj + a1oLITje + A11PRDy + Vg + Wi + Wy 5)
onde MR;; corresponde a manipulacdo de resultados com base em accruals
discriciondrios da empresa i no ano t; RV; corresponde a percentagem de
remuneragao variavel relativamente a remuneracao total dos administradores
executivos da empresa i no ano t; DIM;, corresponde a dimensdo da empresa i no
ano t; ROA;; corresponde a rentabilidade do ativo da empresa i no ano t; END;;
corresponde ao grau de endividamento da empresa i no ano t; CVN;; corresponde
ao crescimento do volume de negdcios da empresa i no ano t; CP;; corresponde
ao crescimento do passivo da empresa i no ano t; CCP; corresponde ao
crescimento do capital préprio da empresa i no ano t; ANA; corresponde ao
numero de analistas da empresa i no ano t; BF;; € uma variavel bindria que, para
uma empresa i no ano t, assume o valor 1 se esta for auditada por uma Big Four
(PwC, KPMG, E&Y e Deloitte), e valor 0 se nao; LIT;; € uma varidvel binaria que,
para uma empresa i no ano t, assume o valor 1 se esta pertencer a um setor de
atividade com alta probabilidade de litigio, e valor 0 se ndo; PRD;; € uma variavel
bindria que, para uma empresa i no ano ¢, assume o valor de 1 se o resultado
liquido for negativo, e valor 0 se o resultado liquido for positivo; v, corresponde
aos efeitos fixos do setor de atividade g; w, corresponde aos efeitos fixos do ano
t; e u; corresponde ao erro associado da empresa i no ano t.

A variavel dependente considerada é o nivel de manipula¢ao de resultados
(MR), que corresponde ao valor absoluto dos accruals discriciondrios obtido ao
subtrair o total de accruals de cada empresa em cada ano pelos accruals nao
discricionarios estimados pelo Modelo de Jones Modificado cross-sectional

(Dechow et al., 1995).
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A principal varidvel independente considerada é a remuneracao variavel dos
administradores executivos (RV). De forma a aprofundar a discussao proposta,
duas variaveis sdao consideradas na analise da remuneracdao variavel: a
remuneracao varidvel de curto prazo (RVCP) e aremuneracao varidvel de médio-
longo prazo (RVLP).

A Equacao (5) considera também um conjunto de variaveis de controlo, pois,
de acordo com a literatura, existem outras varidveis que podem influenciar a
pratica de manipulagdo de resultados, além da remuneragao variavel dos
administradores executivos (Teodosio et al., 2022; Garcia Osma et al., 2020; Lara
et al., 2020; Trimble, 2018; Black et al., 2017; Gray et al., 2015).

Sao ainda considerados efeitos fixos do setor de atividade (v,) e efeitos fixos
do ano (w;), uma vez que a manipulagao de resultados, para além de poder ser
explicada pela remuneracao variavel e pelas variaveis de controlo, pode também
ser explicada pelo setor de atividade ou pelo ano.

De acordo com o argumento tedrico apresentado, é expectavel que o
coeficiente da varidvel de remuneracao varidvel (RV) seja significantemente
positivo, demonstrando assim uma associa¢ao positiva entre a manipulacao de
resultados por accruals e a remuneragdo variavel. Valores positivos para a

confirmam assim a hipdtese tedrica.
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Capitulo 4

Aplicacao Empirica

4.1 Descricao da Amostra

A amostra escolhida para a presente dissertagao é constituida pelas empresas
portuguesas cotadas na Euronext Lisbon que integravam o PSI-Geral e o periodo
de andlise compreende os anos de 2015 a 2021, inclusive (7 anos). Foram retiradas
da amostra inicial empresas financeiras, pois nao € possivel calcular algumas das
variaveis utilizadas, dado as suas especificidades (Kothari et al., 2005), bem como
empresas cujo periodo de relato ndo termine em 31 de dezembro, empresas com
dados insuficientes, empresas que s6 gerem participagdes sociais e para as quais
nao € possivel calcular algumas das varidveis utilizadas, empresas em que os
administradores executivos nao auferiram qualquer remuneracao no periodo em
andlise. Desta forma, a amostra final é composta por 231 observagdes,
compreendendo 38 empresas diferentes.

Os dados relativos a varidvel independente principal foram recolhidos
manualmente e obtidos a partir dos relatorios financeiros das empresas, bem
como dos relatdrios de governo das sociedades, disponiveis no site da Comissao
do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM). Os restantes dados foram
recolhidos da base de dados Refinitiv Eikon.

As variaveis utilizadas nesta dissertagao e respetivas defini¢des encontram-se

presentes na Tabela 1.
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Tabela 1: Definicio das varidveis utilizadas.

Variavel Definigao

A Total de ativo.

AVN Variacao de volume de negdcios face ao ano anterior.

ACR Variacgao de contas a receber face ao ano anterior.

AFT Ativo fixo tangivel bruto.

RVCP Percentagem média de remuneracdo varidvel de curto prazo
relativamente a remuneragao total, para o conjunto dos administradores
executivos.

RVLP Percentagem média de remuneracdo variavel de médio-longo prazo
relativamente a remuneracao total, para o conjunto dos administradores
executivos.

DIM Logaritmo do total de ativos.

ROA Racio entre o resultado operacional do préprio ano e o total de ativos do
ano anterior>.

END Racio entre o total do passivo do proprio ano e o total de ativos do ano
anterior?.

CVN Percentagem de crescimento do volume de negdcios face ao ano
anterior.

cp Percentagem de crescimento do passivo face ao ano anterior.

CpP Percentagem de crescimento do capital préprio face ao ano anterior.

ANA Numero de analistas que segue a empresa.

BF Variavel bindria que assume o valor 1 para empresas auditadas por uma
Big Four (PwC, KPMG, E&Y e Deloitte), e valor 0 para as restantes.

LIT Variavel binaria que assume o valor 1 para empresas com alta
probabilidade de litigio (codigos SIC 2833-2836, 3570-3577, 3600-3674,
5200-5961 e 7370), e valor 0 para as restantes.

PRD Variavel binaria que assume o valor de 1 para empresas com resultado

liquido negativo, e valor 0 para as restantes.

3 A variavel ROA foi dividida pelo ativo do ano anterior por consisténcia com a varidvel explicada.
* A variavel END foi dividida pelo ativo do ano anterior por consisténcia com a variavel explicada.
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4.2 Estatistica Descritiva da Equacao (1)

As estatisticas descritivas das varidveis da Equacgao (1) encontram-se presentes
na Tabela 2.

Tabela 2: Estatistica descritiva das varidveis da Equacio (1).

o Numero de o . Desvio . o
Variaveis . Média Mediana _ Minimo Maximo
observacdes padrao
TA; /A4 231 -0,0532 -0,0490 0,0696 -0,3771 0,3419
AVN; /A4 231 -0,0012 0,0079 0,1581 -1,1412 0,4974
ACR /A4 231 -0,0042 -0,0010 0,0346 -0,1876 0,1760
AFT; /A4 231 0,8529 0,6400 0,7837 0,0003 4,9125

TA — total de accruals; A —total de ativo do ano anterior; AVN — variagao de volume de negdcios;
ACR - variagao de contas a receber; AFT — ativo fixo tangivel bruto.

O valor minimo da variavel dada pelo quociente de variagao de volume de negocios (AVN) por
total de ativo do ano anterior (A) é -1,1412, devido a empresa SAG GEST - Solugdes Automovel
Globais, SGPS, SA. ter passado a apresentar um volume de negocio de 0 no ano de 2018 e ter

apresentado um volume de negdcios superior ao total de ativo no ano de 2017.

A empresa média apresenta um total de accruals de -5,32% do ativo do ano
anterior, uma varia¢ao do volume de negdcios de -0,12% do ativo do ano anterior,
uma variacao de contas a receber de -0,42% do ativo do ano anterior e um ativo

fixo tangivel de 85,29% do ativo do ano anterior.

4.3 Resultados da Estimacao da Equacao (1)

Para estimar o Modelo de Jones Modificado cross-sectional, as empresas foram
agrupadas por setor de atividade com base no Industry Classification Benchmark
(ICB), com um minimo de 10 observac¢des cada. A amostra foi dividida em oito
grupos de industrias: produtos industriais (A); servigos de consumo (B); matérias
basicas (C); tecnologia (D); servigos publicos (E); telecomunicagdes (F); bens de
consumo (G); e outros (H), que agrupa a industria de energia e de cuidados de

saude.
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Os resultados da estimacao do Modelo de Jones Modificado cross-sectional
encontram-se presentes na Tabela 3. A partir dos valores dos R-quadrados
presentes na tabela, constata-se que o poder explicativo dos accruals nao
discricionarios é maior na industria de telecomunicagdes (F) e menor na industria
de bens de consumo (G). Nestas duas industrias em concreto, os accruals nao
discricionarios explicam em média 82,04% e 34,31% da variacao dos accruals

totais, respetivamente.
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Tabela 3: Modelo de Jones Modificado cross-sectional.

Indtstrias
Variaveis B C D E F G H
-0,0103 -0,0684*** -0,0879*** -0,0488*** -0,0169 0,0158 0,0279
Constante
(0,0199) (0,0172) (0,0184) (0,0110) (0,0117) (0,0226) (0,0816)
-2516,4380*** 2649,9900 13146,2700***  -1955,8550 11201,2000 10917,9200 -9352,4190 18939,4500
1/Aj-r
L (2832,0400) (4143,7000) (1552,8290) (7529,6960) (7581,8140) (50722,4300) (10804,7600)
-0,1225%** 0,0264 -0,5134*** 0,1603 0,4564 -0,2196 -0,0456
(AVN;,-ACR;)/Aj—y
(0,0324) (0,0438) (0,1695) (0,2711) (0,2786) (0,1613) (0,0345)
-0,0669*** 0,0023 0,3571** 0,0083 -0,1023*** -0,0731 -0,1044
AFTy /Ay
(0,0153) (0,0102) (0,1325) (0,0119) (0,0092) (0,0460) (0,0691)
R-quadrado 0,5879 0,3900 0,4053 0,3773 0,8204 0,3431 0,7124
Numero de observagoes 45 35 24 22 21 17 10

A — total de ativo do ano anterior; AVN — variacao de volume de negocios; ACR — variagdo de contas a receber; AFT — ativo fixo tangivel bruto; Entre

parénteses esta o erro padrao robusto; *** = 1% de significancia (p-value < 0,0100); ** = 5% de significancia (p-value < 0,0500); * = 10% de significancia (p-value

<0,1000).

Indastria A — produtos industriais; Indtstria B — servigos de consumo; Industria C — matérias basicas; Industria D — tecnologia; Industria E — servigos

publicos; Industria F — telecomunicagdes; Industria G — bens de consumo; Indtstria H — outros (energia e cuidados de saude).
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4.4 Estatistica Descritiva da Equacao (5)

Os resultados da estimacao do Modelo de Jones Modificado cross-sectional
(Tabela 3) foram usados para estimar os accruals nao discriciondrios, a partir dos
quais foram calculados os accruals discriciondrios estimados necessarios para
quantificar a pratica de manipulacdo de resultados.

As estatisticas descritivas das varidveis dependente e independentes da
Equacao (5) encontram-se presentes na Tabela 4. Os resultados mostram que a
manipulagao de resultados €, em média, 3,38% do ativo do ano anterior, ou seja,
que a empresa média manipula, quer seja positiva ou negativamente, resultados
no valor de 3,38% do ativo do ano anterior.

Quanto a remuneragao varidvel, os dados mostram que a remuneragao
varidvel de curto prazo e a remuneracao varidvel de médio-longo prazo
representam, em média, 17,04% e 6,81% da remuneracao total dos
administradores executivos, respetivamente.

Os dados indicam que as empresas da amostra apresentam, em média, uma
rentabilidade do ativo de 3,43%, um grau de endividamento de 71,88%, um
crescimento de volume de negdcios de -0,16%, um crescimento do passivo de
4,65% e um crescimento do capital proprio de -12,11%.

Os dados mostram também que 83,55% das empresas da amostra sao
auditadas por uma Big Four, 29,00% operam em setores de atividade com alta
probabilidade de litigio e 19,48% apresentam lucros negativos no periodo em
analise. Além disso, o niumero de analistas que seguem cada empresa da amostra

¢, em média, 4,84.
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Tabela 4: Estatistica descritiva das varidveis da Equacdo (5).

Variaveis Numero ~de Média Mediana Desv~io Minimo Maximo
observacdes padrao

MR /A1 231 0,0338 0,0207 0,0384 0,0001 0,2855
RVCP;, 231 0,1704 0,1560 0,1791 0,0000 0,6515
RVLP;, 231 0,0681 0,0000 0,1286 0,0000 0,4187
DIM;, 231 5,9396 5,8123 0,7657 3,8575 7,6945
ROA;; 231 0,0343 0,0354 0,0680 -0,2961 0,5311
END;, 231 0,7188 0,6788 0,3508 0,0563 3,2531
CV Ny 231 -0,0016 0,0154 0,1816 -1,0000 0,6615
CPy 231 0,0466 0,0000 0,3347 -0,6865 3,9690
CCP; 231 -0,1212 0,0147 2,1703 -31,3095 6,7923
ANA;, 231 4,8355 2,0000 7,2369 0,0000 29,0000
BF;; 231 0,8355 1,0000 0,3715 0,0000 1,0000
LIT;, 231 0,2900 0,0000 0,4548 0,0000 1,0000
PRD;, 231 0,1948 0,0000 0,3969 0,0000 1,0000

MR - manipulagao de resultados (valor absoluto dos accruals discricionarios deflacionado pelo
ativo do ano anterior); A — total de ativo do ano anterior; RVCP — remuneragao variavel de
curto prazo relativamente a remuneracao total; RVLP — remuneragao variavel de médio-longo
prazo relativamente a remuneracao total; DIM — dimensdo da empresa; ROA — rentabilidade
do ativo; END — grau de endividamento; CVN — crescimento do volume de negdcios; CP —
crescimento do passivo; CCP — crescimento do capital proprio; ANA — nmero de analistas; BF
-variavel binaria que assume o valor 1 se a empresa for auditada por uma Big Four (PwC,
KPMG, E&Y e Deloitte), e valor 0 se ndo; LIT — variavel bindria que assume o valor 1 se a
empresa pertencer a um setor de atividade com alta probabilidade de litigio, e valor 0 se nao;
PRD - variavel binaria que assume o valor de 1 se o resultado liquido da empresa for negativo,
e valor 0 se o resultado liquido for positivo.

O valor minimo da varidvel crescimento do volume de negdcios (CVN) é -1,0000, devido a
empresa SAG GEST - Solugdes Automovel Globais, SGPS, SA. ter passado a apresentar um
volume de negdcio de 0 no ano de 2018.

O valor minimo da variavel crescimento do capital préprio (CCP) é -31,3095, pois a empresa
SAG GEST - Solugoes Automoével Globais, SGPS, SA. passou a apresentar um total do capital
proprio de -179106,2000 no ano de 2018, enquanto no ano de 2017 apresentou um total do
capital proprio de 7450,0000.
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4.5 Resultados da Estimacao da Equacao (5)

A Tabela 5 apresenta as estimativas da Equagao (5) para testar a correlagao
entre a manipulacao de resultados e a remuneragao variavel de curto prazo. O
modelo de regressao linear foi estimado de trés maneiras diferentes: a coluna (1)
tem apenas como varidvel explicativa a remuneracdo variavel; na coluna (2) sao
adicionadas as variaveis de controlo; e na coluna (3) sao adicionados os efeitos
fixos do setor de atividade e do ano, além das varidveis de controlo ja
adicionadas.

Os resultados da coluna (1) da Tabela 5 que tem apenas como varidvel
explicativa a remuneragao variavel de curto prazo, permitem aferir que esta
remuneragao estd correlacionada negativamente com a manipulagdo de
resultados para um nivel de confianca de 95%.

Os resultados da coluna (2) da Tabela 5, que adiciona as variaveis de controlo,
permitem aferir que a remuneracdo varidvel de curto prazo nao afeta a
manipulagao de resultados para um nivel de confianca de 95%. Estes resultados
permitem concluir que a omissao das varidveis de controlo na coluna (1) estava
a enviesar as estimativas.

Os resultados da coluna (3) da Tabela 5, que adiciona os efeitos fixos do setor
de atividade e do ano, além das varidveis de controlo ja adicionadas, permitem
confirmar que nao existe qualquer relacdo estatisticamente significativa entre a
remuneragao variavel de curto prazo e a manipulagao de resultados para um
nivel de confianga de 95%. Estes resultados sao diferentes dos de Teoddsio et al.
(2022) e Feng e Jia (2021), que defendiam uma positiva e significativa correlagao
entre a remuneracao variavel de curto prazo e a manipulagao de resultados. No
entanto, estes resultados vao ao encontro dos de Idehed e Johansson (2019), uma
vez que nao encontraram qualquer correlacao entre as duas varidveis.

Desta forma, nao se confirma a hipdtese tedrica em relagdo a remuneracgao de

curto prazo.
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Tabela 5: Modelo de regressdo linear para remuneragdo varidvel de curto prazo.

Variaveis (1) (2) 3)
0,0383*** 0,1188*** 0,1545***
Constante
(0,0035) (0,0310) (0,0466)
-0,0266** 0,0082 0,0178
RVCP,
(0,0118) (0,0133) (0,0150)
-0,0181*** -0,0227%**
DIM,,
(0,0053) (0,0069)
0,1479 0,1689
ROA,;,
(0,1186) (0,1150)
0,0169 0,0016
END,,
(0,0112) (0,0126)
-0,0315 -0,0327
CVN;;
(0,0275) (0,0276)
-0,0154 -0,0114
CP;
(0,0101) (0,0107)
0,0009 0,0007
CCP,
(0,0011) (0,0011)
0,0002 0,0000
ANA,,
(0,0004) (0,0005)
0,0052 0,0134
BF;;
(0,0076) (0,0095)
-0,0033 -0,0058
LIT,,
(0,0039) (0,0055)
0,0032 0,0055
PRD,,
(0,0103) (0,0095)
Efeitos fixos do setor de atividade Nao Nao Sim
Efeitos fixos do ano Nao Nao Sim
R-quadrado 0,0154 0,1963 0,3152
Numero de observacgoes 231 231 231

Entre parénteses esta o erro padrao robusto; *** = 1% de significancia (p-value < 0,0100); ** = 5%
de significancia (p-value < 0,0500); * = 10% de significancia (p-value < 0,1000).
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No entanto, é de notar que os resultados da Tabela 5 permitem concluir que
existe uma relacdo negativa estatisticamente significativa entre a dimensao da
empresa e a manipulagao de resultados para um nivel de confianca de 95%. Esta
conclusao vai ao encontro de Banderlipe e Reynald (2009), Jiang et al. (2008) e
Peansnell et al. (2000), que argumentavam que as empresas de maior dimensao
sao menos propensas a manipular resultados, visto que sao alvo de maior
escrutinio publico e exposic¢ao politica.

A Tabela 6, por outro lado, apresenta as estimativas da Equacao (5) para testar
a correlagao entre a manipulagdo de resultados e a remuneracao variavel de
médio-longo prazo. O modelo de regressao linear foi estimado de trés maneiras
diferentes, tal como na Tabela 5: na coluna (1) tem apenas como varidvel
explicativa a remuneragao varidvel; na coluna (2) sao adicionadas as variaveis de
controlo; e na coluna (3) sao adicionados os efeitos fixos do setor de atividade e
do ano, além das varidveis de controlo ja adicionadas.

Os resultados da coluna (1) da Tabela 6, que tem apenas como variavel
independente a remuneragao variavel de médio-longo prazo, permitem aferir
que esta remunerac¢dao nao tem qualquer relacao estatisticamente significativa
com a manipulagao de resultados para um nivel de confianc¢a de 95%.

Os resultados da coluna (2) da Tabela 6, que considera as variaveis de controlo,
permitem aferir que existe uma relagao positiva estatisticamente significativa
entre a remuneragao varidvel de médio-longo prazo e a manipulagao de
resultados para um nivel de confianca de 95%. Estes resultados permitem aferir
que a omissdo das varidveis de controlo na coluna (1) estava a enviesar as
estimativas, tal como acontece na Tabela 5 entre a coluna (1) e (2), apesar dos
resultados serem diferentes.

Os resultados da coluna (3) da Tabela 6, que considera os efeitos fixos do setor
de atividade e do ano, além das varidveis de controlo, permitem concluir que nao

existe qualquer relacdo estatisticamente significativa entre a remuneracao
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variavel de médio-longo prazo e a manipulagao de resultados para um nivel de
confianca de 95%, tal como se verifica na Tabela 5, mas no que diz respeito a
remuneragao varidvel de curto prazo. Estes resultados vao ao encontro dos de
Teodosio et al. (2022), uma vez que também ndo evidenciaram uma correlagao
estatisticamente significativa entre a remuneracdo variavel de médio-longo
prazo e a manipulagao de resultados, apesar de terem como contexto outro
mercado que ndo o portugues.

Desta forma, ndo se confirma a hipotese tedrica em relacdo a remuneragao
variavel de médio-longo prazo.

Os resultados da Tabela 6 também possibilitam aferir que existe uma relagao
estatisticamente significativa entre a dimensao da empresa e a manipulagao de
resultados para um nivel de confianca de 95%, tal como é possivel aferir na

Tabela 5.
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Tabela 6: Modelo de regressdo linear para remuneragdo varidvel de médio-longo prazo.

Variaveis (1) (2) 3)
0,0323*** 0,1292*** 0,1478***
Constante
(0,0026) (0,0295) (0,0446)
0,0213 0,0595** 0,0176
RVLP,
(0,0248) (0,0260) (0,0310)
-0,0210*** -0,0215***
DIM,,
(0,0052) (0,0063)
0,1529 0,1646
ROA,;,
(0,1130) (0,1156)
0,0203* 0,0034
END,,
(0,0115) (0,0138)
-0,0284 -0,0316
CVN;;
(0,0257) (0,0275)
-0,0159 -0,0107
CP;
(0,0100) (0,0109)
0,0007 0,0007
CCP,
(0,0010) (0,0011)
0,0003 0,0001
ANA,,
(0,0004) (0,0005)
0,0054 0,0131
BF;;
(0,0073) (0,0090)
-0,0020 -0,0060
LIT,,
(0,0037) (0,0056)
0,0027 0,0040
PRD,,
(0,0096) (0,0094)
Efeitos fixos do setor de atividade Nao Nao Sim
Efeitos fixos do ano Nao Nao Sim
R-quadrado 0,0051 0,2295 0,3130
Numero de observacgoes 231 231 231

Entre parénteses esta o erro padrao robusto; *** = 1% de significancia (p-value < 0,0100); ** = 5%
de significancia (p-value < 0,0500); * = 10% de significancia (p-value < 0,1000).
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4.6 Analise de Robustez

Para analisar a robustez dos resultados do presente estudo foram realizadas
trés analises de robustez. Duas andlises foram feitas para analisar se os resultados
sao sensiveis a forma como foi estimada a varidvel manipulacao de resultados.
Para tal, estimou-se a Equacao (1) de duas maneiras diferentes: sem a divisao por
setores de atividade e com uma divisao diferente que agregasse os setores de
atividade em grupos maiores. De forma a estimar a Equacao (1) com uma divisao
diferente, as empresas foram agrupadas por conjuntos de setor de atividade, com
um minimo de 27 observagoes cada. A amostra foi dividida em quatro conjuntos:
conjunto 1, que considerou produtos industriais (A) e servigos de consumo (B);
conjunto 2, que considerou matérias basicas (C) e tecnologia (D); conjunto 3, que
considerou servigos publicos (E) e telecomunicagdes (F); e conjunto 4, que
considerou bens de consumo (G) e outros (H), que agrupa a indtstria de energia
e de cuidados de satide. Por conseguinte, verificou-se que a divisao da amostra
nos oito grupos de setores de atividade parece nao influenciar os resultados da
estimagao, uma vez que os resultados da Equacdo (5) permaneceram
qualitativamente os mesmos em ambas as andlises de robustez.

Uma terceira analise foi feita para verificar se os resultados sao sensiveis a
inclusdao da observacao da empresa SAG GEST - Solug¢oes Automovel Globais,
SGPS, SA. do ano de 2018 na amostra, mencionada nas notas das Tabelas 2 e 4.
Realizou-se esta andlise visto que esta empresa apresentou no ano de 2018 um
volume de negdcios de 0 e um total do capital proprio de -179106,2000, enquanto
no ano de 2017 apresentou um total do capital proprio de 7450,0000. Assim
sendo, verificou-se que a inclusao desta observacao nao modifica as conclusoes
deste estudo, uma vez que os resultados da Equacdo (5) permaneceram

qualitativamente os mesmos.
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Capitulo 5

Conclusao

A presente dissertacao tem como finalidade testar se a remuneracao variavel
dos administradores executivos estd positivamente relacionada com a
manipulagao de resultados com base em accruals. Para aprofundar a discussao, a
remuneracao variavel foi dividida em remuneracgao varidvel de curto prazo e
remunerac¢ao de médio-longo prazo.

Com o objetivo de testar a questao de investigacao foi estimado o Modelo de
Jones Modificado cross-sectional, tendo como amostra as empresas portuguesas
cotadas na Euronext Lisbon, que integravam o PSI-Geral entre os anos de 2015 e
2021, inclusive. Apds estimados os accruals discriciondrios, quantificou-se a
manipulagio de resultados, sendo que os resultados mostraram que a
manipulagao de resultados é, em média, 3,38% do ativo do ano anterior.

Foi estimada uma regressao linear para verificar se existe uma correlacao
estatisticamente significativa entre a remuneragao varidvel de curto prazo e a
manipulagao de resultados, tal como entre a remuneragao varidvel de médio-
longo prazo e a manipulacao de resultados.

No que diz respeito a remuneracao variavel de curto prazo, os resultados da
estimacao permitiram aferir que nao existe qualquer relagao estatisticamente
significativa entre a remuneracao varidvel de curto prazo e a manipulacao de
resultados para um nivel de confianga de 95%. Estes resultados nao vao ao

encontro dos de Teoddsio et al. (2022) e Feng e Jia (2021), que defendiam uma
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correlagao positiva estatisticamente significativa entre a remuneragao variavel de
curto prazo e a manipulacao de resultados, mas estao em linha com os de Idehed
e Johansson (2019), uma vez que nao evidenciaram qualquer relacao entre as
duas variaveis. Estes resultados podem ser justificados pela amostra do presente
estudo ja ser abrangida pela profunda reforma do regime juridico de supervisao
e auditoria, uma vez que refor¢ou os mecanismos de auditoria e de fiscalizagao,
e também pela revisao das recomendagdes sobre o governo das sociedades
(IPCG, 2018) no sentido de reforgar a qualidade e transparéncia da administragao
e da fiscalizagao das sociedades, aumentando o escrutinio de administradores
executivos e, consequentemente, limitando a manipulagao de resultados. Apesar
de varios estudos evidenciarem uma relacdo positiva entre a remuneracao
variavel de curto prazo e a manipulacdo de resultados, os incentivos a
manipulagao de resultados decorrentes da atribuicao de remuneragOes varidveis
a administradores executivos parecem poder ser anulados por eficientes
mecanismos de governo das sociedades (Tehranian et al., 2006).

No que diz respeito a remuneragao varidvel de médio-longo prazo, os
resultados da estimacdo permitiram aferir que também nao existe evidéncia de
uma relagdo estatisticamente significativa entre a remuneracdo varidvel de
meédio-longo prazo e a manipulacao de resultados para um nivel de confianca de
95%. Estes resultados vao ao encontro dos de Teoddsio et al. (2022), pois estes
autores também ndo evidenciaram uma correlagao estatisticamente significativa
entre estas duas varidveis. Estes resultados podem, de igual forma, ser
justificados pela amostra do presente estudo ja ser abrangida pela profunda
reforma legislativa que visou restaurar a confianga dos investidores na
informacao transmitida ao mercado, na sequéncia dos escandalos financeiros
ocorridos no inicio deste século.

Deste modo, os resultados obtidos nao validam a hipotese de investigagao

formulada, uma vez que nao existe qualquer relagio estatisticamente
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significativa entre a remuneracao varidvel de curto prazo e a manipulacao de
resultados, tal como acontece entre a remuneragao variavel de médio-longo
prazo e a manipulacao de resultados.

Os resultados obtidos sugerem que as empresas podem utilizar a remuneracao
variavel para alinhar interesses entre gestores e acionistas, sem a desvantagem
de incentivar maior manipulac¢ao de resultados com base em accruals.

De salientar, que a estimagao permitiu aferir ainda que existe uma relagao
negativa estatisticamente significativa entre a dimensao da empresa e a
manipulagao de resultados para um nivel de confianca de 95%. Esta conclusao
vai ao encontro de Banderlipe e Reynald (2009), Jiang et al. (2008) e Peansnell et
al. (2000), que evidenciavam que as empresas de maior dimensao, uma vez que
sdo alvo de maior escrutinio publico e exposicao politica, sao menos propensas a
praticar manipulacdo de resultados.

Como limitacao do estudo evidencia-se a reduzida dimensao da amostra, uma
vez que compreende apenas empresas portuguesas cotadas em bolsa, o que
impossibilitou uma analise desagregada por setores de atividade para cada um
dos anos em andlise. Deste modo, foi feita uma desagregacdo por setores de
atividade apenas para o conjunto dos sete anos.

Para investigacao futura propde-se que este estudo seja alargado a empresas
portuguesas nao cotadas em bolsa, de forma a comparar a manipulacao de
resultados inerente a remuneracao variavel dos administradores executivos em
empresas cotadas e nao cotadas. Assim, seria possivel confirmar com maior
seguranga se a reforma legislativa, que surgiu na sequéncia dos escandalos
financeiros ocorridos no inicio deste século, teve efetivamente algum impacto na
relacdo entre a remuneracdo varidvel de executivos e a manipulacao de
resultados, uma vez que o reforco da legislacao e dos mecanismos de controlo

visou essencialmente empresas cotadas.
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