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Resumo: Este estudo investiga a relacdo entre bonus e gerenciamento de resultados contébeis,
em companhia listadas na [B]3 Brasil Bolsa Balcdo. A remuneracdo dos altos executivos pode
ocorrer por meio de recebimento de bdnus, e pela teoria de agéncia os gestores tém incentivos
para manipular as informagdes contabeis, no intuito de apresentar resultados que estejam
alinhados com suas necessidades (gerenciamento de resultados). Trata-se de uma pesquisa
empirica, referente ao periodo de 2010 a 2018, totalizando 1555 observacdes. Os dados foram
coletados em duas bases distintas, Economatica e manualmente nos formulérios de referéncia
no site da [B]3. Os achados indicam uma relacdo linear entre bonus e as acumulacGes
discricionarias. As evidéncias encontradas, sugerem que a ado¢do de um plano de bénus
aumenta em 10% a possibilidade de gerenciamento de resultados.

Palavras-Chave: Remuneracdo Variavel. Bonus. Gerenciamento de Resultados.

Abstract: Investigate the relation between bonuses and earnings management, in companies
listed on [B]® Brasil, Bolsa, and Balc&o. The remuneration of top executives can occur through
the receipt of bonuses, and according to the agency theory, managers have incentives to
anipulate accounting information, in order to present results that are in line with their needs
(earnings management). The mpirical research for the period from 2010 to 2018, using 1555
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observations. The data were collected in two different bases, Economatica and manually in the
reference forms on the website of [B]® The findings indicate a linear relation between bonuses
and discretionary accumulations. The evidence found suggests that the adoption of a bonus plan
increases the possibility of earnings management by 10%.

Keywords: Variable Remuneration. Bonus. Earnings Management.

1 INTRODUCAO

O crescimento das organizacGes, aliado as importantes mudancas ocorridas na
contabilidade, e no modelo corporativo nas Ultimas décadas, em que propriedade e controle sdo
atribuidos a pessoas distintas, cria espaco para geracao de conflito, por existir interesses distinto
entre o principal e o agente (FAMA; JENSEN, 1983). Para tentar mitigar estes conflitos e
alinhar interesses, o principal por meio de um contrato de remuneracédo, oferece um plano de
incentivos, que pode ser na forma de bonus, para motivar o agente a tomar decisdes que
maximize os resultados do principal (JENSEN; MECKLING, 1976). E importante salientar que
apesar destes bonus, o gestor pode utilizar de estratégias para gerenciar resultados contabeis e
escolher propostas que sejam mais vantajosas para aumentar seus resultados pessoais.

Nos Estados Unidos encontrou-se estudos com resultados que indicam a existéncia de
relacdo entre sistema de bonus e gerenciamento de resultados (HEALY, 1985).

No cenario internacional este tema € bastante discutido, todavia no Brasil esta area
necessita de mais pesquisas. Apesar de existir alguns estudos sobre a tematica gerenciamento
de resultados e remuneracdo variavel, este estudo traz novos insights, para compreendermos de
que forma, a pratica de earnings management pode estar associada a remuneracao variavel.

As publicages brasileiras sobre a tematica, testam a relagdo entre o gerenciamento de
resultados e a remuneracao variavel, no entanto, este estudo aprofunda a discusséo ao relacionar
apenas 0 bonus, um dos componentes da remuneracdo varidvel com o gerenciamento de
resultados. Dentre os trabalhos nacionais que estudam a relagdo da remuneracao variavel com
0 gerenciamento de resultados temos o de (PANUCCI FILHO; CARMONA, 2016; HOFF;
VICENTE, 2016; MOURA; CELLA; SILVA, 2017; VASSOLER, 2010).

Este estudo se diferenciara dos estudos americanos, na modelagem utilizada, bem como
no ambiente juridico e contabil, que diz respeito & maneira com que 0s paises tomam suas
decisdes juridicas no que tange a forma de elaboracdo das demonstragdes financeiras (LA
PORTA; SILANES; SHLEIFER; VISHNY, 1998).

O Brasil € um pais de ambiente Code Law, ja o Estados Unidos € de ambiente Common
Law. Além de ambiente juridico Brasil e Estados Unidos se diferenciarem no que diz respeito
ao ambiente contabil, pois no Brasil é utilizado o modelo International Financial Reporting
Standards (IFRS), e os Estados Unidos utilizam modelo proprio que é o United States Generally
Accepted Accounting Principles (USGAAP) (LA PORTA et al., 1998).

De acordo com La Porta et al. (1998) no sistema Code Law, que é o caso do Brasil, a
contabilidade é elaborada conforme previsdo legal. Neste sistema Common Law, como exemplo
os Estados Unidos, os procedimentos contabeis, tem embasamento em normas e diretrizes com
foco especifico na metodologia de levantamento das demonstragdes contébeis, além do que a
contabilidade é caracterizada por uma orientacdo de visao justa, transparente e de evidenciacdo
total voltada para atender as necessidades dos acionistas externos (LA PORTA et al., 1998)

O fato do ambiente Common Law ser mais flexivel, pode oferecer incentivos para as
empresas gerenciarem os seus resultados, portanto, pode-se intuir que em paises com ambiente
Code Law, onde ndo é permitida a discricionariedade a possibilidade de gerenciamento de
resultados é mais remota (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001).
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Healy (1985), encontrou no mercado americano, evidéncias de que alteracdes ou adogao
de regime de bdnus estdo associados as mudangas na contabilidade, com resultados que
sugerem existéncia de gerenciamento de resultados por parte dos executivos, assim executivos
recompensados por bonus baseados em desempenho, optam por escolher os procedimentos
contabeis que aumentam sua remuneracao.

Considerando as evidéncias de manipulagdo encontrada em estudos americanos, bem
como a existéncia de ambientes juridicos e modelos contébeis distintos, entre Brasil e Estados
Unidos, e que ambiente e modelo adotado pode afetar as escolhas contabeis do CEO, surge a
inquietacdo em verificar se no Brasil, as empresas que adotam um plano de bodnus para
remunerar seus executivos, oferecem mais incentivos para a ocorréncia de gerenciamento de
resultados do que as empresas que ndo adotam.

Este estudo objetiva, investigar se existe relacdo entre a adogéo de um plano de bonus e
0 gerenciamento de resultados nas empresas brasileiras.

Para identificar se ocorre esta relacao, recorreu-se as informacdes das empresas listadas
na [B]® Brasil Bolsa Balcdo no periodo de 2010 a 2018, para tanto, abordou-se o estudo em
duas etapas. Na primeira estimou-se o gerenciamento de resultados tendo como base o modelo
econométrico de Jones modificado por Dechow et al. (1995). Utilizou-se como proxy, as
acumulacdes discricionarias. Para segunda etapa foi rodado uma regressdo tobit, utilizando
como variavel dependente os residuos da regressao obtidos na primeira etapa, relacionando-o
com plano de bdnus.

Os resultados encontrados, indicam que as empresas que possuem plano de bonus, como
forma de remunerar executivos, apresentam maiores niveis de gerenciamento de resultados, do
que as que ndo possuem, além disso, encontrou-se evidéncias de que firmas com maiores taxas
de crescimento, bem como, as mais endividadas, possuem maiores niveis de accruals, na
mesma direcdo dos encontrados por (DECHOW et al., 1995).

Uma das implicacOes deste estudo é mostrar aos acionistas que a necessidade em adotar
mecanismos que inibem o gerenciamento, alem disso, estes achados podem subsidiar as
discussbes das partes interessadas no sentido de desenvolver controles que monitorem as
decisdes do CEO evitando assimetria informacional entre o agente e a firma.

A relevancia deste estudo se da pelo fato de contribuir com o mercado ao mostrar, que
nas empresas e periodo estudado o gerenciamento de resultados é influenciado pela adogéo de
um plano de bbénus, assim, os participantes envolvidos com o mercado podem buscar
mecanismos de controles para mitigar as praticas de gerenciamento incentivadas por meio da
adocdo de plano de bonus.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria da Agéncia, Bonus e Incentivos

Para Fama e Jensen (1983), a teoria da agéncia trabalha com conceitos focado na anélise
das relacdes entre os envolvidos no sistema, em que a propriedade e a gestdo do capital estdo
com pessoas distintas, 0 que cria espago para a geracdo de conflitos, que séo resultantes da
existéncia de interesses distintos dos envolvidos. Mas para Jensen e Meckling (1976) a relacdo
de agéncia é um contrato que sustenta uma negociagdo entre duas e mais pessoas sendo que de
um lado esté o (principal) que emprega outra pessoa (0 agente) para realizar em seu favor algum
servigo ou trabalho envolvendo a delegacdo de autoridade para tomada de decisdo (JENSEN;
MECKLING, 1976).

Ross (1973) afirmam que o principal, com a intengcdo de mitigar oS interesses
conflitantes e possibilitar o alinhamento de interesses, normalmente oferece ao agente bénus e
incentivos apropriados para que este faca escolhas que contribua para maximizar o préprio bem-
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estar e o do principal. Segundo (BEBCHUK; FRIED, 2003).

Segundo (MURPHY, 1999; BEBCHUK; FRIED, 2003), é pratica comum o fato das
empresas oferecerem um plano de bdnus anual, remunerando executivos pagando anualmente
com base no desempenho do periodo. Como consequéncia disso, 0s gerentes podem usar seu
poder discricionario para escolher opcdes que lhe tragam beneficios pessoais e financeiros
(SHLEIFER; VISHNY, 1997). Existem alguns incentivos que podem levar os gerentes a
escolher opcBes que lhe tragam maiores beneficios, que sdo os vinculados ao mercado de
capitais com enfoque na suavizacédo de lucros, tem também os por motivacfes contratuais entre
0 gestor e a firma onde estabelecem compensac6es e bonus para os executivos atingirem metas
(HEALY; WAHLEN, 1999).

As praticas de remuneracdo bem como os critérios que as organizacgdes utilizam para
avaliar e pagar bénus e incentivos pelo desempenho de seus executivos tem sido alvo de criticas
por parte de sindicatos e da comunidade de investimentos dos Estados Unidos, e isso porque 0s
niveis excessivos de remuneracao pagas aos executivos americanos, podem afetar diretamente
0s incentivos aos trabalhadores em detrimento de aumentar o valor do acionista
(INDJEJIKIAN, 1999).

Os contratos de remuneracdo e compensacdo por desempenho normalmente contém
quatro componentes bésicos: um salario-base, um bdnus anual ligado ao desempenho de
contabilidade, opcdes de acbes e outros planos de incentivo de longo prazo incluindo planos
performance (MURPHY, 1999).

A remuneracéo dos altos executivos pode ser por meio de recebimento de bdnus, e estes,
possuem por conta disso, incentivos para a manipulacdo das informagdes contabeis e estes
incentivos “sdo originados da regulamentacdo, contratos de dividas, remuneracdo dos altos
executivos, e emissdo e negociagdo de titulos mobiliarios” (PAULO, 2007, p.50).

Healy (1985); Healy e Wahlen (1999); Indjejikian (1999), em estudos sobre bonus e 0s
efeitos deste tipo de remuneracgédo na contabilidade das organizagdes, encontrou evidéncias que
bdnus gera incentivos para que os gestores manipulem as informacgdes contabeis, com intuito
de apresentar resultados que estejam alinhados com suas necessidades.

Esta manipulacdo pode impactar diretamente o resultado da organizacao, provocando
efeito de reducdo, manutencdo ou aumento do resultado apurado pela empresa, a esta
manipulacédo define-se como de gerenciamento de resultados (PAULO, 2007).

2.2 Gerenciamento de Resultados

Segundo a Comissdo de Valores Mobiliarios, o Gerenciamento de Resultado, é um
julgamento arbitrario na divulgacdo de resultados com propdsito de manipular os nimeros
apresentados, sem violar os limites estabelecidos pela legislacdo contabil e fiscal. Assim, os
gestores utilizam-se de brechas e flexibilidades existentes dentro das normas legais para
reportar resultados que ndo traduzam com fidelidade a real situacdo econdmico-financeira da
empresa, a fim de obter algum beneficio com essa informacdao distorcida.

Para (HEALY; WAHLEN, 1999; MARTINEZ, 2013), ocorre a pratica de
gerenciamento de resultados na medida em que os gestores interferem no relatério financeiro,
com intencdo manipular o desempenho econémico da organizacdo, ou para influenciar a
remuneracao que é paga por meio de bdnus contratuais que dependem dos resultados contabeis
alcancados pela organizacéo. Esta intervencdo proposital no processo de evidenciacdo externa
de informacGes contabeis, é realizada com a intengdo de obter algum ganho privado (HEALY,
1985).

Pode ocorrer intervencdo na contabilidade da firma, de varias formas, podendo ser por
meio da mudanca de procedimentos contébeis, alteragdo no fluxo de caixa, acelerando ou
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retardando recebimento de vendas, ou também por ajustes contabeis discricionarios referente
ao regime de competéncia, tais como aumento ou reducdo na constituicdo da provisdo para
crédito de liquidacao duvidosa ou mesmo o reconhecimento antecipado de receitas (DECHOW
etal., 1995).

Dechow et al. (1994), entendem que gerenciamento de resultados se materializa por
meio de escolhas de préaticas contébeis ou de decisdes operacionais, classificando-o em dois
tipos principais, que sdo gerenciamento por accruals e por decisfes operacionais. Em ambos
casos tem intuito de construir relatdrios e apresentar valores contabeis diferentes dos que seriam
elaborados e apresentados caso ndo houvesse a adocdo de pratica de alteracdo dos dados
(MARTINEZ, 2008).

Accruals podem ser entendidos como a diferenca entre o resultado liquido e o fluxo de
caixa operacional, ou seja, sdo as receitas e despesas apurados pelo regime de competéncia
independente do recebimento ou pagamento destas (CAMARA; GALDI, 2013). Portanto
podem ser enquadrados como accruals, todas as contas de resultado que se utiliza para apurar
o valor do lucro, mas que necessariamente ndo provocam movimentacdo no disponivel da
organizacdo (MARTINEZ, 2008).

DeAngelo (1986), Healy (1985) Martinez (2008) classificam os accruals, em dois tipos,
sendo eles, discricionarios e ndo discricionarios. Os discricionarios teriam como objetivo
principal gerenciar resultado apurado pela firma, e os ndo discricionarios estdo diretamente
ligados as atividades normais da empresa (COELHO; LOPES, 2007).

Azevedo e Costa (2012), procuraram nas empresas abertas brasileiras, evidéncias que
indicassem se a troca de firmas de auditoria, impactam no gerenciamento de resultados,
encontrando evidéncias que ndo permitem afirmar que com a troca de firma, ocorra reducdo no
nivel de gerenciamento de resultados. Camara e Galdi (2013) investigaram nas institui¢fes
financeiras brasileiras, se a realizacdo de operacdes de securitizacdo exerce influéncia sobre o
gerenciamento de resultados, os resultados encontrados dao conta de que o0s gestores se
aproveitam da alta discricionariedade das operacgdes de securitiza¢do para gerenciar o resultado
destas instituigoes.

Quando se reporta ao cendrio internacional encontrou-se diversos achados sobre
gerenciamento de resultados dos quais Healy (1985), que encontrou evidéncias de que bonus
influencia no gerenciamento de resultados. Temos também Dechow et al. (1994), que estudou
uma nova abordagem para testar o gerenciamento de resultados baseado em competéncia.
(HUNTON; LIBBY; MAZZA, 2006), estudaram a relacdo entre a transparéncia nos relatorios
financeiros e o gerenciamento de resultados, j& (STUBBEN, 2010), analisou as receitas
discricionarias como medida de gerenciamento de resultados.

Além dos achados sobre gerenciamento de resultados relatados neste estudo, existem
evidéncias de que os gestores das empresas que adotam um sistema de bbnus, gerenciam
resultados por meio de acumulagdes discricionarias (accruals) com intuito de bater metas e
receber bonus (HEALY, 1985; HEALY; WAHLEN, 1999; TAHIR; IBRAHIM; NURULLAH,
2019).

Panucci Filho e Carmona (2016), investigaram nas empresas brasileiras de capital
aberto, a relacdo entre os sistemas de recompensas dos executivos e 0 gerenciamento de
resultados, encontrando evidéncias de que 0s executivos gerenciam em favor das recompensas.

Hoff e Vicente (2016), apds estudo sobre remuneracéo variavel e gerenciamento de
resultados nas empresas brasileiras listadas, encontraram evidéncias de que este formato de
remuneracao oferece incentivos para pratica de gerenciamento de resultados

Healy (1985), em seu estudo sobre o efeito do sistema de bdnus sobre as decisdes, afirma
que incentivos afetam o comportamento dos executivos. Neste estudo, chegou a conclusao de
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que existe um numero significativo de alteracfes voluntarias em procedimentos contabeis
(gerenciamento de resultados) com maior incidéncia em empresas que tem sistema de bonus.

Sistema de bodnus e incentivos esta positivamente associado ao gerenciamento de
resultados, pois a medida em que as empresas implementem um sistema de bdnus/incentivos,
por metas atingidas, abre caminho para que o CEO gerencie resultados para atingir essas metas
e receber estes bonus (GAVER; GAVER; AUSTIN, 1995; HEALY, 1985; LEE; HWANG,
2019; PARK, 2019; UYGUR, 2013). Neste sentido o estudo levanta a seguinte hipdtese:

H1: Empresas que possuem sistema de bonus tém mais incentivos para gerenciar
resultados, comparadas com as que ndo possuem.

A importancia da hipotese se da pelo fato de buscar identificar se existe diferenga no
nivel de gerenciamento de resultados entre empresas que possuem e as que nao possuem sistema
de bonus. Para (BIDDLE, 1980; HEALY, 1985), a implementagéo de sistema de bénus como
forma de remuneracdo do CEO, provoca um acréscimo na remuneracao do agente neste sentido,
ha motivos para que este aumente seus esfor¢os com intuito de receber bonus e melhorar seus
resultados pessoais. Logo, ado¢do de um sistema de bénus pode estar diretamente relacionado
com o atingimento das metas, portanto, bonus afetaria 0 comportamento dos gestores da
organizacao, e isso se reflete diretamente nos resultados a serem alcangados (HEALY, 1985;
INDJEJIKIAN, 1999).

Os executivos remunerados por bdnus gerenciam resultados no sentido de aumentar a
renda, gerenciar para cima, ou para reduzir a renda, gerenciar para baixo, dependendo de sua
motivacao e interesse, este, pode promover diferentes tipos de intervencdo proposital nos
resultados da firma (TAHIR et al., 2019).

3METODOLOGIA

No que se refere a tipologia do estudo, trata-se de uma pesquisa empirica que se utiliza
de dados secundarios das empresas listadas na [B]3 Brasil Bolsa Balcéo.

A base de dados da pesquisa foi construida com informacdes das companhias abertas
brasileiras listadas na [B]3, no periodo de 2010 a 2018. Para coletar os dados financeiros
utilizados para construir as variaveis de controle e estimar Jones Modificado por (DECHOW et
al., 1995), utilizou-se como fonte, a plataforma de dados Economaética®, ja para calcular a
variavel de interesse relativos a remuneragdo buscou-se informagdes disponiveis no site da [B]3
Brasil Bolsa Balcéo, especificamente nos itens 13.1 e 13.3 do formulario de referéncia de cada
uma das empresas pesquisadas.

Escolheu-se esse periodo tendo como base a instrucdo n ° 480 de 7 de dezembro de
2009, da Comissdao de Valores Mobiliarios, que regulamentou para o exercicio seguinte a
obrigatoriedade de publicagdo em formulario de referéncia, as informagdes inerentes a
remuneracao varidvel dos gestores das organizaces.

Excluiu-se da amostra as observacGes as empresas nao possuiam o0s dados necessarios
para pesquisa; companhias classificadas na categoria “B”, por ndo divulgarem informagoes
sobre sistema de bonus, conforme previsto na instru¢cdo normativa 480/09 da Comissdo de
Valores Mobiliarios. Os dados foram estruturados em painel. Apos todas exclusdes e
tratamento, resultou na amostra com 1555 observacoes.

3.1 Modelo para detectar Gerenciamento de Resultados

Segundo Martinez (2013), além do modelo de Healy (1985), existem alguns modelos
para estimar o gerenciamento de resultados, tais como o de (DEANGELO, 1986), modelo de
Jones modificado por (DECHOW et al., 1995), modelo de (KANG; SIVARAMAKRISHNAN,
1995). Neste estudo utilizou-se o0 modelo de Jones modificado por Dechow et al. (1995). A
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utilizacdo deste modelo ocorreu por ser 0 mais utilizado no Brasil em pesquisas desta natureza,
além de apresentar suporte na literatura sobre sua capacidade em estimar indicios de
acumulacdes discricionarias (MARTINEZ, 2013). Ap6s comparar cinco modelos mais usados
na estimacdo de AcumulacBes Discricionarias, chegou-se a conclusdo de que a versdo
modificada do Modelo de Jones, oferece os melhores resultados (DECHOW et al., 1995).

Para investigar a relacdo existente entre bonus e gerenciamento de resultados, foi
necessario estimar o gerenciamento de resultados que é a variavel dependente do estudo, que
tem como proxy os accruals discricionrios.

O estudo em tela foi realizado em quatro etapas, sendo trés delas para estimar o
gerenciamento de resultados e a Ultima etapa é uma regressdo (Equacao 4), que estima a relacdo
entre bonus e gerenciamento de resultados, tendo gerenciamento como variavel dependente.

De inicio estimou-se 0 montante de accruals ndo discricionarios (NDA), usando o
Modelo de Jones modificado por (DECHOW et al., 1995). Posteriormente estimou-se as
accruals totais, e pela diferenca apurou-se as acumulag6es discricionarias. A seguir temos as
equac0es 1, 2 e 3 utilizadas na estimacao.

1 AReceitaj;— AReceita; At.Imob;
NDAy = a (=) + B( Lo RCER) 4y (ST ) + e (1)
TAjr 1 AReceita; At.Imobj;
At a(Ait—1) + ﬁ( Ait-1 )+ 7/( Ajt—1 ) (2)
Onde:

NDA;,: Accrulas ndo discricionarios da firma i no periodo t.

TA;:: Accruals Totais da firma i no periodo t;

AD;; : Accruals discricionérios da firma i no periodo t;

A;;_1: Total de ativos da empresa i do periodo t;

AReceita;;: Variagao da receita liquida da firma i do periodo t — 1 para o periodo t;

AC.Receber;,: Variagdo das contas a receber (clientes) da firma i do periodo t — 1 para
0 periodo t

At.Imob;;: imobilizado e intangivel da firma i no periodo t — 1;

@, B, y séo os coeficientes estimados na regressao;

€;;. residuos da regressdo da empresa i no periodo t.

Cabe informar que as accruals discricionarios (AD;;), € a proxy do gerenciamento de
resultados, portanto a variavel dependente deste estudo, doravante denominado gerenciamento
de resultados (Jones_Mod,,). E importante observar que neste estudo para gerar a regressio,
da mesma forma que (HUGUET; GANDIA, 2016), colocou-se os indicadores de
gerenciamento em modulo, ou seja, em valores absolutos, pois quanto mais distante de zero,
maior 0 gerenciamento de resultados, pois nosso intuito é apenas captar a variagdo, ndo
importando se o gerenciamento foi para aumentar, ou reduzir resultados.

Estimado o gerenciamento de resultados partiu-se para a quarta etapa do estudo, em que
foi testado a relacdo do gerenciamento de resultados apurado nas trés primeiras etapas, com o
sistema de bbnus dos executivos. O modelo empirico proposto € escrito e apresentado na
Equacdo 4 a seguir:

Jones_Mod;; = By + :Bl(Tbénusit) + B2(ROA;) + B3 (Tamfirm4it) +
Bi(Crescy) + Ps(Dividay) + Pe (Audpigs,) + B;(Gov_NM;) + Ba(Lucromaiory,) +
Bo(D_anormy,) + & 4)

Onde:
Jones_Mod;;: Gerenciamento de resultados da firma i no periodo t;
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Thonus;,: S€ a firma i possui sistema de bonus no periodo ¢;

ROA,;: Performance da firma i no periodo t;
Tamgiy, Tamanho da firma i no periodo t;

Cresc;,: Crescimento da firma i no periodo t;

Divida;,: Divida da firma i no periodo t;

Audbig4it: Se a firma i é auditada por Big4 no periodo t;

Gov_NM;,: Se a firma i aderiu ao Novo Mercado no periodo t;

Lucromgior,,: Se a firma i teve no periodo ¢ lucro maior do que no periodo t — 1;

D_anorm;.: Indica se a firma i teve no periodo t uma variacdo de desempenho que esta
no tercil superior, indicando que o desempenho da firma em ¢ foi muito maior do que o
desempenho das demais firmas analisadas. O desempenho foi apurado da divisdo da variacdo
no lucro pelo ativo médio da firma.

Bo» B1, B2, Bs: Ba Be» B7, Bs: Bo: Sa0 0s coeficientes estimados da regresséo.

3.2 Variaveis da Pesquisa

O modelo empirico proposto construido com as variaveis, dependente, independente e
variaveis de controle é apresentado na Equacao 4.

A variavel dependente do modelo é o gerenciamento de resultados, representado pela
sigla (Jones_Mod;;), foi obtida por meio dos residuos estimados na regressdo detalhado na
Equacdo 1.

Com relacdo a varidvel independente, que visa identificar a relacdo entre bénus e
gerenciamento de resultados bem como as varidveis de controles que foram inseridas com
intuito de mitigar heterogeneidade da amostra e estéo sintetizadas na Tabela 1.
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Tabela 1 - Sintese das Variaveis Explicativas e Controles

Variavel Detalhamento e Forma de Célculo Fonte Relagdo
esperada
Independente
T ponus;, (Dummy) variavel binaria, (1) se a firma possui  (HEALY, 1985) (+)
sistema de bonus, e (0) se ndo.
Controles
ROA;, E calculado por meio da rentabilidade do (BOWEN; RAJGOPAL,;
Ativo, apurado pela Equacdo: VENKATACHALAM, 2008;
Lucro Liquidog DECHOW; GE; SCHARAND, )
Total do ativoy 2010; DECHOW; DICHEV,
2002)
Tamfirmu Logaritmo natural do Ativo Total da firma (BOWEN et al., 2008; COSTA,; )
MATTE; MONTE-MOR, 2018;
GU; LEE; ROSETT, 2005)
Cresc;; A variavel apresenta a variagdo no crescimento (DECHOW et al., 2010; GU et (+)
da firma mensurada pela variacdo no ativo. al., 2005; HOCHBERG, 2012)
Total do ativo, (—)Total do ativo,_,
Total do ativo,_,
Divida;, Razdo total de divida sobre o PL (COSTAetal. 2018, DECHOW (+)
Total divida et al., 2010)
Patrimonio Liquido
Aud,,ig4it (Dummy) variavel binaria, (1) se a firma é (BECKER; DEFOND; “)
auditada por Big4 e (0) se ndo. CALIFORNIA, 1998;
HOCHBERG, 2012)
Gov_NM;, (Dummy) variavel binéria, (1) se a firma aderiu DECHOW,; SKINNER, 2000; )
ao segmento de governanca Novo Mercado e HOCHBERG, 2012; JIANG;
(0) se néo. LEE; ANANDARAJAN, 2008)
LUucromgior;,, (Dummy) variavel binaria, (1) se a firma tem Healy (1985) )
Lucro; maior que Lucro;_, € (0) se ndo.
D_anorm;, (Dummy) variavel binaria, (1) se a firma teve Healy (1985) )

desempenho anormal (0) se nao.
Lucrogefiae, = Luccropefiac,

Ativo ; + ativo,_,
2
Fonte: Elaborada pelo autor conforme dados da pesquisa

4 RESULTADOS

Na Tabela 2 é apresentada a estatistica descritiva das variaveis do modelo contemplando
medidas de dispersao e de posigéo.

Como se observa na Tabela 2, a variavel dependente da pesquisa (Jones modificado)
apresenta média 0,079 que é muito proxima de 0,080 encontrada nos estudos de (DECHOW,
1994). Ao comparar as médias das variaveis de controles,
ROA;;, com media 0,034 e Tamyirmq,,, COM tamanho médio 14,91, verifica-se uma

similaridade com os achados de Costa et al. (2018), que encontraram médias de 0,037 e 14,63
respectivamente.

E possivel verificar na Tabela 2 onde consta a estatistica descritiva, que em média 70%
das empresas da amostra sdo auditadas por big four, estes resultados sdo muito proximos aos
encontrados nos estudos de (COSTA et al., 2018).
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Tabela 2 - Estatistica Descritiva

Variaveis Obs. Média skew kurt  varia Cv min p25 p50 p75 max
Jones_Mod;; 1555 079 3,628 3585 0,004 0,815 0,000 0,035 0,074 0,10 0,934
Thonus; 1555 0,656 -0,660 1,435 0,225 0,723 O 0 1 1 1
ROA;; 1555 0,034 0,756 22,11 0,007 2,589 -0,555 - 0,032 0,07 1,109
0,001
Tam;, 1555 1491 -0,106 2,852 2,914 0,114 10,65 13,78 15,01 16,0 19,01
Cresc;; 1555 0,097 17,22  463,0 0,159 4,093 -0,726 - 0,054 0,13 11,75
0,016
Divida;, 1555 1,672 19,41 4426 50,83 4264 0 0,302 0,752 1,42 1886
Audpg,, 1555 0,700 -0,876 1,768 0,209 0,653 0 0 1 1 1
Gov_NM,;, 1555 0,449 0,204 1,041 0,247 1,107 O 0 0 1 1
Lucimgior,, 1555 0,532 -0,129 1,016 0,249 0,937 0 0 1 1 1

D_anorm; 1555 0,332 0,713 1508 0,221 141 O 0 0 1 1

Notas: A Tabela apresenta estatisticas descritivas da amostra, totalizando 1555 observacGes de empresas listadas
na [B]3 Brasil Bolsa Balcdo de 2010 a 2018. P25, P50, P75 s&o os percentis 25, 50, 75 respectivamente. Max. é o
valor maximo. Jones_Mod,, € gerenciamento de resultados. Tpsnys;, € 1 para firma que possuir sistema de bonus.

ROA;; mensura a performance da firma. Tamfirmait mede o tamanho da firma, sendo logaritimo natural do total

do ativo. Divida;; mede a alavancagem da firma, sendo a razdo entre total da divida e o PL. Cresc;, mede o
crescimento da firma, sendo a variacéo do ativo. Audbmit ¢ 1 se a firma ¢ auditada por uma big four, (Deloitte,

Ernst & Young, KPMG ou PricewaterhouseCoopers). Gov_NM;, é 1 para firmas que estdo classificadas no
segmento Novo Mercado. Lucromgior;, € 1 s a firmatem Lucro, > do que Lucro,_. D_anorm; € 1 se afirma
teve desempenho no tercil superior (3° tercil).

Na Tabela 3 sdo apresentados os dados do modelo econométrico que foi estimado por
meio de regressao MQO e regresséo Tobit.

Em alguns casos, principalmente em aplica¢fes econémicas, 0 modelo tobit ndo permite
uma interpretagdo direta, neste sentido, existe a necessidade em se estimar seus efeitos
marginais, que foram estimados, e os resultados estdo presentes no Painel B da Tabela 3.

Pode-se observar no Painel A e B da Tabela 3, que os resultados estimados para a
variavel T pspys;, N0S dois modelos MQO e Tobit, bem como o efeito marginal desta variavel

sdo similares, apresentando-se estatisticamente significante a 5%, indicando que a adoc¢éo de
um plano de bdnus aumenta a possibilidade de gerenciamento de resultados, portanto,
encontrou-se evidéncias que sustentam a hipdtese, de que o gerenciamento de resultados nas
firmas que possui sistema de bénus é maior do que nas firmas que ndo possui. Nossos achados,
tanto pelo estimador MQO (Painel A da Tabela 3) quanto Tobit e seu efeito marginal (Painel B
da Tabela 3), indicam que a adog¢do de um plano de b6nus pela empresa para remunerar seus
executivos, aumenta em torno de 10% a possibilidade de a firma incorrer em acumulacdes
discricionérias, neste sentido, as accruals apuradas neste estudo, sdo explicadas pela ado¢édo de
um sistema de bonus. Estes achados vdo na mesma direcdo da expectativa tedrica de associacao
entre as variaveis, apontada na literatura internacional (BOWEN et al., 2008; GAVER et al.,
1995; HEALY, 1985).

No Brasil tal qual na literatura internacional, temos resultados na mesma diregdo dos
resultados presentes nos estudos de (PANUCCI FILHO; CARMONA, 2016; HOFF;
VICENTE, 2016; SILVA; RUFINO; ARAUJO, 2017) que encontraram assOCiaGio
significativa e positiva da remuneracao variavel com o gerenciamento de resultados.

145



Revista v. 13, n. 25, 2024
QNEMAT de

Qontabih’da&e

Tabela 3 - Bonus e Accruals Discricionarios: Modelo de Jones Modificado

Painel A Painel B
< EFEITO MARGINAL
VARIAVEIS MQO TOBIT TOBIT
Coeficiente P-valor Coeficiente P-valor  Coeficiente P-valor

Thonus;, 0,0104182 0,019** 0,0105160 0,018**  0,0064385 0,018**
ROA;, -0,0666232 0,010** -0,0714576 0,007* -0,0437504 0,007*
Tamﬁrmait -0,0016302 0,015** -0,0017566 0,013**  -0,0001075 0,013**
Cresc;; 0,0440041 0,000*** 0,0444732 0,000***  0,027229 0,000***
Divida;; 0,0005556 0,069* 0,0005459 0,075**  0,0003342 0,074*
Audbig4it 0,0022369 0,651 0,0023504 0,635 0,0014391 0,635
Govyy,, -0,0094399 0,003** 0,0055542 0,028**  0,0034006 0,028**
Lucromgior;, 0,0040008 0,146 0,0050273 0,375 0,0030780 0,360
D_anorm;, 0,0057544 0,129 0,0057369 0,296 0,0035125 0,304
Constante 0,071078 0,001** 0,0720739 0,001**
Ano
2012 -0,0124134 0,117 -0,0125312 0,115 -0,0081608 0,115
2013 -0,0147658 0,062* -0,0147057 0,064* -0,0095161 0,064**
2014 -0,0166877 0,033** -0,0159033 0,042**  -0,0102549 0,043**
2015 -0,0186812 0,018** -0,0184538 0,020**  -0,0118101 0,020**
2016 -0,0246611 0,002** -0,0234357 0,004**  -0,0147768 0,004**
2017 -0,0201457 0,015** -0,0200348 0,016**  -0,0127617 0,016**
2018 -0,0275887 0,001** -0,0288249 0,001**  -0,0178806 0,001**
Setor
4 -0,0472559 0,010** -0,0615678 0,001**  -0,0254898 0,001**
6 0,0281448 0,027** 0,0280500 0,028**  0,0158919 0,024**
7 0,037876 0,003** 0,0375205 0,003**  0,0219273 0,002**
8 -0,0331924 0,083* -0,0507294 0,011**  -0,0218213 0,007*
9 0,033656 0,003** 0,0337901 0,003**  0,0195092 0,001**
11 0,033656 0,019** 0,0325536 0,020**  0,0187194 0,019**
12 0,0349637 0,001** 0,0348887 0,001**  0,0202159 0,000%**
13 0,0150454 0,325 0,0150689 0,325 0,0081722 0,327
14 -0,0412212 0,018** -0,0513905 0,004**  -0,022054 0,003**
18 -0,0399238 0,073* -0,0945303 0,000*** -0,0349185 0,000***
19 0,0365358 0,006* 0,0365427 0,006* 0,0212884 0,005**
R2 0,1035
Observacdes 1555
Teste F 0,0000
VIF médio 1,27

Notas: Esta Tabela contém os coeficientes estimados por meio de regressdo MQO e Tobit e efeito Marginal Tobit.
Jones_Mod,;; é o gerenciamento de resultados foi estimado pelo modelo Jones Modificado por Dechow et al.,
(1994). Tyonus;, € 1 para firma que possuir sistema de bonus. ROA;; que mede o desempenho da firma. Tamygirmg,,

mede o tamanho da firma, sendo logaritmo natural do total do ativo. Divida;; mede a alavancagem da firma, sendo
a razdo entre total da divida e o PL. Cresc;, mede o crescimento da firma, sendo a variagdo do ativo. A”dbigﬁt é

1 se a firma é auditada por uma big four, Deloitte, Ernst & Young, KPMG ou PricewaterhouseCoopers. Gov_NM;,
€ 1 para firmas que estdo classificadas no segmento Novo Mercado. Lucroqior;, € 1 s€ a firma tem lucro em

Lucro; >do que Lucro,_,. D_anorm; é 1 se aempresa teve desempenho no tercil superior (3° tercil).*** , ** ¢
* indicam significancia estatistica a 1%, 5% e 10% respectivamente.
Fonte: Elaborada pelo autor.

Nos painéis A e B da Tabela 3, é possivel analisar os efeitos das variaveis de controle
no gerenciamento de resultados, as estimativas das regressdes pelos modelos estimados (MQO
e Tobit) apresentou relagdo estatistica significativa e positiva da variavel Cresc;; com o
gerenciamento de resultados, indicando que firmas com maiores taxas de crescimento de seus
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ativos, estdo mais inclinada a gerenciar resultados, estes achados vao na mesma direcdo dos
resultados encontrados por (DECHOW et al., 2010; GU et al., 2005; HOCHBERG, 2012;
NARDI; NAKAO, 2009; RICHARDSON, 2000).

Adicionalmente encontrou-se (Tabela 3, painel A e B) associacdo inversa da variavel
ROA;, frente as acumulagdes discricionérias, indicando, que empresas de melhor performance
(retorno de seus ativos) apresentam menores niveis de acumulacdes discricionarias, pois 0s
gestores, ao identificar que a firma tera forte desempenho possuem menos incentivos para o
gerenciamento de resultados. Estes achados, estéo alinhados com os encontrados por Dechow
et al. (2010); Bowen et al. (2008); Isidro e Gongalves (2011).

A variavel Tamyirma,,, foi estatisticamente significativa e com coeficiente negativo

em todos os modelos estimados (Painéis A e B da tabela 3). Estes resultados estdo na mesma
direcdo dos achados de Cunha et al. (2014). Posto isso, as evidéncias encontradas, sustentam a
ideia de que firmas maiores possuem melhores controles internos e governancga de qualidade,
tendo analise mais aprofundadas e rigorosas por parte dos acionistas e investidores, desta forma,
apresentam-se negativamente associada as accruals, ou seja, tem menos incentivo para
gerenciar resultados (SINCERRE; SAMPAIO; FAMA; SANTOS, 2016).

No tocante a variavel Divida;;, tanto por MQO, quanto por Tobit (Painel A e B da
Tabela 3) foi encontrado evidéncias, de que endividamento apresenta relacdo significativa com
coeficiente positivo, indicando que o endividamento fornece incentivos para o aumento das
acumulagdes discricionarias, pois 0s gestores promovem ajustes contabeis com intencdo de
complementar os resultados e reportar boa situacdo financeira para seus credores (COELHO;
LOPES, 2007). Corroborando com (BECKER et al., 1998; HUGUET; GANDIA, 2016),
encontrou-se evidéncias indicando que empresas mais endividadas, sdo mais sensiveis a pratica
de gerenciamento de resultados, e isso ocorre pelo receio das firmas em violar covenants de
contratos de divida. A possibilidade de violacdo de um covenant pode oferecer incentivos para
0 gerenciamento de resultados pela firma, pois esta pode estar intencionada a camuflar a
realidade, neste sentido pode se assumir que ao aproximar -se da violagdo de um covenant
aumenta o incentivo para as acumulacges discricionarias (COSTA et al., 2018; SILVA, 2008).

Os resultados encontrados para variavel Gov_NM;,, (Painel A e B da Tabela 3), foram
estatisticamente significantes e com coeficiente negativo, logo, apresentando relacdo inversa
com o gerenciamento de resultados, indicando que firmas que se enquadra nos maiores niveis
de governanca, apresentam menores incentivos para pratica de gerenciamento de resultados,
logo, a governanca corporativa acaba por restringir a tendéncia da administracdo de gerenciar
os resultados, levando a maior credibilidade das demonstracfes financeiras. Estes achados
estdo alinhados com os resultados encontrados por (BOWEN et al., 2008).

Como pode ser visto nos Painéis A e B da Tabela 3, em todos os modelos estimados, a
variavel de controle Audbig‘*u’ ndo apresentou significancia estatistica entre esta variavel e o

gerenciamento de resultados, neste sentido podemos inferir que auditoria Big Four, ndo
influencia os niveis de gerenciamento de resultados. Estes achados estdo alinhados com o0s
encontrados por (AZEVEDO; COSTA, 2012; MARTINEZ; REIS, 2010)

As variaveis de controle, D_anorm;,, € Lucroy,;,,;, ndo apresentaram influéncia
robusta sobre o gerenciamento de resultados, pois ndo foram estatisticamente significativas,
conforme pode ser visualizado nos painéis A e B da Tabela 3.

5 CONSIDERACOES FINAIS
Estudos anteriores identificaram no brasil, uma relacdo linear entre a remuneracédo
variavel e o gerenciamento de resultados, todavia, o estudo em tela, possui um diferencial pois
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testou a relacdo do gerenciamento com apenas um componente da remuneracdo variavel, que €
0 bonus, da mesma forma que o estudo de Healy (1985). Alinhado com os achados de Healy
(1985), esta pesquisa encontrou evidéncias de que a adocao de um plano de bonus estéa associada
de forma linear com o gerenciamento de resultados.

Foi encontrado evidéncias que sustentam a hipdtese da pesquisa, pois, nossos achados
indicam que a adogdo de um plano de bonus aumenta em 10% a possibilidade gerenciamento
de resultados, portanto, bonus induz a maiores niveis de gerenciamento de resultados.

Nossos resultados foram na mesma dire¢éo dos encontrados em pesquisas internacionais
no que tange a relacao entre bonus e gerenciamento (BOWEN et al., 2008; GAVER et al., 1995;
HEALY, 1985).

Em relacéo as variaveis de controle destacam-se que a Divida e o crescimento da firma,
explicam o gerenciamento de resultados, e estes achados estdo alinhados com os encontrados
por (DECHOW et al., 2010; GU et al., 2005; HOCHBERG, 2012).

Os resultados dos controles sugerem, que empresas alavancadas e com altas taxas de
crescimento, tende a oferecer maiores incentivos para pratica de gerenciamento de resultados.
J& as empresas de melhor performance (retorno de seus ativos), apresentam menores niveis de
acumulacdes discricionarias, pois ao identificar o forte desempenho ocorre a reducdo nos
incentivos para o gerenciamento de resultados. Além disso, nossas evidéncias indicam que as
maiores firmas por possuirem melhores mecanismos de controle e de governangca possuem
menos incentivo para gerenciar resultados.

A presenca de gerenciamento de resultados nas empresas brasileiras, mesmo sendo o
Brasil um pais de ambiente Code Law, foi na direcdo contraria do que se espera, pois
conceitualmente nossa contabilidade € caracterizada por ter orientacdo legalista ndo permitindo
a discricionariedade, o que por si sO, deveria inibir a pratica de gerenciamento de resultados,
todavia os resultados apurados mostraram o contrario. Da mesma forma que no mercado
americano, aqui no brasil, a adog¢do de um sistema de bonus oferece incentivos para que gestores
gerenciem resultados pois apenas a legislacdo brasileira existente nao é suficiente para inibir tal
pratica.

Quanto a contribuicdo pratica deste estudo, pode mostrar para as partes interessadas na
organizagdo a necessidade em criar mecanismos de controles que monitorem as decisdes do
CEO evitando assimetria informacional entre o agente e a firma.

A relevancia deste estudo se da pelo fato de mostrar para 0 mercado que no periodo
estudado o gerenciamento de resultados é influenciado pelo sistema de bonus, além disso, 0
regime juridico e o ambiente contébil brasileiro ndo sdo suficientes assim os envolvidos com o
mercado podem desenvolver mecanismos de controles para mitigar as praticas de
gerenciamento de resultados.

Como limitacdo, destaca-se que os modelos de estimacdo do gerenciamento de
resultados podem ndo capturar todas as acumulagdes. Outro ponto € que gerenciamento de
resultados pode ocorrer também por decisdes operacionais, e este estudo, pauta apenas no
gerenciamento por meio de acumulagdes discricionarias.
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