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Resumo: H4 incentivos para os gestores escolherem um procedimento contdbil em
detrimento de outro (WATTS e ZIMMERMAN, 1990). Assim, objetivou-se neste trabalho
investigar qual a relacdo entre o incentivo dos planos de remuneracdo dos executivos e 0
Gerenciamento de Resultados das informacdes divulgadas nas Demonstracdes Financeiras,
uma métrica de Qualidade da Informacdo Contabil. O Gerenciamento de Resultados foi
medido por trés modelos: modelo Jones modificado por Dechow, Sloan e Sweeney (1995), o
modelo de performance-matching (KOTHARI, LEONE e WASLEY, 2005) e o0 modelo de
Jones Modificado com reversdo de accruals (DECHOW et al., 2012). Quanto ao Incentivo
dos Planos de Remuneracdo, foram analisados os Planos de Compensacdo baseados nas
Acdes e nos Resultados. A amostra foi composta de observacbes de empresas com acgoes
negociadas na BM&FBOVESPA, coletadas no sistema Comdinheiro. As observagdes foram
segregadas em grupos cujos gerentes podem sofrer influéncia similar do fator remuneracéo,
ou seja, empresas com pacotes mais agressivos de remuneracdo foram comparadas aquelas
com pacotes de remuneracdo menos agressivos. Assim, foram criadas dummies para esses
grupos. Com o intuito de analisar os grupos de empresas cujos gestores podem sofrer maior
influéncia, foram utilizadas analises de regressdes com dados em painel e erros-padréo
robustos, assim como 0 agrupamento por empresa. Foram analisados os modelos originais de
Gerenciamento e adicdo das dummies de segregacdo de empresas em grupos. Também foram
analisadas variaveis de controle, proxies de tamanho, endividamento e oportunidade de
crescimento. Os resultados evidenciaram que ha relacdo negativa entre a existéncia de Planos
de Remuneracdo, variaveis proxies de tamanho e endividamento com o Gerenciamento das
informacdes contabeis. Em uma andlise conjunta dos resultados, é possivel identificar que as
empresas com planos de compensacdo diminuem o gerenciamento de resultados e,
provavelmente, por serem maiores e com maior endividamento gerenciem menos 0S
resultados por serem empresas mais monitoradas pelo mercado.

Palavras — Chave: Gerenciamento de Resultados; Gerenciamento da Informacéo
Contabil; Qualidade da Informacéo contabil; Planos de Remuneracéo; Hipotese dos Planos de
Compensacao.
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1. Introducéo

A Teoria Positiva da Contabilidade assume que os agentes sdo pautados pelos seus
interesses pessoais buscando sempre maximizar seu bem-estar pessoal (WATTS;
ZIMMERMAN, 1986). Segundo Watts e Zimmerman (1990), muitos estudos contabeis
testaram os incentivos dos gestores em escolher um procedimento em detrimento de outro. A
escolha da politica contabil influencia diretamente, por exemplo, na estrutura de
financiamento da empresa e no estilo de gestéo.

Sendo assim, as politicas contabeis sdo escolhidas pelos gestores de acordo com o
interesse individual e, de acordo com Watts e Zimmermann (1986), existem trés fatores
principais que os influenciam e, consequentemente, influenciam as préaticas contabeis:
existéncia de planos de incentivo, grau de endividamento e os custos politicos atrelados ao
tamanho da empresa. Os autores desenvolveram, assim, as hipéoteses da Teoria Positiva:
Hipotese dos Planos de Incentivo: “ceteris paribus, os gestores das firmas com planos de
incentivo estdo mais propicios a escolher procedimentos contabeis que deslocam os lucros de
periodos futuros para periodo corrente”, com o intuito de receber o bonus pelo maior
desempenho da empresa; Hipotese do Grau de Endividamento: “ceteris paribus, 0s gestores
de empresas com alto grau de endividamento estdo mais propicios a selecionar procedimentos
contabeis que deslocam os lucros de periodos futuros para o periodo corrente”, com o intuito
de assegurar as perspectivas dos investidores; e, por fim, Hipo6tese dos Custos Politicos que
sdo atrelados ao tamanho da empresa: Empresas maiores recebem maior atencéo politica e,
por isso, “ceteris paribus, os gestores de empresas maiores estdo mais propicios a escolher
procedimentos contabeis que adiam os lucros contabeis do periodo corrente para periodos
futuros”, com o intuito de reduzir a variancia de mudancas nos lucros reportados para néo
incorrer de maiores custos politicos (WATTS; ZIMMERMAN, 1986, p.222).

Considerando que esses fatores (planos de compensacédo, endividamento e tamanho da
empresa) influenciam a tomada de decisdo dos gestores, consequentemente, poderiam
influenciar a Qualidade da Informacéo Contabil por meio do Gerenciamento de Resultados.

Assim, o problema de pesquisa é definido: Qual a relacdo entre Planos de
Remuneracgdo mais agressivos e a pratica de Gerenciamento de Resultados? Sendo assim,
0 objetivo do trabalho é: Analisar a relacdo entre planos de compensacao e o0 gerenciamento
dos ndmeros contébeis nas empresas brasileiras. Neste estudo, o Gerenciamento de
Resultados das informacGes contabeis divulgadas é analisado por trés modelos: modelo Jones
modificado por Dechow, Sloan e Sweeney (1995), o modelo de performance-matching
(KOTHARI, LEONE e WASLEY, 2005) e 0 modelo de Jones Modificado com reversao de
accruals (DECHOW et al., 2012).

Primeiramente, foram criadas variaveis que representassem os planos de compensacgao
dos executivos, depois foram segregadas as empresas em grupos similares, de acordo com a
maior ou menor influéncia dos Planos de Compensagdo e, por fim, foi analisada essa
influéncia nos modelos que determinam o Gerenciamento de Resultados.

Diante da discussdo, é possivel entender que as empresas com pacotes de Planos de
Compensacdo mais agressivos tendem a manipular mais os resultados (WATTS;
ZIMMERMAN, 1986). Por consequéncia da manipulacdo, h& distorcdo do conteudo
informacional contido nos lucros, portanto afeta negativamente a Qualidade da Informacéo
Contabil e a prépria capacidade de o mercado perceber o reconhecimento oportuno das perdas
econdmicas nos lucros. Assim, € possivel a formulacdo da hipdtese deste estudo:

H1: Os Planos de Compensacgdo tem relagdo estatisticamente significante com o
Gerenciamento de Resultados.
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Além dos Planos de Compensagdo, também foram analisadas varidveis proxies de
tamanho, endividamento e oportunidade de crescimento.

Os resultados demonstraram uma relagdo negativa entre a existéncia de Planos de
Compensacao e o Gerenciamento de Resultados. A relacdo negativa também foi encontrada
na andlise da relagdo entre o tamanho e o gerenciamento, assim como entre o endividamento e
0 gerenciamento. Em uma analise conjunta é possivel que as empresas que exercam a pratica
de remunerar os executivos com Planos de Compensacdo, seja com base nas agdes ou nos
resultados, sejam empresas maiores e mais endividadas e, por isso, gerenciem menos 0S
resultados, pois sdo empresas mais monitoradas pelo mercado.

2. Referencial Teorico
2.1  Gerenciamento de Resultados como métrica de Qualidade da Informacao

Segundo Barth et al. (2008), ndo existe uma Unica forma de medir a qualidade da
informacdo contabil. O autor indica que o conteldo informacional possui diversas
propriedades que devem ser analisadas (BARTH et al., 2008). Por isso, existem diversas
formas desenvolvidas na literatura contabil para medir a qualidade da informacdo. Dentre
elas, estdo as medidas de relevancia e a tempestividade, grau de conservadorismo e
gerenciamento de resultados da informacdo divulgada (WANG, 2006; LOPES, 2009). Neste
trabalho foi analisada a métrica de Gerenciamento de Resultados, a qual analisa a pratica de
gerenciamento da informacdo contabil por parte dos gestores, executivos e responsaveis pela
formag&o dos nimeros financeiros divulgados.

As préaticas de Gerenciamento de Resultados sdo estudadas por meio de diversos
modelos que medem o nivel de manipulagcdo dos gerentes. A manipulacdo de resultados é
medida por meio de uma analise da suavizacdo de resultados ou estimacdo da parcela de
accruals discricionarios. Alguns estudos com formas de medicdo do gerenciamento de
resultados merecem destaque: modelo Jones modificado por Dechow, Sloan e Sweeney
(1995), o modelo de performance-matching (KOTHARI, LEONE e WASLEY, 2005) e o
modelo de Jones Modificado com reversdo de accruals (DECHOW et al., 2012).

A dificuldade de medir o Gerenciamento de Resultados é principalmente a estimacao
dos accruals discricionarios, 0s quais sdo 0s unicos que sofrem intervencdo dos gestores. Os
modelos supracitados sdo baseados nos accruals, em que, primeiramente, é calculado o
accrual total e, posteriormente, é calculado o valor dos accruals gerenciados (discricionarios),
subtraindo do accrual total o montante das contas de natureza patrimonial.

Segundo Paulo (2007), a abordagem de estimacéo dos accruals totais mais utilizada na
literatura é a baseada nas variacbes de contas do Balanco Patrimonial, o qual cita varios
estudos (HEALY, 1985; DeANGELO, 1988; JONES, 1991; DECHOW et al, 1995; KANG,;
SIVARAMAKRISHNAN, 1995; BURGSTAHLER; DICHEV, 1997; TEOH et al, 1998;
HEALY; WAHLEN, 1999; MARTINEZ, 2001; ZENDERSKY, 2005; PAE, 2005;
ALMEIDA, 2010). Sendo assim, os accruals totais sdo calculados da seguinte forma:

ACT;; = (MAC; — ADisp;, — APC;, — AFinCP;, — DEP;)/AT,_, (1)
em que:

ACT;;: accruals totais;

AAC;;: variacdo no ativo circulante;

ADisp;,: variagdo em caixa e equivalentes;
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APC;;: variagdo em passivo circulante;

AFinCP;; : variacdo em financiamento de curto prazo no passivo circulante;
DEP;;: depreciagéo e amortizacao;

AT,_,: ativo total em t-1.

Pode-se assim calcular os accruals totais pela variacdo da diferenca entre ativo
corrente operacional e o passivo corrente operacional, depois deduzir as despesas de
depreciacdo e amortiza¢do no periodo. Depois de calculado os accruals totais, cada modelo
tem uma forma de separacdo e mensuracdo dos accruals discricionarios (gerenciados) e ndo
discricionarios (ndo gerenciados). O termo de erro de cada modelo é considerado como
accruals discricionarios.

Neste estudo foram utilizados os modelos de Jones modificado (DECHOW et al.
1995), devido a sua praticidade e volume de utilizacdo nas pesquisas, 0 modelo de
performance-matching (KOTHARI et al., 2005), pois, segundo os autores, € um modelo que
aumenta a confiabilidade e o poder preditivo do Gerenciamento de Resultados para mensurar
0s accruals discricionarios, e 0 modelo mais atualizado para o célculo de Gerenciamento de
Resultados, Jones Modificado com reversdo de accruals totais do periodo anterior
(DECHOW et al., 2012).

O modelo Jones (1991), que sofreu posteriormente uma modificacédo, foi desenvolvido
para medir o gerenciamento de resultados considerando os accruals totais em funcdo das
receitas e do ativo permanente (imobilizado) para medir os accruals discricionarios. Dechow,
Sloan e Sweeney (1995) modificaram o modelo de Jones deduzindo a variagdo das contas a
receber, pois € uma parcela sujeita a discricionariedade dos executivos, da variacdo das
receitas. A modificacdo gerou o modelo Jones modificado:

ACT; 1 AREC;, — ACREC; IMOB;

it _ B, ( ) ) ( it it) + B, ( it) +ey @)
ATy ATy AT ATy

em que:

ACT;;: accruals totais da firma i no periodo t;

AT,_,: ativo total em t-1.

AREC;;: variacdo da receita da firma i no Periodo t;

ACREC;;: variagdo de contas a receber da firma i no periodo t;
IMOB;; : imobilizado da firma i no periodo t.

O primeiro modelo alternativo que sera utilizado neste trabalho para medir o
gerenciamento de resultado € o modelo de Kothari et al. (2005), sob o qual foi acrescentado a
variavel ROA (retorno sobre o ativo do periodo t — 1) como variavel dependente:

— = B +ﬁl<—)+ﬁz l l 3
ATy~ 007 P T AT, AT, o
t—1 3
+ +g

em que:
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ACT;;: accruals totais da firma i no periodo t;

AT,_,: ativo total em t-1.

AREC;;: variacdo da receita da firma i no Periodo t;

ACREC;;: variacdo de contas a receber da firma i no periodo t;
IMOB;; : imobilizado da firma i no periodo t.

ROA;_4: retorno sobre o ativo da firma no periodo t — 1.

O segundo modelo alternativo que serd utilizado neste trabalho para medir o
gerenciamento de resultado é o modelo de Dechow et al. (2005), sob o qual foi acrescentado a
variavel ACT (accruals totais do periodo t — 1) como variavel dependente:

=~ =B +5 ( ) B l ~+ By ————
AT AT ATir—q ATi—4 ATy @
t-1 4
+ B4 AT, + &t
em que;

ACT;,: accruals totais da firma i no periodo t;

AT,_,: ativo total em t-1.

AREC;,: variagdo da receita da firma i no Periodo t;

ACREC;;: variagdo de contas a receber da firma i no periodo t;
IMOB;; : imobilizado da firma i no periodo t.

ACT;_4: accruals totais da firma no periodo t — 1.

2.2 Incentivo de Planos de Remuneracao e a Informacao Contabil

Watts e Zimmerman (1986) indicam que os planos de compensagdo foram
implementados no final do século XIX, em que as corporacfes passaram a auditar as contas
para controlar os gastos e a conduta ilegal dos gestores e as mesmas comegaram a servir como
base para a compensagdo dos gestores, presumidamente para reduzir a evasdo de
responsabilidade dos gestores. Na Europa os incentivos de compensacdo dos gestores foram
atrelados aos lucros obrigatoriamente no comeco do século XX, e nos Estados Unidos alguns
anos depois (WATTS; ZIMMERMAN, 1986). O crescimento dos planos de Compensacéo
sugeriu que os contratos eram eficientes, e 0s gestores eram motivados a gerir a empresa para
maximizar o valor da mesma.

N&o existe uma teoria que explica a composicdo dos esquemas de compensagdo dos
gestores, porém a literatura providenciou hipoteses a respeito da questdo desses esquemas e 0
incentivo que os afeta (SMITH; WATTS, 1982). Em adicional, existe na literatura hipoteses
de que os planos de compensacdo foram criados com o intuito de maximizar o valor da firma
por meio de um incentivo dado ao gestor em aumentar sua remuneracdo. Porém, de acordo
com Watts e Zimmerman (1986), Miller e Scholes (1980) incluiram mais uma teoria, que ndo
exclui a supracitada, de que os planos de incentivo foram criados para reduzir o valor da
firma, assim como para gerir as taxas.
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O primeiro estudo que testou a Hipdtese dos Planos de Compensacdo foi o de Healy
(1985), o qual teve como objetivo identificar se os planos de compensacdo dos gestores
tinham impacto no sinal do valor da firma, aumentando ou diminuindo. O trabalho de Healy
(1985) constatou que, independentemente do sinal, os gestores escolhiam as politicas
contdbeis com o intuito de maximizar seu bonus e a mudanca dos procedimentos contabeis
estava associada a adocdo ou a alteracéo de seu plano de bonus. Ou seja, 0s gestores atuaram
de forma oportunista, buscando sempre o0 seu bem-estar, seja diminuindo ou aumentando o
valor da firma.

Espera-se que o gestor, por conhecer melhor a empresa, saiba qual é o melhor
procedimento para determinado fim, por exemplo, para incentivar os subordinados ou
diminuir os custos de regulacdo governamental. Diante da Teoria de Agéncia, nem sempre 0
gestor ira escolher o “melhor” procedimento contabil, pois ird agir em consonancia com seus
interesses. Sendo assim, um possivel caminho para diminuir o oportunismo do gestor €
controla-lo. Porém, controlar e monitorar os passos do gestor € custoso, e nem toda
manipulacdo contabil sera eliminada (WATTS; ZIMMERMAN, 1986). Diante disso, €
esperado que sempre haja manipulacdo dos nameros contabeis pelos gestores, e uma das
formas mais apropriadas para dirimir essa manipulacdo é diminuir os procedimentos contabeis
aceitos. Restringindo o conjunto de procedimentos contabeis aceitos, € possivel que a
manipulacdo seja mais bem controlada, porém ainda existira.

A pesquisa de Smith e Watts (1982) indicou que os parametros dos planos de bénus
eram definidos para que houvesse bonificacdo todos os anos e para que os bonus fossem
concedidos num montante maximo que segue uma funcdo linear positiva dos lucros
reportados. Segundo 0s mesmos autores, muitos pesquisadores assumiram que, quando a
compensacdo dos gestores num plano de bdnus aumenta, os lucros reportados também
aumentam (SMITH; WATTS, 1982). Sendo assim, um aumento no valor presente de uma
firma que reportou aumento nos lucros aumenta o valor presente da remuneragcdo dos
gerentes.

Watts e Zimmerman (1986) criaram a Hipdtese dos Planos de Compensacdo (bonus
plan hypothesis). De acordo com essa hipotese, ceteris paribus, 0s gestores das firmas, que
tém a remuneracdo atrelada a planos de compensagdo, estdo mais propicios a escolher
procedimentos contabeis que deslocam os lucros de periodos futuros para o periodo corrente,
com o intuito de receber o bonus pelo maior desempenho da empresa. Sendo assim, criou-se a
Hipdtese dos Planos de Compensacdo: Os lucros de periodos futuros sdo transferidos para o
periodo corrente.

O estudo de Lewellen et al. (1987) também corroborou com a Hipd4tese dos Planos de
Compensacao, pois evidenciou em seus resultados que 0s gestores com tempo limitado de
trabalho na empresa, no caso, prestes a se aposentar, ndo se preocuparam muito com Pesquisa
e Desenvolvimento, pois provavelmente ndo veriam os resultados quando ainda empregado na
empresa. Deve-se considerar que 0s gastos com pesquisa diminuem o lucro presente, apesar
de incrementar as receitas futuras, o que ndo incentivava os gestores a fazer o gasto devido ao
tempo limitado de permanéncia na empresa. Sendo assim, o estudo constatou que as escolhas
da gestdo ficam limitadas devido a estrutura de remuneragé@o gerencial, e, portanto, parecem
estar inter-relacionadas (LEWELLEN et al, 1987).

Holthausen et al. (1995) utilizou dados confidenciais dos planos de bonus de
executivos especificos em um periodo de curto prazo, foi investigado até que ponto 0s
executivos manipularam os lucros para maximizar o valor presente dos pagamentos dos
planos de boénus. O trabalho corroborou a Hipdtese dos Planos de Compensacgéo, pois foram



V111 Congresso Nacional de Administracdo e Contabilidade — AdCont 2017
19 a 21 de outubro de 2017 — Rio de Janeiro, RJ

encontradas evidéncias consistentes com a hipétese de que os gestores manipularam os lucros
para receber os bénus que queriam.

Bergstresser e Philippon (2005) estudaram a relacdo entre o gerenciamento de
resultados e os planos de compensacéo. Os autores providenciaram evidéncias de que 0 uso de
accruals discricionarios para manipular os relatérios financeiros ocorre mais em empresas
onde os gestores tém compensacdes atreladas aos valores de mercado e, em adicional, os
resultados mostraram que, durante os periodos de alto gerenciamento de accruals, os gestores
possuiam grande quantidade de agBes (stock options?) e outros vendiam grandes quantidades
de a¢Oes (BERGSTRESSER; PHILIPPON, 2005).

Vassoler (2010) proporcionou um estudo que buscou evidéncias da Hipotese dos
Planos de Compensacdo nas empresas brasileiras. O estudo visou a identificar a relagédo
existente entre a remuneracdo dos executivos e o gerenciamento de resultados em empresas
brasileiras de capital aberto listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA) que
emitem American Depositary Receipts (ADR’s). O gerenciamento de resultados foi medido
pelo modelo de Jones Modificado (DECHOW et al., 1995), para se obter os accruals
discricionérios, sendo a proxy utilizada para gerenciamento de resultados. O resultado
permitiu que se concluisse que existem evidéncias de que o volume de remuneragdo pago
pelas empresas brasileiras que emitem ADRs induz a um maior gerenciamento de resultados,
porém, a remuneracao via bonus ndo apresentou impacto no gerenciamento de resultados. Ou
seja, 0 gestor gerencia 0s humeros contabeis para gerar uma maior remuneracdo, mas nao por
meio da gratificacdo recebida de acordo com os Planos de compensacao.

Recentemente, Silva et al. (2012) indicou que “na busca por alinhar interesses entre
gestores € acionistas, as organizagdes cada vez mais fazem uso de planos de bonificagdo™.
Sendo assim, pesquisou se havia evidéncias da Hipdtese dos Planos de Compensacdo no
Brasil, em que os gestores das organizagdes que recebem planos de bonificacdo sdo mais
propensos a escolher procedimentos contabeis que fazem com que os lucros futuros sejam
reportados no periodo presente. O estudo objetivou verificar a relagdo entre a remuneracao
variavel dos gestores e o conservadorismo contabil, medido pelo modelo Basu (1997) nas
empresas brasileiras. Como resultado, a pesquisa ndao permitiu confirmar a Hipotese dos
Planos de Incentivo, pois o conservadorismo ndo foi afetado pelos planos de remuneracéo
variavel dos gestores.

Em contraponto aos estudos de Healy (1985), Lewellen et al. (1987), Holthausen et al.
(1995), e Bergstresser e Philippon (2005), verifica-se que os estudos de Vassoler (2010) e
Silva et al. (2012) ndo corroboram evidéncias das Hipdteses dos Planos de compensagéo.
Diante do exposto, pode-se destacar que ndo ha um consenso quanto a relacdo entre os planos
de compensacao dados aos gestores e as escolhas das praticas contabeis. Diante dessa duvida,
este estudo se propde a testar a Hipdtese dos Planos de Compensagdo com o intuito de buscar
uma relagéo entre os incentivos monetarios dados aos gestores e 0s procedimentos contabeis
utilizados para a criacdo da informagdo contabil, & qual esta atrelada a Qualidade da
Informagé&o Contabil.

Além disso, deve-se considerar que, apesar de ndo encontrarem evidéncias no Brasil
que sustentassem a Hipotese dos Planos de Compensacéo, Silva et al. (2012) e Vassoler
(2010) mediram as praticas contabeis, testando o conservadorismo e o gerenciamento de
resultados, e esse estudo se propde a investigar a pratica de Gerenciamento de Resultados por
trés medidas. Neste trabalho, a Hipdtese dos Planos de Compensacdo foi testada de duas
formas com base nos trabalhos de Healy (1985), Lewellen et al. (1987), Holthausen et al.

! Healy (1985) define stock options como uma das formas de incentivos proporcionadas aos gestores.
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(1995) e o mais recente trabalho no Brasil, de Silva et al. (2012). A primeira medida é com
base nos Planos de Remuneracdo baseados nas Ac¢bes (PRA), em que o valor 0 € atribuido
para as empresas que ndo 0s possuem, e 1 para as que possuem. Outra medida que pode ser
usada para o teste € uma dummy com relacdo aos Planos de Remuneracdo baseados nos
Resultados (PRR), em que pode ser criada uma dummy, em que o valor 0 € atribuido para
empresas que ndo os possuem, e 1 para as que possuem.

3. Metodologia

As Hipoteses dos Planos de Compensacdo, discutidas no topico anterior, podem
influenciar diferentemente os gestores de cada empresa a depender das caracteristicas de
planos de remuneracdo. Assim, é possivel que a pratica de gerenciamento possa se diferenciar
entre as empresas devido a essa influéncia mais ou menos fraca. Uma forma de verificar se 0s
planos de compensacdo tem relacdo com a pratica de gerenciamento, é comparar as empresas
cujos gestores sofrem essa influéncia, ou seja, sdo compensados pelos numeros financeiros
divulgados. Sendo assim, como uma forma de comparar as empresas, foram formados grupos
com influéncia similar. O grupo de empresas cujos gestores sofrem maior influéncia, por
serem compensados seja com base nas agdes, seja com base nos resultados, foi comparado ao
grupo de empresas cujos gestores sofrem menor influéncia, ou seja, empresas em que ndo
existem os Planos de Compensagéo.

Quanto aos procedimentos economeétricos, foram utilizadas regressdes estimadas pelo
método dos minimos quadrados ordinarios (MQO) com erros-padrdo robustos agrupados
(clusterizados) por empresa. E importante salientar que todas as variaveis dos modelos foram
winsorizadas no limite inferior de 5% e superior de 95%. Com o intuito de obter mais
resultados e analises, os modelos foram rodados com e sem as variaveis de controle, as quais
sdo apresentadas no proximo topico. Além do controle das variaveis, foram analisados 0s
modelos com e sem controle de ano, porém, para manter consisténcia e objetividade, séo
analisados principalmente os resultados dos modelos com maior controle (com controle de
ano e das variaveis de controle). Portanto, quando ndo houver indicacdo do modelo em
analise, consideram-se os resultados dos modelos com maior controle. Quanto aos modelos de
Gerenciamento de Resultados, o modelo principal em anélise € o modelo de Jones
Modificado, com maior controle. Portanto, quando ndo houver indicacdo, consideram-se 0s
resultados dos modelos com maior controle de Kothari et al. (2005) (Accruals discricionarios
= AD1). Deve-se considerar também que o VIF das variaveis em todos os modelos foi menor
que 4.

3.1 Definicéo das Variaveis

Primeiramente, foram criadas as varidveis independentes formadas de acordo com 0s
Planos de Compensacéo, as quais sdo descritas na Tabela 1.

Tabela 1 — Definicéo das variaveis de interesse de acordo com os Planos de Compensacao.

Variavel Descricao

DPRA. Dummy, em que o valor 0 ¢ atribuido para empresas que possuem Planos de
i Remuneracdo baseados nas A¢des (PRA), e 1 para as que possuem.

Dummy, em que o valor O € atribuido para as empresas que ndo possuem Planos

DPRRy de Remuneracdo baseados nos Resultados (PRR), e 1 para as que possuem.

Fonte: Autoria propria.

Considerando que as variaveis DPRA e DPRR sdo variaveis dummy, as segregadas
foram segregadas em grupos com influéncia similar das Hipdteses dos Planos de
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Compensacdo. Assim, as empresas foram segregadas em grupos cujos gestores tendem a
sofrer influéncia similar dos Planos de Compensacdo (maior ou menor influéncia) para
devidas analises e comparacdes.

Para simplificar os modelos, foi criada a variavel “DPCj;;” (dummy de Planos de
Compensacao), a qual representa qualquer uma das variaveis dummy de segregacdo de
empresas (DPRA ou DPRR) em que j é a n-esima variavel proxy das Hipoteses da TPC da
firma i no periodo t.

As varidveis de controle utilizadas neste trabalho foram tamanho, endividamento e
oportunidade de crescimento. Variaveis essas consideradas essenciais para isolar os efeitos
que poderiam afetar as variaveis independentes. As varidveis de controle foram elaboradas
com base em estudos anteriores (LOPES, 2009; BARTH et al, 2008; ALMEIDA, 2011) e s&o
descritas a seguir:

Tabela 2 - Definicdo das varidveis de controle

Variavel Descricdo Controle
ENDIV. Relac&o das dividas de_curto e longo prazo (E_mpréstimos e Financiamentos) | Endividamento
it e 0 Ativo Total (AT) = Divida Total / AT
LNAT;, Logaritmo natural do Ativo Total da empresa = In (AT) Tamanho
MTB, Market-to-Book = Valor de Mercado das a¢des/Patrimdnio Liguido Market-to-Book

Fonte: Autoria propria.

3.2 Especificacdo do modelo de gerenciamento de resultados (earnings
management)

A verificagdo da relagcdo entre os Planos de Compensagdo e o Gerenciamento de
Resultados, foi possivel diante da adicdo das variaveis em analise nos modelos que explicam
0 gerenciamento por meio da identificacdo de variaveis significativas na explicacdo dos
accruals discricionarios. O modelo analisou o gerenciamento de resultados da informacéo
contébil contido nos relatérios financeiros, em que variavel dependente é o valor dos accruals
discricionarios medido pelo erro dos modelos Jones Modificado (AD), de Performance-
Matchi (AD1) e com reversdo de accruals (AD2). A variavel “DPC;;;” foi adicionada nos
modelos de Gerenciamento de Resultados com o intuito de analisar os efeitos das dummies de
existéncia de Planos de Compensagéo nas empresas. A variavel “DPCj;,.” representa a variavel
DPRA (Dummy de existéncia de Planos de Remuneracdo baseados nas Ac¢des) ou DPRR
(Dummy de existéncia de Planos de Remuneracdo baseados nos Resultados).

ADy = Bo + B1DPCyir + X1 BuControle + Y571 6,Ano + ¢ (5)
AD1; = By + P1DPCjiy + X1 BnControle + Y17 6,Ano + ¢ (6)
AD2; = By + B1DPCjy + X1 BnControle + Y57 6,Ano + & (7

em que:

AD;; . Accruals discricionarios calculados pelo modelo de Jones Modificado por
Dechow et al. (1995) da firma i no periodo t;

AD1;;: Accruals discricionarios calculados pelo modelo de Kothari et al. (2005) da
firma i no periodo t;

AD2;,: Accruals discricionarios calculados pelo modelo de Dechow et al. (2012) da
firma i no periodo t;
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DPCj;,. variavel dummy de segregacdo de empresas em que j € a n-ésima variavel
proxy de segregacdo de empresas da firma i no periodo t;

Controle: Variéveis de Controle;
Ano: Variaveis dummy para cada ano.
3.3. Selecéo da Amostra

A amostra foi composta pelas empresas com ac¢des negociadas na BM&FBOVESPA e
que apresentaram todas as informagdes necessarias para 0 modelo proposto no estudo,
informacdes essas coletadas no Banco de dados Comdinheiro. O estudo definiu o periodo de
corte da andlise (2010 a 2014) devido ao inicio da implementagdo das IFRS (International
Financial Reporting Standards) no Brasil, normas essas que definiram o tratamento dos
nameros contabeis. A Tabela 3, a seguir, apresenta a descri¢do da selecdo da amostra.

Tabela 3 - Composi¢cdo da amostra utilizada no estudo para Gerenciamento de Resultados

Numero inicial de observacbes 1.728
(-) Excluso por falta de informagdes nos modelos 545
(-) Exclus8o por Passivo a descoberto (Patriménio negativo) 118
(=) Amostra para Gerenciamento de Resultados 1.065

Fonte: Autoria propria.

4. Resultados

Conforme a apresentacdo tanto na plataforma tedrica como na metodologia, a seguir,
na Tabela 4, sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis dos modelos de
Gerenciamento de Resultados:

Tabela 3 - Estatistica descritiva das variaveis dos modelos de Gerenciamento de Resultados.

Variavel N°Obs. Média | Mediana | Desv.Padr. Min Max 1°Q 3°Q
AD 1255 -0.015 0.011 0.281 -1.940 1.479 -0.096 0.105
AD1 1255 -0.003 0.033 0.284 -1.944 1.400 -0.082 0.125
AD2 1144 -0.001 0.037 0.274 -1.731 1.407 -0.092 0.126
DPRA 1014 0.472 0 0.499 0 1 0 1
DPRR 1017 0.388 0 0.488 0 1 0 1
ENDIV 1014 0.086 0.068 0.070 0 0.249 0.032 0.128
AT 1014 14bi 3.49bi 54bi 15.9mi 793bi 1.24bi 9.99bi
LNAT 1014 22.009 21.974 1.339 19.624 24.482 20.937 23.025
MTB 1013 3.111 1.398 4.391 0.294 17.779 0.819 2.924

Em que: AD: Accruals discricionarios calculados pelo modelo de Jones Modificado por Dechow et al. (1995) da
firma i no periodo t; AD1:Accruals discricionérios calculados pelo modelo de Kothari et al. (2005) da firma i no
periodo t; AD2: Accruals discricionarios calculados pelo modelo de Dechow et al. (2012) da firma i no periodo t;
DPRA: dummy de existéncia de planos de remuneracdo baseados nas acdes; DPRR: dummy de existéncia de
planos de remuneracdo baseados nos resultados; ENDIV: relagdo das dividas de curto e longo prazo e o Ativo
Total da firma i no periodo t; AT: Ativo Total da empresa da firma i no periodo t; LNAT: Logaritmo natural do
Ativo Total da empresa da firma i no periodo t; MTB: Market To Book, relacdo entre o Valor de Mercado das
acdes e o Patrimdnio Liquido da firma i no periodo t; *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Na Tabela 5 s@o apresentados os resultados das regressbes do modelo de
Gerenciamento de Resultados.

Tabela 5 - Resultados dos modelos de Gerenciamento de Resultados.

AD;; = By + Xt B, Controle + Y ™18, Ano + ¢;;
AD1;, = By + Yt B,Controle + Y ™18, Ano + ¢;;
AD2; = Bo+ X1 BnControle + Y718, Ano + &




V111 Congresso Nacional de Administracdo e Contabilidade — AdCont 2017
19 a 21 de outubro de 2017 — Rio de Janeiro, RJ

Modelo @ 2 3 4 ®) (6)
Variaveis AD AD AD1 AD1 AD2 AD2
ENDIV -1.354%** -1.370%** -1.240%** -1.245%** -1.446%** -1.451%**
(-9.712) (-9.858) (-8.749) (-8.805) (-10.15) (-10.28)
LNAT -0.017%** -0.017*** -0.022*** -0.021%** -0.024*** -0.023***
(-3.925) (-3.783) (-5.189) (-4.851) (-4.990) (-4.952)
MTB 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002
(1.065) (1.142) (0.975) (1.025) (0.854) (0.878)
Constante 0.474*** 0.462*** 0.600*** 0.558*** 0.657*** 0.620***
(4.681) (4.700) (5.954) (5.741) (6.061) (6.111)
Contr. firma Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Contr. ano Sim Néo Sim Nao Sim Nao
N°Obs. 1,065 1,065 1,065 1,065 978 978
R2 0.171 0.153 0.149 0.127 0.197 0.181
R2 Ajust. 0.165 0.151 0.142 0.125 0.191 0.178
Estat.F 16.36 35.57 14.78 31.31 20.93 46.22
Valor p 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Em que: (1), (2), (3), (4), (5) e (6): modelos aplicados em todas as empresas; AD: Accruals discricionarios
calculados pelo modelo de Jones Modificado por Dechow et al. (1995) da firma i no periodo t; AD1:Accruals
discriciondrios calculados pelo modelo de Kothari et al. (2005) da firma i no periodo t; AD2: Accruals
discriciondrios calculados pelo modelo de Dechow et al. (2012) da firma i no periodo t; ENDIV: relagdo das
dividas de curto e longo prazo e o Ativo Total da firma i no periodo t; LNAT: Logaritmo natural do Ativo Total
da empresa da firma i no periodo t; MTB: Market-to-Book, relacdo entre o Valor de Mercado das agdes e 0
Patrimonio Liquido da firma i no periodo t; *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

4.1 Analises dos Planos de Remuneracéo baseados na Acdes

Na Tabela 6 sdo apresentados os resultados das regressbes dos modelos de
Gerenciamento de Resultados com adi¢do da variavel DPRA (Dummy de existéncia de Planos
de Remuneracdo baseados nas Acdes).

Tabela 6 - Resultados dos modelos de Gerenciamento de Resultados com adicdo da variavel DPRR.

AD; = Bo+ BiTPCy + X% ByControle + Y571 5,Ano + &,
AD1; = o+ BTPCi + X7 BpControle + Y171 6,Ano + &
AD2;; = By + B TPCy + X7 BpControle + X1~ §,Ano + &

Modelo @ (2) 3 4) ®) (6)
Variaveis AD AD AD1 AD1 AD2 AD2
DPRA -0.041%** -0.038*** -0.041*** -0.037** -0.039** -0.037**
(-2.815) (-2.601) (-2.761) (-2.492) (-2.485) (-2.362)
ENDIV -1.375%** -1.388*** -1.260*** -1.263*** -1.463*** -1.465%**
(-9.918) (-10.05) (-8.971) (-8.997) (-10.36) (-10.47)
LNAT -0.014%** -0.014*** -0.019*** -0.018*** -0.021%** -0.012***
(-3.214) (-3.110) (-4.410) (-4.132) (-4.318) (-4.279)
MTB 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003
(1.408) (1.455) (1.319) (1.334) (1.108) (1.119)
Constante 0.425*** 0.413*** 0.551*** 0.511*** 0.606*** 0.570***
(4.233) (4.251) (5.457) (5.250) (5.610) (5.651)
Contr. firma Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Contr. ano Sim Nao Sim Nao Sim N&o
N°Obs. 1,062 1,062 1,062 1,062 975 975
R2 0.175 0.157 0.153 0.130 0.201 0.185

R2 Ajust. 0.168 0.154 0.145 0.127 0.194 0.181
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Estat.F 15.49 28.49 14.11 25.35 19.50 36.51
Valor p 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Em que: (1), (2), (3), (4), (5) e (6): modelos aplicados em todas as empresas; AD: Accruals discricionarios
calculados pelo modelo de Jones Modificado por Dechow et al. (1995) da firma i no periodo t; AD1:Accruals
discricionarios calculados pelo modelo de Kothari et al. (2005) da firma i no periodo t; AD2: Accruals
discricionarios calculados pelo modelo de Dechow et al. (2012) da firma i no periodo t; DPRA: dummy de
existéncia de planos de remuneracdo baseados nas a¢fes; ENDIV: relacdo das dividas de curto e longo prazo e o
Ativo Total da firma i no periodo t; LNAT: Logaritmo natural do Ativo Total da empresa da firma i no periodo t;
MTB: Market-to-Book, relagdo entre o Valor de Mercado das a¢6es e o0 Patriménio Liquido da firma i no periodo
t; *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Verifica-se, na Tabela 6, que a varidvel dummy de existéncia de Planos de
Remuneragéo baseados nas A¢des (DPRA) tem coeficientes negativos significantes (DPRA =
-0.041, t = -2.815), indicando que um efeito de que as empresas que possuem PRA tendem a
diminuir a parcela de accruals discricionarios, diminuindo assim, o Gerenciamento de
Resultados.

4.2 Analises dos Planos de Remuneracéo baseados nos Resultados

Na Tabela 7 sdo apresentados os resultados das regressbes dos modelos de
Gerenciamento de Resultados com adicdo da variavel DPRR (Dummy de existéncia de Planos
de Remuneracdo baseados nos Resultados).

Tabela 4 - Resultados dos modelos de Gerenciamento de Resultados com adicéo da variavel DPRR.
AD;; = B+ BiTPC;y + X1 B, Controle + Y71 6,Ano + ¢;;
AD1; = o+ BTPCy + X7 BpControle + Y171 6,Ano + &
AD2; = By + BTPCy + X7 BpControle + X1~ §,Ano + &

Modelo (1) (2) (3) (4) (%) (6)
Variaveis AD AD AD1 AD1 AD2 AD?2
DPRR -0.016 -0.017 -0.028* -0.029* -0.015 -0.015
(-0.998) (-1.042) (-1.756) (-1.776) (-0.843) (-0.835)
ENDIV -1.362*** -1.378*** -1.253*** -1.259*** -1.453*** -1.457%**
(-9.814) (-9.964) (-8.907) (-8.966) (-10.22) (-10.35)
LNAT -0.017*** -0.016*** -0.022*** -0.020*** -0.024*** -0.022***
(-3.728) (-3.566) (-4.877) (-4.525) (-4.868) (-4.819)
MTB 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002
(1.082) (1.160) (1.009) (1.058) (0.856) (0.879)
Constante 0.470*** 0.457*** 0.593*** 0.550*** 0.653*** 0.616***
(4.588) (4.580) (5.802) (5.557) (6.004) (6.042)
Contr. firma Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Contr. ano Sim Nao Sim Nao Sim Nao
N°Obs. 1,065 1,065 1,065 1,065 978 978
R2 0.172 0.154 0.151 0.129 0.198 0.182
R2 Ajust. 0.165 0.151 0.144 0.126 0.191 0.178
Estat.F 14.94 27.80 13.95 25.30 18.66 34.86
Valor p 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Em que: (1), (2), (3), (4), (5) e (6): modelos aplicados em todas as empresas; AD: Accruals discricionarios
calculados pelo modelo de Jones Modificado por Dechow et al. (1995) da firma i no periodo t; AD1:Accruals
discriciondrios calculados pelo modelo de Kothari et al. (2005) da firma i no periodo t; AD2: Accruals
discricionarios calculados pelo modelo de Dechow et al. (2012) da firma i no periodo t; DPRR: dummy de
existéncia de planos de remuneracdo baseados nos resultados; ENDIV: relacdo das dividas de curto e longo
prazo e o Ativo Total da firma i no periodo t; LNAT: Logaritmo natural do Ativo Total da empresa da firma i no
periodo t; MTB: Market-to-Book, relacdo entre o Valor de Mercado das acfes e o Patriménio Liquido da firma i
no periodo t; *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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Verifica-se, na Tabela 7, que a variavel dummy de existéncia de Planos de
Remuneracdo baseados nos Resultados (DPRR), tem coeficientes negativos significantes
apenas nos modelos de Kothari et al. (2005), modelos 3 (DPRR = -0.028, t = -1.756) e 4
(DPRR = -0.029, t = -1.776), indicando um efeito de que as empresas que possuem PRR
tendem a diminuir a parcela de accruals discricionarios. Deve-se considerar que, mesmo sem
significancia, nos demais modelos a variavel DPRR também possui coeficientes negativos,
diminuindo assim, o Gerenciamento de Resultados.

4.2 Sintese das andlises dos Planos de Compensacdo baseados nas Acles e nos
Resultados

A andlise dos resultados foi quase unanime no sentido de que empresas cujos gestores
sofrem maior influéncia dos Planos de Compensacdo diminuem a parcela de accruals
discricionarios. Assim, ha resultados significantes de Gerenciamento de Resultados, tanto nas
analises da dummy de Planos de Remuneracdo baseados das Acdes (DPRA), quanto nas
analises da dummy de Planos de Remuneragdo baseados nos Resultados (DPRR). Os
resultados indicam que as empresas cujos gestores sdo mais influenciados pela Hipotese dos
Planos de Compensagdo parecem ser as que menos gerenciam os resultados. Diante dos
resultados, ndo é possivel aceitar H1 : Os Planos de Compensagdo tem relacdo
estatisticamente significante com o Gerenciamento de Resultados. Na realidade, os Planos
de Compensacdo tém relacdo estatisticamente significante e negativa com a pratica de
Gerenciamento de Resultados.

Os resultados das analises das variaveis proxies de tamanho e endividamento merecem
atencdo ao se tentar explicar o porqué da ndo aceitacdo da Hipdtese de Pesquisa. Os
resultados indicaram que o Tamanho e o Endividamento também tem relacdo negativa com a
pratica de Gerenciamento, assim com a existéncia de Planos de Compensacdo. Dessa forma, é
possivel supor que empresas maiores, com maior endividamento, possuem planos de
compensacdo que poderiam aumentar a parcela de accruals discricionarios, porém ndo o
fazem porque sdo empresas constantemente monitoradas pelo mercado. Esse monitoramento
pode ser explicado pela Hipdtese dos Custos Politicos, em que se defende que empresas
maiores chamam maior atencdo dos agentes de mercado e, assim, sdo mais reguladas. Além
disso, as empresas mais endividadas também podem ser mais monitoradas pelos seus credores
com o intuito de verificar se a entidade é capaz de cumprir com suas obrigacdes.

5. Conclusoes

As Hipdteses da Teoria Positiva da Contabilidade (TPC) foram criadas com base na
Hipdtese do Mercado Eficiente e na Teoria de Agéncia. A Hipdtese do Mercado Eficiente tem
como premissa que toda informacdo relevante esta refletida no preco das a¢des, porém néo é o
gue acontece no Brasil. Ja a Teoria de Agéncia defende que os individuos sdo pautados pelo
interesse pessoal. Diante dessa premissa, existem incentivos que influenciam na tomada de
decisdo dos gestores. Sendo assim, Watts e Zimmerman (1986) criaram as hipéteses da TPC:
Hipdtese do Plano de Incentivo (bonus plan hypothesis); Hipdtese do Grau de Endividamento
(debt/equity hypothesis); Hipdtese dos Custos Politicos ou do Tamanho (size hypothesis). As
variaveis como o endividamento e o tamanho das empresas séo utilizadas como variaveis de
controle na literatura contébil sobre a Qualidade da Informacdo Contabil, mas pouco se
explora os efeitos de fato dessas varidveis proxy das Hipdteses da TPC. Diante disso, 0
objetivo do trabalho foi avaliar os efeitos da Hipdtese dos Planos de Compensa¢do no
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Gerenciamento da Informacdo Contabil, métrica essa, utilizada para medir a Qualidade da
Informacéo Contabil.

Neste estudo a Qualidade da Informacdo Contébil foi medida por modelos de
Gerenciamento de Resultados das informacdes contabeis. Quanto as proxies para a Hipotese
dos Planos de Compensacdo, foram criadas as variaveis dummy para segregar 0S grupos com
influéncia similar: DPRA e DPRR (Dummies de existéncia de Planos de Remuneragédo
baseados nas Acdes e nos Resultados).

A respeito da hipotese levantada neste estudo, H1: A Hipdtese dos Planos de
Compensacdo tem relagdo estatisticamente significante no Gerenciamento de
Resultados, a mesma nao pdde ser rejeitada. Portanto, foi identificada a relacdo
estatisticamente significante e negativa entre a existéncia de Planos de Compensacdo e o
Gerenciamento de Resultados.

A literatura contabil existente a respeito das influéncias das HipoOteses da Teoria
Positiva da Contabilidade (TPC) nas Informacdes Contabeis € contraditoria. Em geral, 0s
estudos internacionais em destaque tém evidéncias de que os incentivos explorados nas
Hipdteses da TPC influenciam a contabilidade, enquanto ndo ha evidéncias, no Brasil, que
sustentassem as hipéteses.

Este estudo corrobora os trabalhos em destaque quanto a Hipo6tese dos Planos de
Compensacao, com os de Healy (1985), Lewellen et al. (1987), Holthausen et al. (1995) e
Bergstresser e Philippon (2005), pois tais estudos também encontraram evidéncias de
influéncia da Hipotese dos Planos de Compensacdo. Por outro lado, este estudo nédo
corroborou outros estudos brasileiros, 0s quais ndo encontraram evidéncias que sustentassem
a Hipotese dos Planos de Compensacdo no Conservadorismo e no Gerenciamento de
Resultados (SILVA, 2012 e VASSOLER, 2010).

Como exposto acima, este estudo identificou que as empresas que remuneram 0S
gestores/executivos com Planos de Compensacao, seja baseados nas acdes, seja baseados nos
Resultados, tendem a diminuir a pratica de Gerenciamento de Resultados. Deve-se considerar
também os achados que indicaram que empresas maiores e com maior endividamento tendem
a ter accruals discricionarios menores, indicando que essas empresas praticam menos 0
gerenciamento de resultados. Em uma analise conjunto é possivel supor que empresas maiores
e com maior endividamento sdo empresas que praticam a compensagdo dos gestores com
Planos de Compensacdo baseados nas acdes e nos resultados. Além disso, é possivel supor
que por causa desses fatores, sejam empresas mais monitoradas pelo mercado.

Este estudo possui limitagcOes, dentre as quais cabe considerar a limitagédo das
variaveis, as quais sdo formadas com base nas informagdes acessiveis dos relatorios
financeiros e da BM&FBOVESPA. Deve-se considerar que existem informagbes que néo
foram capturadas. Além disso, a definicdo da amostra também pode ser considerada um fator
limitante tendo em vista o fato dela ndo compreender todas as empresas listadas na
BM&FBOVESPA devido a falta de informacdes das mesmas. Outros fatores limitantes foram
a definicdo do periodo de andlise de apenas cinco anos e 0 método de tratamento de outliers,
winsorizagdo. Sugere-se para pesquisas futuras, estudar outras variaveis que demonstrem os
incentivos de remuneragdo e compensacdo dos gestores para que se gerencie os resultados
contabeis.
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