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Tipificaciéon: Conclusiones o avances de proyectos de investigacion

RESUMO

O tema remuneracgao de gestores continua a ndo gerar consenso sobre suas vantagens e
desvantagens. Alguns autores defendem que os planos de incentivos tém um impacto
positivo na performance das empresas com conseqliente criacdo de valor. Considerando
que a reducao da assimetria informacional permite uma maior qualidade da informacao
contabil e suas implicagdes no processo de avaliagdo de desempenho. Este artigo tem
como objetivo a verificagdo das hipdteses levantadas sobre a manipulacdo das
informacdes contabeis, gerenciamento de resultados, onde a palavra “manipulacao” traz
a idéia de interferéncia e ndo de fraude. Como, por exemplo, evitar a divulgacdo de
perdas ou declinio dos resultados contabeis, incluindo suavizagdo dos resultados ao
longo do tempo. A analise desse gerenciamento de resultado tem em vista o impacto
sobre a remuneracdo variavel do agente, administrador. Com isso, o objetivo desse
estudo é observar se nas empresas onde existem bonificagdo por opcao por agdes aos
administradores apresentam maiores niveis de gerenciamento de resultado. Os
resultados obtidos mostram que a utilizacdo de remuneracdo de seus administradores
com opc¢des de agdes nas empresas é fator relevante na explicagdo do gerenciamento de
resultados das empresas. Assim, pode-se afirmar que, através desse estudo, ha
evidéncias de gerenciamento de resultados em empresas que remuneram seus
executivos com Opc¢des de Acgodes, indo de encontro a resultados obtidos na literatura
internacional. Apesar de utilizar uma amostra pequena esse estudo demonstra alguma
relacéo entre bonificacdo e gerenciamento de resultados, um tema ainda pouco abordado
no Brasil.
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1 - Introdugao

O tema remuneragdo de gestores continua a nao
gerar consenso sobre suas vantagens e desvantagens
entre os especialistas em recursos humanos, governanca
corporativa e até académicos. Mesmo nos mercados
anglo-saxénicos, onde predomina a separagao entre a
propriedade e a gestdo, a remuneracdo com base no
desempenho estd sujeita a polémicas relativas ao
alinhamento de interesses entre gestores e acionistas e
entre colaboradores de diferentes niveis hierarquicos. Até
em economias com mercados de capitais menos
desenvolvidos o tema também é polémico.

Para Duarte (2006) a década de 90 registrou uma forte transformacao das
politicas de remuneragdo, com os modelos de remuneracdo baseados no
desempenho/performance empresarial. Todavia, o elevado crescimento dos salarios dos
gestores e a faléncia de empresas como a Enron ou a Wordcom vieram lancar duvidas
sobre a adequacao dos tipos de incentivos postos em vigor, com destaque para as stock
options. A desvalorizagdo dos mercados de capitais, a partir do ano de 2000, aumentou
as duvidas quanto ao modelo de remuneragdo mais adequado.

Alguns autores defendem que os planos de incentivos tém um impacto positivo na
performance das empresas com consequente criagdo de valor. Corroboram com esta
afirmativa os seguintes autores: Gerhart e Milkovich, (1990); Jensen, (2001);
Murphy(2002); e Scott (2003)

A Teoria Contratual da Firma descreve que a empresa € considerada um conjunto
de contratos entre os diversos agentes econdémicos e que cada um deles contribui com
algo para o processo produtivo da firma e, em contrapartida, recebe algo em troca. Watts
e Zimmerman (1986) dizem que “a firma é observada como uma equipe de individuos
com interesses préprios no qual reconhecem que as suas riquezas particulares
dependem do sucesso da firma em competicdo com as outras empresas”. Percebemos
nessa afirmativa que cada agente espera maximizar a sua propria riqueza (utilidade) e
nao a do grupo de agentes relacionados com a firma. Dessa forma, faz-se necessario a
existéncia de contratos entre as partes para um melhor alinhamento de interesses entre
0S mesmos.

A contabilidade no cumprimento de seu papel de informar surge dentro da
dindmica empresarial com o objetivo de minimizar a assimetria informacional,
consequentemente, reduzindo os conflitos de interesses entre o0s agentes
(administradores) e principal (acionistas). Palepu et AL (2004) afirma que o conjunto de
relatérios contabeis é base para uma ampla extensao da analise empresarial e é utilizado
como meio importante para a administragcdo comunicar o desempenho da empresa e o
mecanismo de governanga aos investidores. Pindyck e Rubinfeld (2006) dizem que “o
problema da relagdo agente-principal surge quando os agentes perseguem seus proprios
objetivos, e ndo os do principal”.

Considerando que a redugdo da assimetria informacional permite uma maior
qualidade da informagcao contabil e suas implicagcbes no processo de avaliagdo de
desempenho. Este artigo tem como objetivo a verificagado das hipoteses levantadas sobre
a manipulacao das informagdes contabeis, gerenciamento de resultados, onde a palavra
“manipulacao” traz a idéia de interferéncia e nao de fraude. Como, por exemplo, evitar a
divulgagdo de perdas ou declinio dos resultados contabeis, incluindo suavizagao dos
resultados ao longo do tempo.

A analise desse gerenciamento de resultado tem em vista o impacto sobre a
remuneragao variavel do agente, administrador. Este artigo considera que a manipulagao
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das informacdes contabeis é toda e qualquer pratica utilizada pelos administradores, que
por escolhas contabeis ou alteracdo das atividades operacionais normais da empresa,
tenham o objetivo de interferir, intencionalmente, na informacéao contabil reportada e, com
isso, influenciarem a analise da performance do negdécio e consequentemente na sua
remuneracao.

O objetivo desse estudo é observar se nas empresas onde existem bonificacdo
por opcao por agcdes aos administradores apresentam maiores niveis de gerenciamento
de resultado.

2 — Referencial Teérico
2.1 — Teoria da Agéncia e o Custo de Agéncia

Segundo Paulo (2007), a Teoria da Agéncia é um tema desenvolvido pela
economia, que foi adotado pela Contabilidade com a intengdo de fundamentar parte de
suas atividades. A Teoria da Agéncia procura descrever de forma logica a relagdo entre
dois individuos: o principal e o agente. Esta relacdo esta baseada sobre o
comprometimento do agente realizar uma tarefa para o principal e este remunerar o
primeiro em fungéo da tarefa realizada ou cumprida. Neste contexto surge a necessidade
de realizacao ou utilizacdo de um instrumento (denominado de contrato) que possa ser
utilizado como sistema de informacéao e avaliagao entre as partes.

Na pesquisa de Lambert (2001), denominada Contracting Theory And Accounting,
o0 autor revisa a teoria de agéncia e suas aplicagdes na contabilidade; discute a
formulagcdo de modelos de problemas de incentivo, que surgem porque as agdes do
agente nao sao observaveis pelo principal; discute também, sobre o papel de medidas de
desempenho (na reducdo da magnitude do problema de agéncia) em contratos de
compensacdo e compara como a informagao é agregada para fins de compensacao
versos fins de avaliagdo. Dado o contrato oferecido, o agente escolhera as acdes que
maximizam sua utilidade esperada.

Considerando o cenario empresarial, o proprietario (investidores) exerce o papel
de principal e os administradores o papel de agente. Os proprietarios avaliam as
decisbes tomadas pelos administradores. Dentro deste cenario, surge a contabilidade
como sistema de informagéo entre o Principal (avaliadores) e o Agente (tomadores de
decisdo), e se torna em um importante instrumento para a mensuragao de performance e
de definicdo de remuneragao.

Para Jensen e Meekling (1976) a relagao existente entre principal e agente seria
“um contrato pelo qual uma ou mais pessoas Principal (is) contrata (m) outra pessoa (o
agente) para executar algum servigo em favor deles e que envolva delegar, ao agente,
alguma autoridade de tomada de decisao”. Ou seja, espera-se que o0 agente substitua o
principal na tomada de decisao agindo na melhor forma possivel como se fosse o proprio
principal, no entanto, conforme Eisenhardt (1989), tanto principal quanto o agente estao
engajados em um comportamento corporativo, mas apresentam atitudes e metas
diferentes quanto ao risco envolvido. Corroborando com Eisenhardt, Martin (1987), diz
que a Teoria do Agenciamento procura estipular quais seriam as regras contratuais entre
controlador (Principal) e agentes e 0s necessarios incentivos que induziriam ao
comportamento 6timo, mesmo na presenca de tais conflitos de interesse.

Por outro lado, os contratos sdo incompletos. Para Duarte (2006) dadas as
incertezas verificadas no mercado verificam-se possiveis contingéncias que sdo muito
dificeis de prever e especificar para ambas as partes do contrato. De maneira que os
contratos sdo incompletos, dada a dificuldade de medida e especificacdo dos resultados
obtidos e o desempenho em relagdo ao que foi contratado como contrapartida do
colaborador. Dessa forma, Klein (1983) diz que a inevitabilidade de reconhecer e aceitar
a impossibilidade de se estruturar os contratos de forma perfeita torna o problema de
agéncia fortemente baseado na suposicao de inexisténcia de contratos perfeitos
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Para Murphy (2002) o objetivo prioritario dos principais € encontrar uma politica
de remuneragdo que alinhe os interesses dos gestores aos seus, representando os
incentivos um mecanismo de controle alternativo para aumentar a motivacdo e
desempenho dos gestores.

Segundo Byrd et al (1998), a qualidade das decisbes dos agentes nao depende
somente de suas habilidades, mas também dos incentivos que lhes sido oferecidos.
Corroborando com isto, Macleod (2001), diz que os contratos apresentam dois
componentes de suma importancia:

1. Remunera os gestores que aceitaram correrem altos niveis de risco e transfere
o risco do agente para o principal sob a forma de um maior montante de salario
fixo. Contudo, ndo se espera que este componente incentive suficientemente o
agente a um elevado desempenho em beneficio do principal. Ao mesmo tempo,
esta parcela de salario fixo origina maiores custos de agéncia dado que nao
evita a atitude oportunista dos gestores.

2. Alinha os objetivos dos gestores aos dos principais através da atribuicdo de
remuneracdo com base no desempenho especifico da empresa, o que incentiva
os gestores a adotarem decisdes tendo como referencial a criagdo de valor para
0s acionistas.

De forma geral, a Teoria da Agéncia poderia ser apresentada como sendo a
relacdo existente entre Principal (proprietario) e Agente (administrador), quando o
primeiro delega ao segundo autoridade e autonomia para tomar decisdes no seu lugar,
para que o agente aja no melhor do interesse do primeiro (alinhamento de interesse) é
oferecido a este parte da riqueza do primeiro a titulo de remuneragao ou beneficios.
Sendo que esta riqueza transferida ao agente é denominada de custo de agencia.

2.2 — Avaliagao de Desempenho ou Performance

Cada vez mais, as empresas tém buscado alternativas de remuneracio para seus
gestores. Lins (2006) aborda que a forma de remuneragdo dos gestores esta atrelada
aos cargos, fungbes e indicadores de desempenho (lucro, resultados operacionais e
indicadores de crescimento de vendas), mas em muitos casos, esta baseada em bénus,
gratificagbes, comissao, prémios stock options e bdnus diferido. Segundo Lins (2006), a
adogao da remuneragao variavel vem crescendo entre as organizagdes em que os bbénus
executivos, por exemplo, sdo atrelados a indicadores como resultado/lucro liquido,
resultado/lucro operacional e faturamento.

Para Rappaport (1983), as medidas de desempenho precisam ser: (1)
Consistentes com a teoria econémica basica de valor; (2) calculadas a partir de dados
disponiveis e nao facilmente manipulados; (3) relevantes para o desempenho das varias
unidades operacionais da corporagao, para a corporagdo como um todo e para comparar
com o desempenho de competidores; (4) facilmente explicadas para o publico interno e
externo a organizagdo. Além disso, as medidas de desempenho precisam estar
relacionadas com os planos estratégicos das empresas.

A remuneracdo, baseada na performance e em medidas de desempenho, é uma
dentre muitas alternativas para garantir a obtencdo de vantagem competitiva sustentavel
e alinhar os interesses de gestores e investidores.

2.3 — Gerenciamentos de Resultados

Em seu estudo Paulo (2007), apresenta evidéncias sobre o comportamento
oportunista dos administradores em diversas situacbes. Os incentivos para a
manipulagao das informagbes contabeis s&do originados da regulamentacgao, contratos de
dividas, remuneragdo dos altos executivos e, emissdao e negociagdo de titulos
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mobiliarios. Ele destaca entre os muitos fatores de incentivos para a manipulagao das
informacdes contabeis os seguintes:

o Evitar divulgacao de perdas contabeis;

o Minimizar volatilidade dos resultados ao longo do tempo;

o Remuneracgéo baseada em desempenho, incluindo stock options

o Ajustar resultados as previsdes dos analistas financeiros

o Lancamento de titulos no mercado de capitais;

o Cumprimento de exigéncias contratuais de dividas (debt covenants) e
renovacao de contratos de financiamentos e ou empréstimos;

o Fiscalizagdo ou monitoramento setorial das agéncias regulatorias;

o Redugéo de carga tributaria;

. Outros incentivos econdmicos e/ou financeiros;

o Incentivos além dos aspectos econdmicos e financeiros

Segundo Paulo, os trabalhos sobre gerenciamento de resultados na literatura
corrente (JONES, 1991; DECHOW et al, 1995; BURGSTAHLER; DICHEV, 1997; HEALY;
WAHLEN,1999; MARTINEZ, 2001; BARTOQOV et al, 2002; RATOV; MOHANRAM, 2004;
FUJI, 2004; TUKAMOTO, 2004; ZENDERSKY, 2005) estado focados, principalmente, na
manipulacdo do resultado contabil, através dos accruals discricionarios.

Para Gao e Srives (2002), o gerenciamento de resultados diz respeito aos
executivos que usam os accruals para explorar informagdes assimétricas, manipulando
os lucros correntes anuais a fim de alcancar maiores vantagens para si proprios. Dessa
maneira podemos entender que accruals sdo todas aquelas contas de resultado que
entraram no cdmputo do lucro, mas que nao implicam em necessaria movimentacao de
disponibilidades. Dessa maneira o gerenciamento de resultados contabeis nada mais é
qgue outra maneira de tratar a diferenga existente entre os dois sistemas. Considerando
que eventualmente possa tomar a decisdo de aumentar ou diminuir por motivos alheios a
realidade de negdcio cria-se a necessidade didatica de subdividir estes em: discretionary
accruals e non discretionary.

Cardoso (2005) afirma que esta interferéncia sobre os nimeros contabeis através
dos accruals pode ocorrer na escolha do momento do reconhecimento e/ou na escolha
do critério de mensuragao contabil.

Martinez (2001) alerta que “em contexto de assimetria de informagdes, ha o
inevitavel risco de que os resultados reportados pela gestdo ndo sejam efetivamente
apresentados nos moldes esperados pelos usuarios da informacéo contabil”. Isto quer
dizer que o administrador pode exercer o “seu” julgamento sobre as escolhas contabeis,
afetando dessa maneira o reconhecimento dos accruals.

2.4 - Politica de Remuneragao

Por Definicdo, uma politica de remuneragdo ou sistema de recompensa é o
conjunto de instrumentos que constituem a contrapartida da contribuicdo prestada pelos
empregados aos resultados do negdcio. As suas bases séo:

» Coeréncia dos componentes da politica de remuneracéo;

» Articulagao com os objetivos estratégicos da empresa;

» Critério de atribuicdo deve basear-se no desempenho e contribuicdo para os
resultados do negécio;

» Ser uma fonte de motivagao e produtividade para os empregados;

» A politica de remuneracdo devera ter em conta a cultura da empresa,
nomeadamente a personalidade e os comportamentos dos empregados, e, acima de
tudo, os seus objetivos estratégicos.
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» E, para tornar possivel o equilibrio entre o sistema de recompensas, o0s
objetivos estratégicos e a cultura empresarial, as empresas deverao adaptar planos de
gestdo de desempenho baseados nos seguintes passos:

Atracgao e retengdo dos melhores gerentes;
Motivagao e produtividade;

Definicdo da hierarquia; e

Cultura organizacional

R A\

3 - Hipétese de pesquisa

Com a intengdo de aumentar a convergéncia entre os objetivos dos agentes e dos
acionistas, um das medidas tomadas é a de bonificagdo aos administradores quando
esses atingem as metas fixadas. Uma forma de bonificagdo bastante utilizada para
remediar consequéncias adversas do conflito de agéncia é premiar os gerentes com
opcoes de agdes, pois, teoricamente, os gerentes que possuem mais agdes estdo mais
propensos a agir junto aos interesses dos acionistas.

Conforme Watts e Zimmerman (1986) “a hipétese do plano de incentivo é que os
administradores de empresas que recebem bdnus — remuneragcdo variavel — usarao
freqlentemente métodos contabeis que aumentem o resultado do periodo”

No entanto, os administradores podem utilizar os accruals discricionarios para
gerenciar o resultado do periodo, melhorando a sua remuneragao por atingir as metas,
ou mesmo para nao ultrapassar demasiadamente as metas daquele periodo e tenha
possibilidade de utilizar esses accruals para melhorar os resultados do periodo seguinte.
Além disso, uma vez que exista remuneragcao por opcado por acdes os resultados
contabeis podem ser manipulados com intengdo de passar uma informagao ao mercado
gque aumente ou diminua os pregos de agdes segundo a intengdo dos agentes. Desse
modo, levanta-se a seguinte hipétese:

HO: As empresas onde existem bonificagdo por opgdo por acgbes aos
administradores apresentam maiores niveis de gerenciamento de resultado.

4 - Caracterizagao da Pesquisa

Quanto aos objetivos do estudo, a pesquisa caracteriza-se como exploratéria,
respaldada pela busca aprofundada sobre o assunto tratado, com o intuito de torna-lo
mais claro, conforme Pontuado por Beuren et al (2008).

Ja em relagdo aos procedimentos aplicados a pesquisa é bibliografica, pela
natureza tedrica, por recolher informagdes e conhecimentos ja existentes sobre o tema
tratado, conforme Beuren et al (2008).

O estudo também utiliza a abordagem classificada como empirico-analitica, que
segundo Martins (2000, p. 26), “apresenta a utilizagao de técnicas de coleta, tratamento e
andlise de dados marcadamente quantitativa. Privilegiam estudos praticos. Suas
propostas tém carater técnico, restaurador e incrementalista. Tém forte preocupagado com
a relacao causal entre as variaveis. A validagdo da prova cientifica é buscada através de
testes dos instrumentos, graus de significAncia e sistematizacdo das definigdes
operacionais”.
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5 - Selecao da Amostra

Optou-se por estudar as empresas do setor de Materiais Basicos, segundo
classificacdo setorial da Bovespa, pelo fato de serem representativos no mercado
nacional e pelo volume de papéis transacionados na Bolsa de Valores. Esse setor
subdividi-se em Mineragdo, Siderurgia e Metalurgia, Quimicos, Madeira, Papel e
Celulose, Embalagens e Materiais Diversos; totalizando 56 empresas.

Dessas empresas foram selecionadas aquelas que sao listadas em algum nivel
de governanga corporativa da Bovespa visto que sdo obrigadas a publicarem em suas
notas explicativas informagdes diferenciadas, entre elas o programas de Opgdes de
Acoes.

Por ultimo, foram eliminadas, ainda, da amostra todas as empresas para as quais
nao existiam dados disponiveis para qualquer um dos periodos ou variaveis estudadas.
Todos os dados foram extraidos do banco de dados Economatica® e o estudo
compreendeu dados trimestrais das empresas entre o periodo de 2006 a 2008. Com as
exclusoes feitas restaram 9 empresas, sendo elas:

Niveis de | Remunera por

EMPRESAS SETOR Governanga |[opgao de agées
GERDAU Metalurgica N1 Sim

GERDAU MET Metalurgica N1 Sim

CONFAB Ferro e Ago N1 Nao
PARANAPANEMA Ferro e Aco N1 Nao

UNIPAR Petroquimicos N1 Nao

DURATEX Madeira N1 Sim

ARACRUZ Papel e Celulose |N1 Nao

KLABIN S/A Papel e Celulose |N1 Nao

SUZANO PAPEL Papel e Celulose | N1 Sim

Fonte: Bosvespa (2009)

6 - Modelo de Jones modificado

Existem na literatura sobre o tema cinco principais modelos estatisticos para
estimar o Gerenciamento de Resultdos Contabeis (TUKAMOTO, 2004). Nesse estudo foi
utilizado o modelo de Jones modificado, que segundo Dechow et. al (1995) é mais
largamente utilizado na literaruta contabil.

Segundo Tukamoto (2004), Jones (1991) apud Dechow et al (1995, p. 198)
propds um modelo que relaxa o pressuposto de que accruals nao-discricionarios sao
constantes. Desse modo, utiliza accruals-discricionarios como proxy para gerenciamento
de resultados.

As variaveis do modelo definem os accruals - nao discricionarios, assim o
accruals — discricionarios seriam representados pelo termo de erro, ou seja, a difereca
entre os accruals totais e os ndo discricionarios.
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ATi=AND;+ AD;; (eq.1)
AD;:=AT;-AND;; (eq.2)

Onde,

AT = accruals totais

AND; = accruals ndo discricionarios

AD;; = accruals discriocionarios

Os accruals totais sao representados pelo seguinte modelo
AT = Bo(1//A¢1) + B1 (A Receitas;-A C. Receber) +B, (APy) + &
Onde,

A Receitas; = receitas operacionais liquidas no ano t menos receitas do ano (t — 1)
divididas pelos Ativos de (t — 1);

A C. Receber; = Contas a receber liquidas no ano t menos contas a receber do ano (t— 1)
divididas pelos Ativos de (t — 1);

APt = Ativo Permanente em t;
A.1= Ativos totais em (t — 1);

Bo . B+, B2 = Coeficientes estimados por regressao

Nesse estudo acrescentou-se uma variavel Dummy, para indicar as empresas que
remuneram seus executivos por meio de Opcdes de Acdes e as que nao remuneram,
como segue:

Remuneram por meio de Opgdes de Agdes = 1

Nao remuneram por meio de Opcdes de agoes =0

Desse modo, o modelo utilizado nesse artigo ficaria da seguinte forma:

ATy = Bo(1//Aw1) + B4 (A Receitas;-A C. Recebery) +32 (AP;) + Bz Dummy ¢

Espera-se que a variavel Dummy apresente coeficiente com resultado significativo
estatisticamente, o que mostraria que o fato dos administradores receberem
remuneracdo por opgdes de acdes € um fator condicionante para que as empresas
gerenciam seus resultados.

7. Resultados e analise dos dados
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Na Tabela 1 s&o apresentados os resultados da regressdo estimada para
observar o gerenciamento de resultados nas empresas, mas principalmente, observar a
variavel Dummy que mostrara a influéncia que a bonificagao por Opcao de Acgbes causa
no gerenciamento de resultados.

A regressao foi estimada utilizando o método dos minimos quadrados. Foram
feitos testes de auto-correlacéo, covariancia e heterocedasticidade, sendo esse ultimo o
unico problema encontrado e corrigido pelo método de White.

TABELA 1 — Modelo de Jones Modificado
ATy = Bo(1//Ac1) + B1 (A Receitas -A C. Receber;) +8, (AP;) + B3 Dummy + &

Coeficientes Erro Padrao Estatistica t Prob.

Bo 420747.5 134224.5 3.134656 0.0022
B1 161644.3 142340.5 1.135617 0.2585
B2 - 311574.4 - 0.0983

519286.5 1.666653

B3 355610.9 138704.5 2.563803 0.0116
R-squared 0.069955 F-statistic 2.908402
Adjusted R-squared 0.045903 Prob(F-statistic) 0.037596

Podemos observar que o coeficiente de estimacao 8; € significativo a 5%, o que
possibilita fazer inferéncias a respeito que a bonificacdo via opcéo por acdes influencia os
gestores das empresas da amostra a gerenciarem os resultados contabeis. Dessa forma,
aceitamos a hipotese Hy estabelecida nesse artigo.

Na Figura 1 estao contidos os graficos dos residuos para todas as 9 empresas da
amostra, o que possibilita uma analise visual de como se comportou 0 gerenciamento de
resultados através dos accruals discricionarios.
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Figura 1 — Gerenciamento de Resultados obtidos pelo modelo de Jones
modificado.

Fonte: Elaborado pelos autores

Conforme Jones (1991) o gerenciamento de resultados € medido pela diferenca
entre o total de acruals no periodo diminuido dos accruals ndo discricionarios, sendo,
portanto, o erro estocastico da regressao estimada.

Desse modo através do grafico dos residuos pode-se observar que todas as
empresas gerenciaram seus resultados nos periodos estudados. Gerdau e Gerdau
Metalurgica foram as empresas da amostra que mais gerenciaram seus resultados
diminuindo seus lucros nos primeiros trimestres observados e posteriormente os
aumentando através dos accruals.

Confab, Unipar e Suzano alternaram periodos que aumentaram seus resultados e
outros em que diminuiram seus resultados. A Aracruz alternou periodos em que
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aumentou seus resultados acima do erro padrdo e outros abaixo do erro padréo
finalizando a amostragem com um forte gerenciamento no sentido de diminuir seus
resultados.

Duratex manteve seus accruals reduzindo seus retornos por todo o periodo
amostral, enquanto a Klabin iniciou com leve diminuicdo dos resultados e posteriormente
com aumento dos mesmos sempre abaixo do padrao.

8. Conclusoes

Este estudo buscou verificar se a utilizacdo de bonificagdo que adotam dados
contabeis para remunerar os administradores das companhias abertas, do setor de
Materiais Basicos listadas nos Niveis de Governanga Corporativa, da Bovespa, tem
carater explicativo para evidenciar a influéncia exercida pelos agentes na utilizagdo do
gerenciamento de resultados. Foram coletados dados do banco de dados Economéatica®
para o periodo que compreende o primeiro trimestre de 2005 ao quarto trimestre de
2008.

Apds analise bibliografica dos principais artigos sobre Teoria da Agéncia e
Gerenciamento de Resultados partiu-se para uma analise empirica. Para tal analise foi
utilizado o modelo estatistico de Jones modificado (1995), o mais utilizado em analises
empiricas na literatura internacional sobre o tema.

As evidéncias levantadas confirmam a hipétese que ha evidéncias de
gerenciamento de resultados em empresas que remuneram seus executivos com Opgoes
de Acgdes, indo de encontro a resultados obtidos na literatura internacional. Apesar de
utilizar uma amostra pequena esse estudo demonstra alguma relagcéo entre bonificagédo e
gerenciamento de resultados, um tema ainda pouco abordado no Brasil.
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