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Resumo

Este trabalho tem por objetivo investigar a influéncia da qualidade do lucro sobre a remuneragéo
de executivos brasileiros de companhias listadas na B3. O embasamento tedrico se apoiou na
Teoria da Agéncia. A amostra foi composta por empresas financeiras e ndo financeiras de
capital aberto listadas na B3, com resultados divulgados entre os anos de 2015 a 2019. O estudo
verificou a relagdo da remuneracdo dos executivos com a qualidade do lucro. Nesta analise
foram utilizadas quatro proxies: a persisténcia do lucro, a magnitude no uso de accruals, a
suavizacao de resultados e o conservadorismo contabil. Para tal, utilizou-se a técnica estatistica
de dados em painel com efeitos fixos. Os resultados indicam que os gestores mais
conservadores, possuem uma remuneracdo melhor em relag@o aos demais. Foi possivel concluir
que a maior parte da remunerag@o dos executivos esta atrelada a resultados. Nesse sentido esse
trabalho contribui com a andalise das variaveis a serem consideradas na composi¢do da
remuneragdo executiva.

Palavras-chave: Remuneragdo de executivos, qualidade do Iucro, gerenciamento de
resultados, persisténcia nos lucros.

Abstract

This paper aims to investigate the influence of profit quality on the remuneration of Brazilian
executives of companies listed on B3. We based our study on Agency Theory. The sample
analyzed was made up of publicly traded financial and non-financial companies listed on B3,
with results released between the years 2015 to 2019. The study verified the relationship
between executive compensation and the quality of earnings. We used four proxies: earnings
persistence, magnitude of accruals, smoothing and accounting conservatism. The results
showed us that the more conservative managers, have a better remuneration in relation to the
others, analyze this demonstrated through the relation between the fixed remuneration and the
accounting conservatism. We conclude that most of the executive's remuneration is linked to
results, in that sense this work may be useful in the analysis of the variables to be considered in
the composition of this remuneration.
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REMUNERACAO DE EXECUTIVOS E QUALIDADE DAS INFORMACOES
FINANCEIRAS

CEO COMPENSATION AND FINANCIAL INFORMATION QUALITY

1. INTRODUCAO

O cenario econdomico mundial exigiu uma readequagao das empresas, um novo perfil de
profissional tornou-se necessario, novas tecnologias necessitaram ser implantadas, ampliagéo
e/ou substituicdo do portfolio de produtos sdo situagdes enfrentadas por companhias ao redor
do planeta. Mais recentemente, entre o final do ano de 2019 e no decorrer de 2020, com o
enfrentamento da pandemia do COVID-19 potencializou-se esta mudanca e exigiu esforcos
adicionais das empresas e de seus colaboradores. As organizagdes se depararam com a
necessidade de rever a maneira de fazer negécios em todos os aspectos, seja na perspectiva
industrial, onde novos conceitos tendem a ser adotados, nos aspectos organizacionais, em que
um perfil mais dinamico de profissional devera ser requisitado, bem como novos conceitos de
composi¢do de renda dos profissionais que a cada dia acompanha a dindmica das alteragdes nos
sistemas de remuneracao.

As politicas de remuneracdo sdo mecanismos que as empresas dispdem para alinhar os
objetivos das pessoas que nelas trabalham aos objetivos da propria companhia. Esta relacdo
entre as pessoas e as organizagdes ¢ balizada pela teoria da agéncia, desenvolvida teoricamente
por Ross (1973) e com aplicagdo empirica a partir da pesquisa de Jensen e Meckling (1976) no
artigo denominado “Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and ownership
structure”. O artigo apresenta a teoria que discute a relacdo entre acionistas e executivos em
func@o do conflito de interesses individuais. Na teoria da agéncia, o executivo ¢ denominado
agente e o acionista denominado principal. Os autores ainda apresentam os custos de agéncia,
que representam todos os gastos que o principal incorre para o monitoramento das agdes do
agente, dentre eles, o que recebe destaque ¢ a remuneragao.

A remuneracdo baseada em resultados pode levar o agente a gerenciar resultados a seu
favor. Neste sentido, o estudo de Bergstresser e Philippon (2006) apresentou evidéncias de que
o uso de gerenciamento de resultados ¢ mais frequente em empresas que oferecem remuneragio
baseada em resultado. No entanto, se a remuneragdo ¢ feita através de stock options, o
gerenciamento de resultados ¢ mais timido.

Em contra partida, Laux e Laux (2009) afirmam que a remuneragdo baseada em acdo
ndo necessariamente reduz o nivel de gerenciamento de resultados. Segundos os autores, os
comités de remuneracdo das empresas tendem a evitar a remuneragdo por desempenho, pois
esse tipo de remuneragdo requer um monitoramento adicional com o objetivo de evitar o
gerenciamento de resultados por parte dos CEO’s.
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Na pesquisa de Dechow, Schrand e Ge (2010) os autores apresentam indicadores de
qualidade dos resultados, que recebem o nome de earnings quality. Segundo os autores, a
qualidade do resultado € um conjunto de métricas construidas a partir de informagdes contabeis.
Estas proxies tem por finalidade garantir maior seguranca ao usuario das informagdes contabeis,
sobretudo relativas a continuidade e perpetuidade da companhia. Os autores apresentam quatro
proxies de qualidade: persisténcia dos lucros, magnitude de accruals, suavizagdo dos resultados
e tempestividade no reconhecimento de perdas.

Deste modo, esta pesquisa pretende responder a seguinte questdo: qual a influéncia da
qualidade do lucro sobre os pacotes de remuneracio oferecidos aos executivos de
companhias listadas na B3? Assim, o objetivo geral da pesquisa ¢ investigar a influéncia da
qualidade do lucro sobre a remuneragdo de executivos brasileiros de companhias listadas na
B3.

Almadi e Lazic (2016) sugerem a identificacdo de proxies de qualidade do lucro como
indicadores influentes sobre a remuneragdo executiva, com fins de atender implica¢Ges
institucionais e de governanca corporativa. Friedman (2014) e Hopkins, Maydew e
Venkatachalam (2015) afirmam que relatérios possuem tendéncia a ser de baixa qualidade
quando existe a influéncia dos Chief Executive Officers - CEOs - sobre os Chief Financial
Officers — CFOs, ainda que haja pressdes externas.

Mais recentemente, Harris, Karl e Lawrence (2019) afirmam que estudos sugerem que
os executivos estdo mais focados em desempenho de curto prazo do que de longo, num
movimento que os autores denominam ‘gestdo de curtissimo prazo’. Segundos os autores, isto
se deve em fungao do gerenciamento de resultados para elevagao da remuneragdo propria, dado
que esta & baseada em indicadores de curto prazo. Este movimento tende a sacrificar as
estratégias de longo prazo e pode prejudicar a riqueza dos acionistas também no longo prazo.

Neste sentido, Araujo (2019) investigou esta relagdo em empresas sediadas em paises
pertencentes & Unido Europeia para o periodo de 2008 a 2017 e ndo encontrou a relagdo
esperada entre qualidade dos resultados e remuneragdo. O autor identificou forte influéncia do
retorno do prego das acdes sobre os pacotes de remuneracdo. No entanto, os autores enfrentaram
uma limitagdo quanto ao tipo de remuneragdo, fixa ou variavel, caracteristica esta que sera

considerada neste estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO

124
Ciéncias Sociais em Perspectiva, v. 20, n. 38 / pgs. 122 - 146; 12 Sem 2021



REMUNERACAO DE EXECUTIVOS E QUALIDADE DAS INFORMACOES
FINANCEIRAS

CEO COMPENSATION AND FINANCIAL INFORMATION QUALITY

2.1 Teoria da Agéncia

A relacdo de agéncia consiste num contrato estabelecido entre duas partes, agente e
principal. Por se basear em um contrato, muitos estudiosos afirmam que a Teoria da Agéncia é
derivada da Teoria da Firma, de Coase (1937) ou também conhecida como teoria dos contratos.
A teoria da agéncia ¢ amplamente discutida em pesquisas nas areas de economia, administragao
e contabilidade, mas também ¢ indagada pela sociologia, como bem percebido por Monsma
(2000).

Ainda que o trabalho de Monsma (2000) leve o leitor a refletir sobre a relagdo social de
agéncia, o autor elucida muito bem os conceitos da relagdo de agéncia. Para Monsma (2000) a
teoria da agéncia se volta a discutir os problemas gerados pelo fato de que o agente tem de fazer
algo pelo principal, mas ndo tem os mesmos interesses. Simultaneamente, o principal ndo possui
informacdes completas sobre as atividades do agente, e muitas vezes nem sabe fazer as tarefas
do agente.

Nesse sentido, a teoria aborda os possiveis arranjos contratuais e institucionais que
podem alinhar ou compatibilizar os interesses do agente com os interesses do principal. Para
Stinchombe (1986), o ideal, para o principal, ¢ um sistema de incentivos em que o agente sO
pode ganhar mais por meio de esfor¢os que aumentam os beneficios do principal.

Na area econdmica, a relacdo de agéncia foi inicialmente estudada por Ross (1973),
sendo que o objetivo do estudo foi analisar a relacdo entre duas ou mais partes envolvidas em
negociagdes com o objetivo de atender objetivos especificos. Uma das partes, designada como
agente, atua em nome de outro, ou ainda como representante da outra parte, a qual ¢ denominada
de principal. Ross (1973) retrata entre outros aspectos da relagdo entre as partes, onde se tem o
objetivo de estipular critérios para uma remunera¢do adequada que diminua a possibilidade de
acdes para beneficio proprio.

Ross (1973) descreve sobre a possibilidade de monitorar os agentes, a qual pode ser uma
alternativa viavel, de acordo com o numero de agentes, no entanto o custo deste monitoramento
provavelmente ndo seria compensador. Ross (1973) destaca a divergéncia existente entre o
agente e o principal. O principal ¢ que detém o investimento, o capital. O agente ¢ quem
administra esse capital. Uma opc¢do seria o principal dizer ao agente o que poderia ser realizado,
no entanto a dificuldade seria monitorar as escolhas do agente. Neste sentido, Ross (1973)
afirma que o monitoramento ndo ¢ a maior dificuldade, o problema seria o custo deste
monitoramento.
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Adicionalmente, Heckerman (1975) afirma que o agente tende a apresentar aversdo ao
risco, situacdo na qual o agente pode estar propenso a declinar de uma oportunidade mesmo no
caso desta ser superior as expectativas do principal. Na maior parte dos casos, a assimetria de
informacao faz com que nao seja de conhecimento do principal os motivos que levaram o agente
a declinar da oportunidade. De acordo com Heckerman (1975) situagdes como essa, fazem com
que o principal elabore contratos com o objetivo de eliminar ou ao menos reduzir riscos como
esse.

Posterior a estas discussoes, Jensen e Meckling (1976) publicam estudo que ¢
notadamente a pesquisa norteadora dos demais estudos que investigam o problema da agéncia
e assim “batizam” a Teoria da Agéncia. Essa relagdo retrata o conflito entre acionista e
executivo na possibilidade de agir em beneficio proprio, sendo esse estudo o de maior
relevancia atualmente sobre o assunto.

O conflito de agéncia ¢ gerado a partir do momento que o principal concede poderes ao
agente no sentido de tomar decisdes que retornem lucro para a empresa, de acordo com Jensen
e Meckling (1976). Esse estimulo por parte do principal, em conjunto com a autonomia
concedida, leva o agente a tomada de decisdes que com base no rumo natural das agdes traga
maiores rentabilidades ao principal. E esperado que o agente se empenhe ao maximo para que
essa expectativa seja atingida.

Em empresas brasileiras de capital aberto, o0 mais comum ¢ a maior concentracdo de
acoes estar em poder dos acionistas controladores, e ndo em poder dos executivos, de acordo
com Saito e Silveira (2008). Quando existe essa divisdo, o fato € positivo para o principal, pois
o mesmo além do controle da empresa, também pode controlar a quantidade de agdes entendida
como justa para a remuneracao do agente. Ainda assim, esse fato também possui um aspecto
negativo, ¢ a quantidade de papéis existentes em propriedade do principal fazer com que ele
exerca dessa maioridade para obter beneficios privados sobre os demais investidores.

O conflito de agencia existe pelo fato do principal necessitar do maior empenho possivel
do agente para que ele tome as decisdes corretas no sentido de remunerar os investidores, no
entanto o agente também possui o objetivo de maximizar seus ganhos, nesse sentido o principal
investe recursos os quais podem ser chamados de custos de monitoramento, esse custo ¢ o qual
envolve uma remuneracdo e um sistema de avaliagdo adequada para determinar os ganhos do

agente (Jensen & Meckling, 1976).

2.2 Remuneracdo de Executivos
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Bebchuk e Fried (2004) em seu artigo que descreveu o desligamento de dois executivos
em Dezembro de 2004 da Federal National Mortgage Association (FANNIE MAE), uma
empresa financeira de grande importancia na economia dos EUA. Em seu artigo, Bebchuk e
Fried (2004) afirmam a existéncia de grandes valores pagos aos executivos 0s quais nao
estavam relacionados a desempenho. Esses grandes valores foram pagos com o objetivo de
camuflar os ganhos da empresa. Fatos semelhante a esse fizeram com que a agéncia que faz o
controle do mercado financeiro de capital, Securities and Exchange Commission (SEC) se
atenta as grandes quantias pagas aos executivos.

Araujo (2012) descreve a remuneragdo varidvel como uma opg¢do eficiente de
remuneracdo pelo fato da seguinte proposta, quanto maior o retorno da empresa, melhores
podem ser os beneficios e bonus concedidos ao agente, ou seja, a remuneragdo variavel oscila
de acordo com o desempenho do agente no sentido de obter retorno para a empresa.

Em se tratando de opgdes de agdes (stock options) Jensen ¢ Murphy (2010) defendem a
exigéncia de que o CEO seja proprietario de uma parcela adequada de acdes, desta maneira o
CEO pode ser beneficiado ou punido com bases nas decisdes que forem tomadas. Agrawal e
Mandelker (1987) discordam desta sistematica, uma vez que pode ocorrer problemas de
incentivo gerencial, pois as decisoes dos executivos podem ser influenciadas pelo fato de afetar
sua propria riqueza pessoal.

De acordo com Kolb (2012) e Ellig (2007), a remuneragdo com base nos indicadores de
desempenho ndo ¢ simples e justo, pois além de influéncias internas e externas existentes na
organizacdo, também faz parte dos indicadores topicos de natureza financeira e nao-financeira.

Tratando-se as empresas brasileiras, Medeiros (2018) analisou 162 empresas, com
dados coletados entre os anos de 2011 a 2016. Para estudar a remuneragdo dos executivos foram
analisados diferentes aspectos, entre eles, tempo de atuacdo na empresa, género, formagio
académica, tamanho da empresa, existéncia de membros que possuem parentesco com
membros do Conselho e nimero de membros indicados pelo controlador.

O estudo de Cardoso, Souza ¢ Dantas (2017) demonstrou através da analise da varia¢ao
do valor das agdes se a remuneracdo dos executivos atendia de maneiras satisfatoria o agente e
o principal, o resultado demonstrou falta de alinhamento de interesse entre as duas partes.

Um dos indicadores utilizados para se determinar a remuneragdo dos executivos ¢ o
lucro contabil de acordo com Ashley e Yang (2004), porém essa nao pode ser a inica métrica
utilizada na composicdo da remuneracdo dos executivos, pois no lucro contabil existem as
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obrigacdes ja existentes, denominadas Accruals. De acordo com Chan, Jegadeesh e Lakonishok
(2001), Accruals € o termo dado a diferenca entre o resultado contabil de uma empresa e o seu
fluxo de caixa do mesmo periodo.

O uso de accruals pode ser gerenciado no sentido de aumentar ou reduzir o resultado da
empresa. Para que se tenha uma remuneracdo dos executivos mais proxima da que seja
adequada aos acionistas existe a métrica da persisténcia nos lucros (Ashley & Yang, 2004;
Jensen & Murphy, 1990; Sloan, 1996). Essa métrica tende a reduzir o conflito de agéncia.
Assim, o uso de métricas de qualidade do resultado, como as sugeridas por Dechow, Ge e
Schrand (2010), podem contribuir para a determinagdo de indicadores vinculados aos pacotes

de remuneracdo.

2.3 Qualidade das Informagoes Financeiras

Ao utilizar-se a definicdo de Penman e Zhang (2002), observa-se que o lucro ¢ de boa
qualidade, quando com base na analise desses dados se permite tomar decisdes que possibilitem
boa indicagdo de lucros futuros. De acordo com Beaver (1968) se o lucro divulgado tem
atributos suficientes a ponto convencer o investidor referente ao valor da empresa e ao retorno
esperado, esse fato € positivo no sentido de afirmar que as informagoes que fundamentam esse
lucro sdo de boa qualidade.

Ap0s a analise de mais de 300 estudos, Dechow, Schrand e Ge (2010) determinaram a
qualidade do lucro dividida em trés categorias. A primeira delas se refere a propriedade dos
ganhos: alem da persisténcia, deve considerar o acréscimo desses ganhos. A suavizacdo dos
resultados pode ser contemplada nesta primeira categoria, assim como o reconhecimento de
perdas. A segunda, capacidade de resposta do investidor a lucros: o investidor deve ter um
coeficiente de resposta que o possibilite mensurar os retornos, porém em conjunto com outro
constructo. A terceira, indicadores externos de declaracdes erradas de ganhos, assim como
reformulagdes e deficiéncias que devem ser relatadas, conforme a lei Sarbanes Oxley.

Para Dechow, Schrand e Ge (2010), o lucro reportado por si s6 nao fornece os elementos
necessarios aos investidores, deve-se considerar o desempenho financeiro da empresa em
conjunto com sistema contabil que realiza a analise deste desempenho financeiro. Para o
desenvolvimento deste estudo, elegeu-se quatro das oito métricas de qualidade do lucro:

persisténcia do lucro, uso de accruals, suavizagdo de resultados e conservadorismo contabil.

2.3.1 — Persisténcia dos Lucros
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A persisténcia de ganhos, também conhecida como persisténcia nos lucros, possui duas
vertentes a respeito de sua importancia para auxiliar na decisdo de investimento. A primeira
delas defende que a persisténcia nos lucros produz melhores informacdo nos modelos de
avaliacdo das ag0Oes, desta maneira, os papéis com lucros frequentes sdo considerados de maior
qualidade quando comparado a papéis com menor frequéncia de lucro. A segunda vertente
estuda o lucro de maneira mais ampla, no sentido de que a persisténcia nos lucros proporciona
as empresas uma maior credibilidade para a avaliacdo do patrimonio da empresa (Dechow, Ge
& Schrand, 2010).

Os lucros sdo as informagdes contabeis de maior importancia na analise da satde
financeira de empresa, de acordo com Dichev et al. (2013). Assim sendo a qualidade dos lucros
se torna de fundamental importancia para os departamentos responsaveis pelas finangas e
contabilidade da empresa.

Com base nesta informacao, a persisténcia dos lucros passa a ser um excelente indicador
para apontar a qualidade do lucro, conforme descrito por Dechow, Schrand e Ge (2010) e
Dichev et al. (2013). A ocorréncia constante dos lucros ¢ a definicdo atribuida por Lev (1983)
para a persisténcia dos lucros, ou seja, o lucro deve ocorrer de maneira continua e nao
eventualmente, no entanto, o mesmo artigo cita que a lucratividade ¢ sistematicamente afetada
por algumas variaveis, tais como, tipo de produto, concorréncia e tamanho da empresa.

A persisténcia nos lucros, conforme descrito por Dechow, Ge e Schrand (2010) pode
ser identificada pelas variaveis abaixo:

Lt = a+ ﬁl'l‘t—l-'_ &€

Onde:

L t¢é amedida de lucro adotada no periodo t;

L (t-1) ¢ a medida de lucro adotada no periodo t-1;
o ¢ o termo constante;

B € o coeficiente angular;

£ é o termo de erro.

A persisténcia de lucros ¢ encontrada no 3_1 do modelo anterior. Espera-se que este §_1
seja maior que 1 pois, qualquer valor menor ou igual a 1, vai indicar que o lucro do periodo t

pode vir a ser igual ou uma frag¢ao do lucro do periodo t-1.
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2.3.2 — Magnitude no Uso de Accruals

As medidas arbitrarias dos gestores ao interfirirem nas informagdes acerca do
desempenho da empresa, de acordo com Healy e Wahlen (1999), ¢ um conceito descrito na
literatura como gerenciamento de resultados, o qual ¢ caracterizado pelo fato dos gestores
trabalharem com os dados contabeis e financeiros da empresa.

Healy e Wahlen (1999) apontam para o fato de que quando os gestores alteram
informacdes contabeis diante de algum poder discricionario, a percep¢do do usuario acerca do
desempenho econdmico-financeiro da empresa passa a ser questionado. No entanto, Scott et al.
(2003) veem essa perspectiva de maneira positiva devido as deficiéncias na regulagdo contabil.
Em alguns aspectos, ainda de acordo com Scott ¢ O'Brien (2003) para informagdes de pouca
relevancia, o gerenciamento de resultados pode ser uma medida benéfica para a empresa.

De acordo com Martinez (2001) o gerenciamento de resultados ndo deve ser analisado
como um problema, uma vez que de acordo com a abordagem, e com o usuario que pretendemos
transmitir a informacdo, a propria teoria contabil admite que diferentes resultados podem ser
apresentados. Existe sim o risco de que a receptividade dessas informacdes venha a ser
analisada e julgada como negativa pelo receptor da informagdo, no entanto, a denominacao de
crime ndo ¢ aplicada devido ao modo que a informagdo contabil foi apresentada.

De acordo com Paulo (2007) o gerenciamento de resultados ¢ caracterizado pelas
escolhas contabeis realizadas pelos administradores, bem como altera¢des realizadas nas
atividades operacionais da empresa, com o objetivo de interferir de maneira intencional na
informacdo a ser divulgada.

Em algumas circunstancias a administragdo dos accruals por parte dos gestores, os
levam a praticar a¢des com o objetivo do beneficio proprio. De acordo com Lopes e Martins
(2005), essas agoes abrem a possibilidade de julgamento para essas praticas gerenciais que sdo
caracterizadas como prejudiciais para a empresa em um aspecto mais amplo.

O objetivo da utilizagdo dos accruals é mensurar o lucro econdomico independente do
fluxo de caixa da empresa, sendo que ndo ha irregularidade alguma na utilizagao deste tipo de
recurso, de acordo com Martinez (2008). No entanto, quando existe a manipulagdo dos acrruals
com o objetivo de proporcionar um lucro ficticio, essa se torna uma proxy de manipulacio de
resultados.

Os lucros distorcidos em detrimento de agdes arbitrarias dos gestores sdo medidas
perigosas para os usudrios externos, ¢ o que afirma Hendriksen e Van Breda (2009) ao

analisarem determinadas escolhas contabeis dos gestores.
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Em entrevista a profissionais da area financeira do mercado norte-americano, Dichev et
al. (2013) pesquisou o gerenciamento de resultados com o objetivo de realizar manipulagdes
duvidosas, e foi possivel verificar que os accruals sdo os principais meios utilizados para a

manipulagdo de resultados.

Resultado cc:mltabll - Fiisie da caiia " @
lucro / prejuizo
Discriciondrios A Néo Discriondrios

{ {

Langcamentos
contébeis naturais
do negécio

"Gerenciamento"
dos resultados

Figura 1. Accruals discricionarios e néo discricionarios. Adaptado de Martinez (2008, p.9)

De acordo com a Figura 1, a parte denominada discricionaria deve ser subentendida
como gerenciamento de resultados, enquanto a denominagdo ndo discricionaria ¢ aplicada em
beneficio do gerenciamento do fluxo de caixa e competéncia, ndo sendo caracterizada como
manipulagdo de resultados.

O modelo adotado para calculo da magnitude do uso dos accruals ¢ o de Jones (1995)
Modificado:
Accruals = a + B,(4Rev; — ARec;) + [, PPT + &

Em que:

Accruals = Diferenga entre o lucro liquido e o fluxo de caixa operacional
ARev, = Variagao da receita operacional no ano corrente para o ano anterior
ARec, = Variacao dos recebiveis no ano corrente para o ano anterior

PPT = Valor do ativo imobilizado liquido

& = Residuo do modelo, que indica a magnitude no uso dos accruals

Os accruals sdo medidos pelos residuos da equagdo acima, que € calculada a partir da

diferenca da variagdo da receita operacional e a variagdo dos recebiveis de curto prazo, mais o
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total do ativo imobilizado para o mesmo periodo. Segundo Coelho e Lopes (2007), os ajustes
contabeis regulares sdo funcido do tamanho dos ativos que os geram, associados a variagao das
receitas. No entanto, os autores apresentam o modelo de Jones Modificado em que ha a
suposicdo de que as receitas podem ser criadas ou reduzidas discricionariamente, o que leva a

‘controlar’ esta possivel discricionariedade a partir da variacdo do contas a receber.

2.3.3 — Suaviza¢do de Resultados

Uma das vertentes do gerenciamento de resultados, € a suavizagao de resultados, a qual
tem por objetivo diminuir as flutuagdes do lucro e estabiliza-la ao longo do tempo, literaturas
de finangas e contabilidade como a de Castro e Martinez (2009) ja abordavam a importancia
deste assunto. A defini¢do de Mulford e Comiskey (2005) apud Bianchet, Mazzioni e Moura
(2019) definem a suavizagdo de resultados como a “amortizac¢do intencional das flutuagdes do
nivel de lucro da empresa, considerado continuamente normal para a organizacao este nivel”.
Assim também ¢ a percep¢do de Buckmaster (2001). O autor avalia a suavizacdo como a
reducdo das oscilagdes de uma série de lucros (ou prejuizos) contabeis.

Francis et al. (2004) afirmam que este recurso ¢ utilizado a partir de informagoes
sigilosas sobre resultados futuros para amenizar as oscilagdes temporarias de lucro e assim obter
uma maior consisténcia dos numeros contabeis. Martinez (2006), afirma que a suavizacao de
resultados representa o gerenciamento temporal dos lucros com o fim de esses nimeros sejam
divulgados com menor variagdo. Deste modo, Martinez (2006) afirma que a suavizagdo de
resultados ¢ definida como o “esfor¢o intencional de reduzir as flutuagdes nos lucros
reportados”.

Como principal caracteristica da suavizagdo de resultados, Scott (2003) afirma que os
gestores avessos ao risco langam mdo da suavizagdo de resultados como a forma de
gerenciamento. Essas escolhas contabeis ajudam a reduzir a variabilidade das compensacgdes e
identificar flutuagdes excessivas de resultado ao longo do tempo, trabalhar essas variagdes
ajuda nas prospecgoes elaboradas pelos analistas de mercado, de acordo com Ribeiro e Colauto
(2016). A suavizacdo de resultados ¢ encontrada através do desvio padrdo do lucro dividido

pelo desvio padrao do fluxo de caixa, conforme a seguinte equagao:
o(Lucro)/o(FluxoCaixa)
Segundo Dechow, Schrand e Ge (2010), quanto menor a taxa encontrada, maior a

suavizacdo de resultado frente ao caixa.
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O procedimento de suavizar o resultado ¢ empregado em duas situagdes, tanto com o
objetivo de reduzir o lucro, quanto no objetivo de aumenta-lo, porem sempre mantendo o

numero real no periodo de tempo determinado, de acordo com Castro (2008).
2.3.4 — Conservadorismo Contdbil

O conservadorismo ¢ academicamente dividido em duas vertentes: o conservadorismo
condicional e o conservadorismo incondicional. Sendo o conservadorismo uma das proxies da

informacao contabil de qualidade.

O conservadorismo condicional se refere a um registro antecipado diante de futuras
perdas econdmicas de acordo com Ball e Shivakumar (2005). Diferente do incondicional, o
qual independente da expectativa de perdas futuras faz a divulgagdo de valores menores de

ativo e receita.

A relag@o entre esses dois tipos de conservadorismo, condicional e incondicional, pode
ser descrita como, no caso do reconhecimento mais célere das “mas noticias” em comparagao
as “boas noticias”, conforme descrito por Basu (1997), sendo que este pode ser interpretado
como o diferencial entre o grau de verificabilidade do reconhecimento das “mas noticias” e
“boas noticias”. Devido aos estudos de Basu (1997), a assimetria no reconhecimento de
resultados passou a constituir um aspecto fundamental na conceituagdo do conservadorismo
condicional, de acordo com Amaral et al. (2012). O modelo desenvolvido por Basu (1997) € o

seguinte:
Lucrogy1 = ag + a1D; + BoRet, + B1D:X Ret, + &

Em que ‘D’ ¢ uma variavel dummy condicionada a 1 se o retorno da ag@o for maior que
zero e 0 quando o retorno € negativo. Deste modo, quando o f; ¢ alto, implica em menor
tempestividade no reconhecimento de perdas no resultado. Segundo Dechow, Ge e Schrand
(2010), hd uma demanda pelo conservadorismo no sentido de combater o otimismo natural dos
executivos em relacdo ao retorno das agdes. Para as autoras, conservadorismo contabil indica

alta qualidade do resultado.

3. METODOLOGIA
Este estudo classifica-se como uma pesquisa aplicada pois, conforme Gil (2002), uma
vez que utiliza-se de teorias ja existentes na literatura e tem por objetivo gerar conhecimento
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para que este seja aplicado na pratica. Quanto aos objetivos, o estudo classifica-se como uma
pesquisa descritiva, pois trabalhou com coleta de dados secundarios a partir das demonstragoes
contabeis publicadas pelas empresas da amostra. Em relagdo aos procedimentos, esse trabalho
se caracteriza como uma pesquisa documental, pois estd baseado em documentos produzidos

por outrem (Gil, 2002).

A amostra é composta por empresas brasileiras de capital aberto que divulgaram as
informagdes sobre remuneragdo executiva no periodo de 2015 a 2019. A razéo pela escolha das
empresas se deu ao fato de a pesquisas ser desenvolvida no Brasil e, por recomendagdo de
Araujo (2019), replicar o estudo em paises com caracteristicas diferentes ao bolso da Unido
Europeia. A determinagdo deste periodo de pesquisa se deu em funcdo da adocdo das normas
internacionais de contabilidade no Brasil, a partir do ano de 2010, dado que as variaveis
explicativas sd3o puramente contabeis, o que sugere uma maior consisténcia dos dados
coletados. Como sugerido por Woodridge (2010), o periodo analisado reduziu-se a 5 anos pois
aumenta a ‘lente estatistica’ sobre os dados estudados e pode trazer a uma conclusdo mais

precisa.

As informagdes foram coletadas da base ComDinheiro.com, disponibilizada pela
Universidade Ibirapuera. Todos os dados foram coletados em real (R$). A escolha das
companhias se deu em funcdo da disponibilidade dos dados de todas as varidveis durante o

periodo de analise:

2015 a 2019 Empresas Observacdes
Total de Empresas 362 1.810
(-) Empresas com Dados Faltantes 117 585
(=) Amostra final para analise 245 1.225

Quadro 1. Amostra da pesquisa. Fonte: B3 (2020)

Foram testados 3 modelos distintos cujo objetivo € de avaliar o comportamento dos
diferentes tipos de remuneracdo: i) Remuneracdo total, como variavel dependente; ii)
Remuneragdo fixa, como variavel dependente e; iii) Remuneragdo variavel, como variavel
dependente. As variaveis explicativas utilizadas foram persisténcia de lucro, magnitude dos
accruals, suavizagao de resultado e tempestividade no reconhecimento das perdas. As variaveis

independentes foram conforme proxies apresentadas no quadro 2:

Proxy Elementos Observacoes
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Persisténcia do lucro  Lucro , = a + 8 Lucro,_, + & (1) Em que B mede persisténcia.
Regressdo com t=5 anos

Magnitude de Accruals = a + By(4Rev, — ARec;) + T=5 anos
accruals B,PPT + & @))]

Suavizagdo de o(Lucro)/o(FluxoCaixa) (3) Quanto menor a taxa mais
resultados suavizacdo de resultado frente ao

caixa. T=5 anos

Tempestividade no  Lucrosy, = ag + a;D; + LyRet; + Em que D,=1 se Ret,;<0. Com S,
reconhecimento de ;DX Ret; + &, (4) alto, implica menor
perdas tempestividade no
reconhecimento de perdas no
resultado

Quadro 2. Proxies para qualidade da informagdo financeira. Adaptado de Dechow et al. (2010)

Para se calcular a persisténcia do lucro, foi utilizada uma regressao para um periodo "t"

de 5 anos. O “B” foi extraido da regressdo de acordo com a tabela 2.

A partir um periodo "t" de 5 anos foi elaborada a regressdo e também extraido o “p” de
acordo com a tabela 2. Referente a magnitude de acrruals, essa foi adquirida com o resultado
dos residuos da regressao do modelo da tabela 2 exposta acima, e também para um periodo "t"

de 5 anos.

O modelo utilizado foi elaborado por Jones (1991), sendo que este mesmo modelo foi
modificado por Dechow et. al (1995). A partir do desvio padrao do resultado pelo desvio padréo
do fluxo de caixa operacional foi obtida a suavizagao de resultados, foi considerado um periodo
de desvio de 5 anos. Os indices menores indicam uma maior suavizagdo de resultados frente ao

fluxo de caixa.

Uma variavel dummy foi obtida a partir do resultado da acdo, e desta maneira a
tempestividade no reconhecimento das perdas foi calculada. Quando o resultado foi maior que
zero, a dummy recebeu "0", o inverso se aplicou no caso de resultado menor que "0". Em seguida
foi inserida a dummy no modelo apresentado na tabela 2 e obtido o “B”, sendo que, quanto
maior esse “B”, o mesmo representa uma menor tempestividade no reconhecimento das perdas

no resultado.

Para se obter as variaveis de controle, foram considerados os seguintes aspectos: 1)
tamanho da companhia: logaritmo natural do ativo total; ii) desempenho contabil: margem

liquida; iii) risco: endividamento de curto prazo; iv) desempenho de mercado: retorno da agdo
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e; v) caracteristicas de Governanca Corporativa: Segmento da B3. Esta ultima variavel de
controle, Governanca Corporativa, ¢ constante nos individuos. Apos efetuados os testes de
validagdo do modelo de dados em painel, caso os testes apontem para o modelo de painel com
efeitos fixos, e ainda, se as varidveis de controle de Governanga Corporativa forem
significativas no modelo com efeitos aleatorios ou Minimos Quadrados Ordinarios (MQO),
Wooldridge (2010) recomenda que se despreze o teste de Hausman (1978) e prevaleca a

recomendacdo da literatura existente.

A técnica a ser empregada ¢ a de regressdo multipla com dados em painel. Nesta técnica,
utiliza-se dados de corte transversal (i) relacionados com as caracteristicas das organizagdes ao
longo de uma série temporal (t) de 2010 a 2019, o que envolveu tanto uma dimensdo espacial

quanto temporal e levou a analise de dados em painel.

Serdo elaborados todos os testes preliminares da regressdo: 1i.) teste de
Heterocedasticidade, de Baum; ii.) teste de Autocorrelagdo, de Wooldridge e; iii.) teste de

Multicolinearidade, que avalia a existéncia de relacdo linear entre as variaveis.

Para se tratar a heterogeneidade foi utilizado o modelo em painel, os quais se apresentam
em modelos de efeitos fixos e aleatdrios. Em primeiro lugar foi recorrido ao teste de Lagrange
Multiplier (LM), proposto por Breusch e Pagan (1980) para se eleger a especificagdo mais
adequada (efeitos fixos ou aleatdrios), desta maneira para teste da hipotese nula dos efeitos
individuais ndo observaveis e avaliar o fato de serem relevantes para a explicacdo do modelo e

posteriormente decidir entre os modelos de efeitos fixos e o de efeitos aleatorios.

Na sequéncia, realizou-se o teste de Hausman, para avaliar a correlag@o entre os efeitos
individuais do intercepto, sob a hipdtese nula de corr() = 0. Desta maneira, em caso dos efeitos
do intercepto ndo sejam correlacionados com os erros, opta-se pelo modelo de Efeitos

Aleatorios; em caso oposto, se existir correlagdo, opta-se por utilizar o modelo de Efeitos Fixos.

O modelo testado é o seguinte (Araujo, 2019):

CEOCompi,t= f1+2 Persisti,t+f3 Accrualsi,t+f4Suavizacdoi, t+ SSTLRi, t+f6Tami, t+
[7DesConti, t+f8Riscoi, t+S9DesMerci, t+£10GCi, t+ei,t

Em que:

CEOComp: Logaritmo natural da remuneragdo total, ou fixa, ou variavel, da empresa i,
no periodo t;

136
Ciéncias Sociais em Perspectiva, v. 20, n. 38 / pgs. 122 - 146; 12 Sem 2021



REMUNERACAO DE EXECUTIVOS E QUALIDADE DAS INFORMACOES
FINANCEIRAS

CEO COMPENSATION AND FINANCIAL INFORMATION QUALITY

Persist: Proxy para persisténcia do lucro da empresa i, no periodo t, conforme equacao
(1) na tabela 2 anterior;

Accruals: proxy para Accruals da empresa i, no periodo t, conforme equacdo (2) na
tabela 2 anterior;

Suavizacdo: proxy para suavizagdo de resultado da empresa i, no periodo t, conforme
equacao (3) na tabela 2 anterior;

TLR: Proxy para a tempestividade no reconhecimento de perdas da empresa i, no
periodo t, conforme equagao (4) na tabela 2 anterior;

Tam: Logaritmo natural do ativo total da empresa i, no periodo t;

DesCont: Desempenho contabil representado pela margem de lucro liquido (lucro
liquido dividido pela receita liquida) da empresa i, no periodo t;

Risco: Endividamento de curto prazo da empresa i, no periodo t;

DesMerc: Desempenho de mercado determinado pelo retorno da acdo da empresa i, no
periodo t;

GC: Governanca Corporativa: Segmento da B3

4. RESULTADOS

A estatistica descritiva das varidveis estudadas apresentou remuneracgdo total média foi
de R$ 20.400.000,00, com maior remuneragdo de R$ 305 milhdes. Ao analisarmos a
remuneracao fixa, o valor médio mensal recebido pelos gestores ¢ de R$ 8.387.043. Esse valor
demonstra que os gestores possuem a maior parte da sua remuneragdo variavel, uma vez que a
remuneracdo variavel média é de R$ 11.500,00. Ao analisarmos as remunera¢des maximas, sao

de R$ 147.000,00 e R$ 200.000,00 para remuneragdes fixas ¢ variaveis respectivamente.

Referente a andlise do tamanho da empresa, foi verificado que a média em ativos dessas
empresas ¢ de R$ 55,09 bilhdes, sendo que o valor maximo chega a R$ 1.378,08 trilhdes. De
extrema importancia para as empresas de capital aberto ¢ o valor da acdo, sendo que na analise
desta variavel, o retorno médio das empresas analisadas no periodo foi de 74,25%, sendo o
valor maximo de retorno obtido foi de 6000%. Vale ressaltar o valor minimo demonstrado neste

mesmo item, onde a desvalorizag@o chegou a 100%.

O Return on Assets (ROA), ou seja, o retorno contabil da amostra apresentou variacdo
média de -49,43%, sendo que a variagdo minima ¢ maxima apresentada oscila entre -7135.81%

e 3284.88%. A variavel endividamento de curto prazo que nos possibilita analisar a assun¢ao
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de risco pelo executivo, ou seja, o qudo arrojado ele € para assumir risco demonstrou um
endividamento das empresas de 45,98%, e uma variacdo minima e maxima de 3,91% a 94,27%

respectivamente.

Na sequéncia, procedeu-se com a analise econométrica. Para tal, inicialmente foram

realizados os testes para verificar se os modelos ndo violam os pressupostos da regressao:

Rem Fixa Rem Var Rem Tot
Breusch Pagan
(Heterocedasticidade) 0.0000 0.0000 0.0000
Teste do Fator Inflacionario de
Variancia (VIF) 1.05 1.05 1.05
Teste de Normalidade - Shapiro- Distribui¢do Nao Distribui¢do Néo Distribui¢do Nao
Wilk Normal Normal Normal
Teste de White 7.2e-44 7.2e-27 1.1e-35

Quadro 3 — Testes paramétricos de ndo violag¢do dos pressupostos da regressdo. Fonte: dados da pesquisa
Segundo os dados obtidos a partir da amostra, o modelo apresentou heterocedasticidade,
distribuicdo ndo normal e ndo apresentou problema de multicolinearidade. Deste modo, a

literatura sugere que o modelo deva ser rodado com erros padrdo robusto.

O primeiro modelo testado utilizou a Remuneracdo Fixa como como variavel
dependente. Foi realizada a Winsorizagao a 2% para diminuir os valores extremos da amostra.
Os testes paramétricos indicaram que o modelo mais adequado ¢ o modelo de dados em painel

com efeitos aleatorios e erro padrao robusto:

Coef Erro Padrdao  P-Valor
Constante 6131989,000  452154,300 0,000%***
Persistencia -124209,700 132185,900 0,347
Accruals -77379,920 97147,230 0,426
Suavizagdo 75910,410 97146,210 0,435
Conservadorismo 22464,490 13216,370 0,089*
AtivoTotal 20234,310 6429,898 0,002%**
Retorno 4093,275 6585,186 0,534
ROA 9388,201 8654,508 0,278
EndivCurtoPrazo -1871068,000 56140,800 0,001***
R2 0,1500
Prob > chi2 0,0001

**%0,01; ** 0,05; * 0,10
Tabela 1 - Remuneragdo Fixa. Fonte: dados da pesquisa

O modelo apresentou relagdo positiva e significativa a 10% entre a remuneracao fixa e
o conservadorismo contabil, indicando que gestores mais conservadores observam uma
remuneracdo maior. Esta relagdo ocorre principalmente em empresas de maior porte e com
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endividamento de curto prazo menor. O modelo indicou o que a literatura prevé em relagdo a
parcela fixa da remuneracdo, dado que o tamanho da empresa influencia na remuneragdo fixa

positivamente, essa informagao corrobora com os estudos de Conyon e Schwalbach (2000).

O modelo também indicou que as empresas com endividamento de curto prazo maior
oferecem uma parcela de remunera¢do fixa menor para seus executivos. Esses achados
corroboram parcialmente aos achados de Degenhart, Beckhauser e Klann (2018), ja que no
estudo os autores encontraram evidencias de que o conservadorismo pode influenciar tanto a

remuneracao fixa quanto a variavel.

Ha uma concentragdo de achados que relacionam o conservadorismo contabil e a
remuneracdo variavel, conforme estudos de Silva, Aillon, Sartorelli e Bezerra (2012) o qual
concluiu que a remuneracao variavel dos gestores ndo faz com que eles apliquem a suavizagdo
de conservadorismo contabil. Degenhart, Beckhauser e Klann (2018) encontraram a mesma
relacdo negativa quando analisadas a remuneracao variavel dos gestores e o conservadorismo

contabil.

Deste modo, efetuou-se o teste do modelo que investigou a relagdo entre a remuneragao
variavel e a qualidade das informacdes contabeis. As variaveis também sofreram Winsorizagao
a 2% para eliminar os valores mais extremos da amostra. Os testes paramétricos indicaram que

o modelo mais adequado ¢ o modelo de dados em painel com efeitos aleatorios e erro padrdo

robusto:
Coef Erro Padrdo  P-Valor

Constante 7803846,000 1136458,000 0,000%**
Persistencia 34531,350 494982,400 0,944
Accruals -1132846,000 475318,300 0,017**.
Suavizacdo -206801,900 219063,000 0,345
Conservadorismo -62026,810 63655,070 0,330
AtivoTotal 15566,120 16717,910 0,352
Retorno -13524,100  39454,080 0,732
ROA 95322,870  23969,310 0,000***
EndivCurtoPrazo -797759,100 1523959,000 0,601
R2 0,1698

Prob > chi2 0,0055

**%0,01; ** 0,05; * 0,10
Tabela 2 - Remuneragdo Variavel. Fonte: dados da pesquisa
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Neste modelo observou-se relagdo negativa e significativa a 5% entre a remuneracdo
variavel e o uso de accruals, indicando que o uso extremo de accruals prejudica a remuneragao

dos executivos.

Os achados neste modelo corroboram com os estudos de Silva et al. (2012) os quais
também ndo encontram relagdo positiva entre a remuneragdo variavel e a qualidade das
informacdes contabeis, resultado este diferente de Degenhart et al. (2020), o qual encontrou
evidencias de que os gestores fazem o uso de relatdrios contabeis para agir em beneficio
proprio. Assim, foram testados os modelos com as variaveis explicativas separadas umas das

outras, mas a significancia estatistica ndo foi alterada de maneira relevante.

O modelo também apresentou relagdo positiva e significativa a 1% entre a remuneragao
variavel e o desempenho medido por dados contabeis (ROA — Retorno sobre ativos), indicando
que a remunera¢do variavel de executivos desta amostra e neste periodo estudado foi
influenciada pelo retorno sobre os ativos. Essa mesma relagdo foi identificada a analise de

Araujo et al. (2014).

Tais achados contrariam os resultados obtidos no estudo de Funchal e Terra (2006) que,
pautados em indicadores de mercado, ndo identificaram correlagdo. Por outro lado, confirmam
os resultados de Krauster (2009), Nascimento et al. (2011), Nascimento, Franco ¢ Cherobin

(2012),

Por fim, a Remuneragdo Total foi testada como varidvel dependente no modelo, que
sofreu Winsorizagdo a 2% para ajustar os valores extremos da amostra. Os testes paramétricos
indicaram que o modelo mais adequado ¢ o modelo de dados em painel com efeitos fixo e erro

padrdo robusto:

Coef Erro Padrdo  P-Valor

Constante 12500000,000 1684888,000  0,000%**
Persistencia 13229,790  537740,800 0,980
Accruals -328180,800  622421,000 0,599
Suavizacdo 59251,030  312639,000 0,850
Conservadorismo -40666,000 67315,810 0,546
AtivoTotal 56658,670 63657,190 0,374
Retorno -8900,951 40247,750 0,825
ROA 57999,090 30527,650  0,059*
EndivCurtoPrazo ~ -1408260,000 2007814,000 0,484
R2 0,0883

Prob > chi2 0,3267
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**%(0,01; ** 0,05, * 0,10
Tabela 3 - Remuneragdo Total. Fonte: dados da pesquisa

Os testes ndo permitiram inferir relagdo entre as variaveis explicativas e a variavel de
interesse, Remuneragdo Total, ndo permitindo assim, comprovar empiricamente possiveis
relagdes tedricas, no entanto, no estudo de Degenhart et al. (2018) foi verificado que a
remuneracdo dos executivos pode ser elevada quando os mesmos se utilizam de procedimentos

contabeis para agir em beneficio proprio.

Segundo Brown (2001) a persisténcia dos lucros tem por finalidade garantir a
perpetuidade da empresa. Esse indicador, apesar de ndo ter apresentado significancia estatistica
nos resultados, poderia ser adotado pelas companhias como métrica para premiar o desempenho

de executivos e assim contribuir para o aumento da riqueza do acionista.

Ja em relagdo ao uso de accruals, o trabalho nio rejeitou a hipotese esperada, dado que
0 uso extremo de accruals impacta negativamente na remuneragdo variavel. De acordo com
Martinez (2008) o uso extremo de accruals prejudica a empresa pois esse tipo de pratica

proporciona maiores prejuizos aos seus investidores no longo prazo.

Nos resultados obtidos com a pesquisa, nao foi possivel identificar relacdo significativa
entre suavizacdo de resultados ¢ remuneragdo. A suavizacdo de resultados indica o
gerenciamento de resultados, que para Souza et al. (2017) é uma maneira adotada por alguns
executivos para garantir o recebimento de sua parcela de remuneragdo variavel ao longo dos

anos. No entanto, Souza et al. (2017) afirmam que esta pratica prejudica a riqueza do acionista.

Por fim, a pesquisa encontrou relagdo significativa entre remuneracdo e
conservadorismo. No mesmo modelo, os resultados sugerem relagdo inversa entre remuneracao
fixa, conservadorismo e endividamento de curto prazo. A variavel de endividamento de curto
prazo foi adotada para controlar a aptiddo ao risco pelo executivo e os resultados foram
coerentes, dado que risco e conservadorismo apresentaram sinais opostos. Basu (1997) afirma
que o “conservadorismo ¢ o resultado dos lucros refletindo em mas noticias mais rapidamente

do que boas noticias”.
5. CONCLUSAO

Esta pesquisa teve por objetivo geral, investigar a influéncia da qualidade do lucro sobre

a remuneragdo de executivos brasileiros de companhias listadas na B3. A qualidade lucro é

141
Ciéncias Sociais em Perspectiva, v. 20, n. 38 / pgs. 122 - 146; 12 Sem 2021



Glaucio Augusto, Juliano Augusto Orsi de Araujo

representada por quatro proxies, sendo a persisténcia do lucro, a magnitude no uso de accruals,

a suavizac¢do de resultados e o conservadorismo contabil.

Segundo os achados, o estudo encontrou relagéo estatistica positiva entre a remuneragao
fixa e o conservadorismo contabil, indicando que gestores mais conservadores recebem uma
remuneracdo maior. No entanto, o estudo ndo encontrou relagdo estatisticamente significativa
entre a remuneracao fixa e as outras trés proxies de qualidade: persistencia do lucro, magnitude

no uso de accruals e suavizagdo de resultados.

Em relag@o a remuneragdo variavel, identificou-se relagdo negativa e significativa a 5%
com o uso de accruals, indicando que o uso extremo de accruals prejudica a remuneracao dos
executivos. Por fim, ao testar a influéncia da qualidade do lucro sobre a remuneragao total, ndo
foi encontrada relacdo estatisticamente significativa. Adicionalmente, o trabalho atendeu ao
objetivo de identificar os tipos de remuneracdo executiva adotados no Brasil, quanto a parcela

fixa e a parcela variavel, além da qualidade do lucro nas companhias abertas brasileiras.

A titulo de contribui¢do tedrica, este trabalho tratou a remuneragdo executiva
subdividida em trés partes, fixa, variavel e total, e ndo apenas com a remuneragao total. Neste

sentido, o estudo avanca em relagdo a pesquisa de Araujo (2019).

A contribuicdo pratica acontece no sentido de auxiliar os conselhos de administracdo
das empresas a elaborar o pacote de remuneracdo de seus gestores, uma vez que a pesquisa
informa como varidvel explicativa de remuneracdo a qualidade do lucro. A importancia da

qualidade do lucro foi tratada no referencial tedrico deste trabalho.

Neste sentido, a contribui¢do gerencial trazida pelo trabalho aos conselhos de
administracdo ¢ a proposta de adog@o de métricas de qualidade do lucro para determinar os
pacotes de remuneracdo de executivos. A adogdo da métrica de persisténcia do lucro contribui

para a perpetuidade do negdcio e alinha os objetivos de executivos e acionistas.

A métrica de uso extremo de accruals pode ser utilizada para coibir o uso de técnicas
de gerenciamento de resultados e reduzir, eventualmente, a remuneracdo variavel em
detrimento do uso desta técnica, assim como o uso de suavizagdo de resultados. Por fim, como
contribuicdo gerencial, a adogdo da métrica de conservadorismo podera reduzir eventuais

problemas de assimetria de informagao entre acionistas e executivos.

Como limitacdo temos o fato de que a remuneragao variavel foi tratada de maneira geral,

e para estudos futuros pode-se detalhar as categorias de remuneragdo que podem vir a compor
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essa remuneracdo, como por exemplo a remuneracao baseada em desempenho e/ou participagdo

nos resultados e por stock options.

Outra sugestdo se aplica no sentido de que o estudo ndo controlou varidveis de
concentracdo acionaria, e se as companhias possuem ou ndo participacdes familiares. Esse

controle também pode ser utilizado em estudos futuros.
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