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RESUMO

Verificou-se a relagdo entre a remuneracdo executiva e a qualidade do lucro como forma de
mitigacdo do problema de gerenciamento de resultado para obtencdo de maiores remuneracdes,
por parte dos executivos. Foram analisadas 288 empresas que divulgaram as informac¢fes sobre
remuneracao executiva no periodo de 2008 a 2017, de paises que compdem a Unido Europeia,
por meio de regressdo por dados em painel com efeitos fixos. Os resultados permitem afirmar que
0s pacotes de remuneracao executiva sao influenciados pela magnitude de accruals e suavizagdo
de resultados. Executivos que lancam méo de accruals e de préticas de suavizacéo de resultados
observam maiores remuneracdes. Por outro lado, ndo foi possivel identificar relacdo entre
persisténcia de lucros, tempestividade no reconhecimento de perdas e a remuneragdo executiva,
fato que ndo permite afirmar que estas duas proxies apresentam influéncia sobre os pacotes de
remuneragao. As variaveis de controle de tamanho, endividamento de curto prazo, retorno contabil,
retorno de mercado e governancga corporativa apresentaram significancia estatistica. A principal
contribuicdo do estudo é a evidenciacdo de que, para este periodo e amostra, os pacotes de
remuneracao ndo sofreram influéncia de todas as métricas de qualidade do lucro, apenas pelo uso
de accruals e suavizagdo de resultados, combinados com o retorno das ac¢des no mercado
acionario, o que sugere, segundo a literatura, um desalinhamento entre os interesses de longo
prazo de investidores e seus executivos.

Palavras-chave: Remuneragdo executiva; Qualidade do lucro; Gerenciamento de resultados.

Accounting information and CEO compensation: an analysis from the
earnings quality

ABSTRACT

We verified the relationship between executive compensation and profit quality to mitigate the problem
of earnings management to obtain higher compensation from executives. A total of 288 companies that
disclosed information on executive compensation from 2008 to 2017, from countries that make up the
European Union, were analyzed using panel data regression with fixed effects. We found that the
magnitude of accruals and income smoothing influenced executive compensation packages. Executives
who make use of accruals and income smoothing practices observe higher remuneration. On the other
hand, it was not possible to identify the relationship between earnings persistence, timely loss
recognition, and executive compensation, which does not allow us to state that these two proxies
influence compensation packages. The size control, short-term indebtedness, accounting return, market
return, and corporate governance variables were statistically significant. The main contribution of the
study is the evidence that, for this period and sample, the compensation packages were not influenced

L Artigo apresentado no 41st Annual Meeting da European Accounting Association, em Mildo, ITA.

Enf.: Ref. Cont. UEM - Parana v. 42 n. 2 p. 71-87 maio / agosto 2023



mailto:juliano.araujo@ibirapuera.edu.br
mailto:maisorib@usp.br
https://orcid.org/0000-0001-5970-6671
https://orcid.org/0000-0003-1165-1813

JULIANO AUGUSTO ORSI DE ARAUJO = MAISA DE SOUZA RIBEIRO

by total earnings quality metrics but rather the use of accruals and smoothing of the result combined by
the return on shares in the stock market. These finds suggest a misalignment between the long term
interests of investors and their executives.

Keywords: CEO compensation; Earnings quality; Earnings management.

1 INTRODUCAO

O conflito de interesses existente entre acionistas e executivos é classico e tratado pela Teoria da
Agéncia. Em suma, h& assimetria de informagdo no que tange as atividades da companhia,
perspectivas de investimentos e acdes de executivos. Se ndo existisse essa distin¢cdo, acionistas
conseguiriam estabelecer contratos em que poderiam maximizar o retorno para si, bem como, os
agentes poderiam ter seguranca em rela¢cdo ao valor de suas remunera¢des. No entanto, tais
informagbes ndo sdo plenamente compartilhadas e o problema se agrava quando da diferenca
existente entre os interesses dos executivos (agentes) e os seus préprios (acionista, o principal).

Logo, acionistas procuram estabelecer maneiras de alinhar seus interesses aos dos executivos por
meio de contratos em que haja a maximizacédo da funcéo utilidade para ambos. Nestas situagfes, a
Teoria da Agéncia prediz que as politicas de remuneracgdo sdo estabelecidas para fornecer incentivos
aos executivos de modo que estes elejam e tomem as decisbes que maximizam a riqueza para o
acionista.

As pesquisas sobre remunerag¢do de executivos, de um modo geral, tém se voltado para questbes
sobre governanca corporativa, monitoramento e custo de agéncia. No entanto, pouco se tem
relacionado com a qualidade do lucro. A diferenca entre os salarios de CEOs e demais colaboradores
das companhias (Jensen & Murphy, 1990; Conyon & Leech, 1994; Conyon & Gregg, 1994; Conyon,
1997) pode variar, em alguns casos, entre 8 e 118 vezes (Greckhamer, 2016), o que leva a uma maior
necessidade de disclosure. A alta remuneracao variavel é tentadora e pode levar o executivo a escolhas
contabeis no intuito de maximizar seus proprios vencimentos.

CEOs que percebem alta remuneracdo podem promover gerenciamento de resultados na esperanga
de aumentar sua prépria riqueza (Cheng & Farber, 2008). Neste sentido, evidéncias empiricas apontam
para cerca de 470 milhdes de dblares americanos em accruals, principalmente, na conta de receitas,
em 170 empresas norte americanas no periodo entre 1980 e 2004 (Elayan, Jingyu & Meyer, 2008).
Este fendmeno é causado, principalmente, quando ha predominancia de politicas de remuneragéo
baseadas em desempenho. Em alguns casos, a informacéo contébil perde qualidade o que leva a
reapresentacdo das demonstracBes contabeis (Burns & Kedia, 2006), e, repetidas reapresentacgoes,
coloca em xeque a qualidade da informacéo contabil (Bergstresser & Philippon, 2006).

Nesse sentido, o estudo de Dechow, Ge e Schrand (2010) destaca que a maior qualidade do lucro
prové mais informacgdes sobre caracteristicas do desempenho financeiro da empresa e que é relevante
a tomada de decisdo de usuérios especificos. Dechow, Ge e Schrand (2010) apresentam quatro
métricas de qualidade: persisténcia dos lucros, magnitude de accruals, suaviza¢do dos resultados e
tempestividade no reconhecimento de perdas.

Almadi e Lazic (2016) identificaram o problema de gerenciamento de resultados e a remuneracgéo de
executivos. Para os autores, contratos incompletos levam os executivos a gerenciarem resultados com
grande viés de aumentar a remuneracéo da diretoria. Adicionalmente, Sprenger, Kronbauer e Costa
(2017), o poder discricionério que esta nas maos de executivos, 0s incentiva a eleger, ainda que dentro
do que prevé as normas contdbeis, a¢des cuja finalidade ndo seja a de prover a visao fidedigna da
empresa, mas sim um gerenciamento de resultados visando pacotes de remuneragao.

N&o obstante, outro problema identificado na literatura no que tange ao gerenciamento de resultados é
a suavizacao do lucro. Para Kirschenheiter e Melumad (2002) e Almeida, Sarlo Neto, Bastianello e
Moneque (2012) a suavizagdo de resultados por meio dos accruals reduz a capacidade do retorno das
acOes de prever oportunamente as perdas econdmicas futuras (mas noticias) contidas nos lucros.
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Nesse sentido, o estudo de Dechow, Ge e Schrand (2010) destaca que a maior qualidade do lucro
prové mais informag@es sobre caracteristicas do desempenho financeiro da empresa e que é relevante
a tomada de decisdo de usuarios especificos. Dechow, Ge e Schrand (2010) apresentam quatro
métricas de qualidade: persisténcia dos lucros, magnitude de accruals, suavizagdo dos resultados e
tempestividade no reconhecimento de perdas.

Assim, alinhados o problema de agéncia e a capacidade preditiva contida na informacgao contabil de
qualidade, esta pesquisa contribui com a literatura ao propor a qualidade das informacdes contéabeis
como um mecanismo de mensuracdo de desempenho de executivos. Do ponto de vista pratico,
contribui de maneira substancial na determinacdo de politicas de remuneragdo executiva e mais,
garantem ao acionista e usuario da informagéo contabil, medidas de desempenho que contribuem para
a manutencéo da riqueza do acionista no longo prazo.

Deste modo, o objetivo do estudo é de investigar se a qualidade do lucro influencia o pacote de
remuneracao oferecido aos executivos de companhias europeias.

Implicag6es institucionais e de governanga corporativa na remuneragao executiva, sugerem que as
pesquisas devem buscar identificar proxies de qualidade do lucro como influentes na remuneracgdo
executiva (Almadi & Lazic, 2016). Quando ha influéncia dos CEOs sobre os CFOs, responsaveis pela
elaboragdo das demonstragdes contabeis, h4 tendéncia de produzir relatérios com baixa qualidade,
mesmo quando submetida as regulacdes como a SOX (Friedman, 2014; Hopkins, Maydew &
Venkatachalam, 2015). Neste sentido, os autores sugerem estudos que verifiquem se proxies de
qualidade da informacéo contabil exercem influéncia sobre a remuneragédo executiva.

Os achados desta pesquisa, respeitados o periodo e amostra, ndo apontaram para relacdo plena entre
qualidade do lucro e remuneragéo executiva. Os resultados indicam fortes agfes de executivos no uso
de accruals e suavizacao do resultado. Os resultados do estudo sugerem a necessidade de adequacao
dos controles das acdes dos agentes por parte do principal dado que os atuais mecanismos de controle
ndo se mostram efetivos para o aumento da riqueza do acionista no longo prazo.

2 REFERENCIAL TEORICO

A demanda por informacdes acerca da remuneragdo executiva ndo é recente. Em 1932 a Interestate
Commerce Commission requereu que as companhias férreas divulgassem a remuneragdo de
executivos. Na mesma década, o Federal Reserve iniciou investigagdes no setor bancario acerca da
remuneracao executiva, seguido também pela Power Commission que requereu tais informacdes das
fornecedoras de servicos de utilidade publica e em 1934 a entdo recém-criada Securities and Exchange
Commission também forgou as companhias de capital aberto a divulgarem tais informacdes. Na Europa
a exigéncia é mais recente, datando de 1995 no Reino Unido, Irlanda em 2000 e apenas em 2003 a
Unido Europeia recomendou aos paises membros a divulgagédo das informagdes (Boeri, Lucifora &
Murphy, 2013).

Em 1976, Jensen e Meckling, provocados por diversas questdes envolvendo a gestao, 0s acionistas, 0

mercado, os numeros contabeis, auditoria e afins, desenvolveram o trabalho que é amplamente
reconhecida como Teoria da Agéncia.

2.1 TEORIA DA AGENCIA

A Teoria da Agéncia foi amplamente divulgada a partir da pesquisa de Jensen e Meckling (1976), sob
o titulo “Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and ownership structure” por meio do n.
3 do Journal of Financial Economics.

Os autores questionam a existéncia da Teoria da Firma, dado que ela é impulsionada pelo mercado,
que por sua vez é repleto de firmas que, segundo os autores, sdo verdadeiras caixas pretas no que
tange a divulgacdo de informacgdes relevantes ao mercado no qual estdo inseridas. Para eles, o
problema se estende desde os estudos de Adam Smith e Alfred Marshall e ndo se encontrou o equilibrio
entre os interesses dos participantes do mercado. Acreditam que maximizar a funcdo utilidade para
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todas as partes € o caminho a ser seguido. O estudo permeia a discussao acerca do direito de
propriedade, os custos de agéncia e discussfes gerais sobre a definicdo de firma.

A relacdo de agéncia pode ser entendida como um contrato sob o qual uma ou mais pessoas,
denominadas de principal, engajam ou delegam a uma terceira pessoa, definida como agente, que por
sua vez, se torna responsavel por tomada de decisdes que impactam na propriedade do principal. Se
neste contrato, a funcao utilidade for maximizada para ambas as partes, ha razdes suficientes para crer
que o agente nem sempre tomara as melhores decisdes a favor do principal. E ainda, o principal
empenhara recursos para garantir que o agente ndo tomara certas decisdes contrarias aos seus
interesses. No entanto, é impossivel para o principal garantir que se cercou de todas as medidas e
cuidados que garantirdo a melhor agéo do agente a seu favor. Assim, nas relacdes de agéncia, agente
e principal incorrerdo em gastos de monitoramento, que podem ou ndo ser pecuniarios e ainda assim
podem existir conflitos em fungéo da decisdo tomada pelo agente. Nesse sentido, surgem os custos de
monitoramento ou custos de agéncia. A teoria sugere que uma maneira de alinhar os interesses de
agente e principal é a remuneracéo executiva (Jensen & Meckling, 1976).

2.2 REMUNERACAO EXECUTIVA

As politicas de remuneracao séo estabelecidas para fornecer incentivos aos executivos para que estes
elejam e tomem as decisées que maximizam a riqueza para o acionista (Jensen & Meckling, 1976). Os
contratos devem ser estabelecidos de modo a incentivar executivos a alcangar os interesses de
acionistas (Rosen, 1990).

No entanto, nem sempre é 0 que ocorre: a teoria e a pratica acerca dos contratos de remuneracao
caminham distantes e n&do ha o uso do que prevé a teoria quando do desenho destes contratos (Baker,
Jensen & Murphy, 1988; Almadi & Lazic, 2016). Os estudos seminais apontaram para a existéncia de
relacdo entre remuneragdo e aumento de vendas, mas ndo necessariamente para melhora de
performance (Murphy, 1985; Jensen & Murphy, 1990; Conyon & Gregg,1994; Conyon & Leech, 1994).

Executivos que percebem altas remuneracdes podem, eventualmente, promover gerenciamento de
resultados com o objetivo de aumentar sua propria riqueza (Cheng & Farber, 2008). Ha evidéncias da
relacd@o entre escolhas contabeis e remuneracao executiva, tal que as escolhas ocorrem principalmente
em contas de receitas (Elayan, Jingyu & Meyer, 2008). Empresas que apresentam pacotes de
remuneracéo baseada em desempenho tém maior risco de o executivo ser seduzido e promover algum
tipo de escolha contabil em seu beneficio proprio (Elayan, Jingyu & Meyer, 2008), isto pois, 0 agente
tem a natureza humana de agir “egoisticamente” e assim o faz com maestria (Peterson, 1993).

Burns e Kedia (2006) evidenciaram a relag&o significativa e positiva entre remuneracéo executiva e
reapresentacdo de demonstra¢des contdbeis por escolhas contdbeis, em uma amostra de 215
empresas, entre 1995 e 2002. Segundo os pesquisadores, a reapresentacdo de demonstracdes
contabeis reflete numa maior volatilidade do preco das agdes frente ao mercado e consequente
minimizag&o da riqueza do acionista (Burns & Kedia, 2006; Elayan, Jingyu & Meyer, 2008).

Neste sentido, a qualidade das informag8es contabeis, em especial a qualidade do lucro se apresenta
como uma meétrica relevante na avaliagdo da companhia. Contudo, trata-se de uma linha de pesquisa
ainda pouco explorada de forma integrada e que se deve investigar com maior profundidade: a rela¢do
entre remuneracao executiva e qualidade do lucro.

2.3 QUALIDADE DO LUCRO

Embora haja uma tendéncia natural para se traduzir a expressdo earnings quality como qualidade do
lucro, a correta interpretacao se da na qualidade do resultado, dado que o0 mesmo, se for negativo, leva
a denominacdo de prejuizo e, em ambos 0s casos, a qualidade deve se aplicar. Neste trabalho,
convencionamos o uso da expressédo qualidade do lucro para denominar qualidade do resultado.

As demonstrac¢des contdbeis devem fornecer informagdes sobre o desempenho econdmico-financeiro
e a situacdo patrimonial de determinada entidade que sejam relevantes para a tomada de decisdes.
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Assim, Dechow, Ge e Schrand (2010) definem que qualidade do lucro é a capacidade deste de
subsidiar, de forma relevante, processos decisorios especificos quanto as caracteristicas do
desempenho financeiro de uma entidade.

A discricionariedade no uso de accruals contabeis € inerente ao processo contabil e a ado¢éo de uma
alternativa dentre outras disponiveis, permeiam as relagdes empresariais. As escolhas de mensuragao
e evidenciagdo devem ser as mais adequadas para refletir a realidade da entidade objeto de
informacao.

Assim, a qualidade do resultado € um conjunto de métricas construidas a partir de informacdes
contabeis, que tem a finalidade de garantir maior seguranca ao usuario da contabilidade, principalmente
no que tange a continuidade e/ou perpetuidade do negdcio. S8o medidas baseadas em dados
passados, com a capacidade de predizer o desempenho futuro da companhia.

No entanto, como a teoria prediz a existéncia de interesses conflitantes entre agente e principal, a
discricionariedade incentiva o uso da liberdade de julgamento intrinseco as normas contébeis para
finalidades que ndo sejam as de prover a visdo fidedigna, o que leva ao gerenciamento de resultados
(Sprenger, Kronbauer & Costa, 2017). Neste sentido, Dechow, Ge e Schrand (2010) apresentam quatro
métricas de qualidade a seguir.

2.3.1 Persisténcia de Lucros

Os resultados sdo compostos basicamente por fluxos de caixa e accruals. Os fluxos de caixa séo
representados pela diferenga entre receitas e despesas que movimentaram recursos financeiros e o0s
accruals sdo provenientes dos ajustes temporarios aos fluxos de caixa (Dechow & Dichev, 2002).

A persisténcia de lucros é a ndo aleatoriedade no comportamento dos lucros (Lev, 1983), e pode
decorrer de atividades operacionais e de investimentos que criam condi¢cdes de sustentagdo de lucros
correntes e seus aumentos (Baginski, Lorek, Willinger & Branson, 1999). Para os autores, a persisténcia
captura o impacto corrente que afetara todo o fluxo de caixa da série de lucros. E calculada através da
autocorrelacdo de primeira ordem da variavel entre anos consecutivos e consiste em um importante
indicador de qualidade do sistema de informagfGes contabeis adotado pela entidade, pois tal
caracteristica, segundo Dechow, Ge e Schrand (2010), permite uma maior previsibilidade de fluxos de
caixa futuro por parte dos usuérios das demonstra¢es. Lucros contébeis mais persistentes rendem
melhores resultados ao modelo de avaliagdo patrimonial e, consequentemente, maior qualidade da
informagao contabil.

O lucro contabil apresenta-se como um importante indicador de desempenho de companhias e por
consequéncia, € utilizado como base para determinar os pacotes de remuneragéo executiva (Ashley & Yang,
2004). No entanto, o uso exclusivo do lucro para a politica de remuneragao pode ser problematico em funcéo
deste carregar accruals que podem tanto aumentar como diminuir o resultado, levando a companhia a
apresentar resultados frutos de gerenciamentos. Logo, o uso da persisténcia de lucros para mensuragao de
desempenho de executivos apresenta-se também como uma medida que diminua a distancia entre os
interesses de agente e principal (Ashley & Yang, 2004; Jensen & Murphy, 1990; Sloan, 1993).

Empresas que apresentam maior persisténcia nos resultados tendem a ter ganhos e fluxos de caixa
mais sustentaveis o que, segundo Dechow, Ge e Schrand (2010), contribui para a valorizagdo dos
titulos frente ao mercado. Nao obstante, Baber, Kang e Kumar (1999) também afirmam que a
persisténcia de resultados deve ser considerada ao investigar-se a relagao entre resultados contabeis
e remuneracao executiva. Dada a caracteristica preditiva da persisténcia dos lucros, espera-se que:
H1 - Persisténcia do lucro afete positivamente a Remuneragédo Executiva. A persisténcia do lucro,
contudo, reage contrariamente a pratica de discricionariedade através dos accruals.

2.3.2 Magnitude de Accruals

A magnitude de accruals é definida como o uso extremo de accruals que refletem em baixa qualidade
informacional do lucro dado que compromete a persisténcia de resultados (Dechow, Ge & Schrand,
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2010). O uso de accruals consiste em escolhas contabeis legalmente permitidas e aceitas que, em
suma, visam adequar o resultado de um periodo as necessidades da companhia ou de seu corpo
diretivo.

Xuefeng Jiang, Petroni e Wang (2010) encontraram maior influéncia de accruals na remuneracao de
CFOs a dos CEOs. Este achado corrobora em partes Friedman (2014) que verificou a influéncia dos
CEOs sobre os CFOs, responsaveis pela elaborag¢éo das demonstrages contabeis. Segundo o autor,
em companhias em que ha uma maior pressdao do CEO sobre o CFO, ha a publicacédo de relatérios
contabeis com baixa qualidade, ainda que submetida a regulagées como a SOX. Também notaram que
o efeito SOX reduziu as praticas de gerenciamento de resultado langando médo de accruals
discricionarios. Ndo é possivel afirmar que os executivos financeiros sdo os responsaveis pelo uso de
accruals, dado que sao subordinados aos CEOs.

O uso de accruals é um dos principais mecanismos utilizados por executivos para “adequar” o
resultado do periodo ao pacote de remuneracédo a que foram submetidos. Em funcao do plano de
remuneracdo, o executivo pode antecipar o reconhecimento de receitas, retardar o
reconhecimento de perdas e assim ajustar o resultado tal que lhe favore¢ca (Balsam, 1998;
Bergstresser & Philippon, 2006). Também ocorre 0 uso extremo de accruals nos casos em que o
executivo sabe que seré desligado da companhia, seja por aposentadoria ou término de contrato
(Ali & Zhang, 2015; Chen, Hope, Li & Wang, 2018).

Ainda que Dechow, Ge & Schrand (2010) afirmaram que o uso “exagerado” de accruals prejudica a
perpetuidade da empresa, em face do identificado nos estudos anteriores, espera-se encontrar: H2 -
Magnitude de accruals com efeito positivo sobre a Remuneragao Executiva. Uma das razées que
se leva a prética de accruals, segundo Sprenger, Kronbauer e Costa (2017), € a busca da suavizagéo
dos resultados.

2.3.3 Suavizacao de Resultados

A suavizacdo de resultados é uma das maneiras de gerenciamento de resultados que pode levar a
reducéo da variabilidade do lucro (Martinez, 2001). E uma prética de gestores que estéo interessados
em lucros “criativos”, fato que leva ao gerenciamento de resultados para mitigar esse efeito, tornando
oneroso sua eliminacéo por completo (Ewert & Wagenhofer, 2015).

A suavizagdo pode ocorrer naturalmente pelo proprio processo contébil ou ainda de forma intencional
(Kirschenheiter & Melumad, 2002; Martinez, 2001; Almeida, Sarlo Neto, Bastianello & Moneque, 2012).
A suavizagao artificial implica na utilizacéo dos accruals, que néo tém capacidade de afetar o fluxo de
caixa e nao se baseiam em eventos econdmicos. Trata-se de uma procrastinagdo ou antecipagdo de
receitas e despesas. A suavizacgdo real envolve eventos econdmicos que afetam o fluxo de caixa do
periodo. No entanto, em ambas as situacdes, existe a intencdo dos executivos em suavizar 0s
resultados.

Deste modo, quanto maior a suavizagcdo de resultados, utilizando os accruals para reduzir a
variabilidade dos lucros, menor serd a capacidade do retorno das acdes de prever oportunamente as
perdas econbmicas futuras (mas noticias) contidas nos lucros (Kirschenheiter & Melumad, 2002;
Almeida, Sarlo Neto, Bastianello & Moneque, 2012). No entanto, o aprimoramento do mercado de
capitais, proporciona aos agentes econdmicos maior capacidade de reconhecimento de perdas
econdmicas contidas nos resultados contabeis. Assim, torna-se valida a investigacdo desta operagéo
e 0 comportamento de gestores.

Assim, os estudos apresentados contrariam as caracteristicas desejaveis em relagdo a suavizagdo de
resultados, conforme predito por Dechow, Ge e Schrand (2010). Logo, a pesquisa espera que H3 —
Suavizacgao de resultados afete positivamente a Remuneracdo Executiva. Para Brockman, Ma e
Ye (2015), executivos que lancam mao da suavizacdo de resultados, ndo conseguem,
simultaneamente, praticar o reconhecimento tempestivo das perdas, o que leva a apresentacédo de
efeitos opostos quando analisados simultaneamente.
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2.3.4 Tempestividade no Reconhecimento de Perdas

O CEO, por natureza, é avesso ao risco. Quando percebem uma remuneracéo baseada em assumir
riscos, 0s gestores sdo encorajados a envolverem-se em comportamentos que buscam risco,
intensificando assim os conflitos de agéncia entre credores e mutuarios. O conservadorismo contabil
pode mitigar os conflitos de agéncia entre detentores de dividas e acionistas sobre a politica de
pagamento de dividendos (Ahmed, Billings, Morton & Stanford, 2002).

O conservadorismo contabil desempenha um papel importante na mitigagao do conflito entre credores
e acionistas em fung&o da substituicdo de ativos decorrentes de alto risco de compensacdo de CEO
(Brockman, Ma & Ye, 2015). Nas empresas em que ha remuneragdo baseada em risco, 0s executivos
tendem a usar o reconhecimento de perda mais oportuna e esta relagdo positiva € mais pronunciada
para as empresas com alta alavancagem. A relacdo entre o risco de compensac¢éo do CEO e os custos
de empréstimos é reduzida para as empresas que usam 0 reconhecimento de perda oportuna,
sugerindo que os credores percebem tal fato como um mecanismo de redugéo de risco, tal que, a alta
remuneracéo baseada em assuncéo de riscos eleva o apetite do gestor ao risco. Assim, espera-se que
H4 — tempestividade no reconhecimento de perdas € positivamente associada a remuneracédo
executiva.

3 METODOLOGIA

A amostra € composta por empresas que divulgaram as informacdes sobre remunerag¢do executiva no
periodo de 2008 a 2017, de cada pais que compde a Unido Europeia. O principal fator de escolha do
bloco deu-se por contemplar nagdes que adotaram as normas contabeis segundo o IASB dentro do
periodo de estudo, o que permite maior comparabilidade as informag¢des divulgadas, além da propria
representatividade econémica, que em 2015, gerou um PIB de 14,6 trilhdes de euros, apresentou cerca
de 20% das trocas comerciais mundiais e 62% das operagdes intragrupo e somadas importacdes e
exportagBes da Unido Europeia esteve entre as trés maiores poténcias mundiais, juntamente com
China e Estados Unidos (Europa, 2017).

As informacéGes foram coletadas da base Thomson Reuters Eikon®. Todos os dados foram coletados
em doélar americano (US$). A escolha das companhias se deu em funcéo da disponibilidade dos dados
de todas as variaveis durante o periodo de analise.

Tabela 1 — Amostra.

2008 a 2017 Empresas Observacdes
Total de Empresas 854 8.540
(-) Empresas com missing values 566 5.660
(=) Amostra final para analise 288 2.880

Fonte: Dados da pesquisa

A variavel dependente testada foi o logaritmo natural da remuneragéo total. A utilizacdo de variaveis a
partir de seu logaritmo natural reduz em escala a amplitude dos dados (Wooldridge, 2010). As variaveis
explicativas utilizadas foram persisténcia de lucro, magnitude dos accruals, suavizacédo de resultado e
tempestividade no reconhecimento das perdas. As varidveis independentes foram calculadas
previamente, conforme proxies apresentadas na Tabela 2.

Tabela 2 — Proxies para Earnings Quality.

Proxy Elementos Observacdes
Persisténcia do lucro Lucro ;= a+ B Lucro,—y + & (1) Em que B mede persisténcia.
Regressao com t=5 anos
Magnitude de accruals  Accruals = a + i (4Rev, — ARecy) + B, PPT + & (2) T=5 anos
Suavizagao de resultados o(Lucro)/o(FluxoCaixa) (3) Quanto menor a taxa mais suavizagéo

de resultado frente ao caixa. T=5 anos

Tempestividade no Lucrogy, = ag + ayDy + BoRet, + B1D X Ret, + &  (4) Em que D=1 se Ret,<0. Com B, alto,

reconhecimento de implica menor tempestividade no
perdas reconhecimento de perdas no resultado

Fonte: Adaptado de Dechow, Ge e Schrand (2010)
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A persisténcia do lucro foi calculada a partir da regressao para um periodo “t” de 5 anos e extraido o
“B” da regressdo conforme tabela 2. A magnitude de accruals foi obtida a partir dos residuos da
regressao do modelo da tabela 2 anterior, para um periodo “t” de 5 anos. Foi adotado o modelo de
Jones (1991), modificado por Dechow, Sloan & Sweeney (1995). A suavizacdo de resultados foi
calculada a partir da divisdo do desvio padrdo do resultado pelo desvio padrdo do fluxo de caixa
operacional, para um periodo de desvio de 5 anos. indices menores indicam maior suavizacdo do
resultado frente ao caixa. A tempestividade no reconhecimento das perdas foi calculada, inicialmente,
a partir de uma variavel dummy calculada a partir do retorno da a¢éo. Quando o retorno foi menor que
zero, a dummy recebeu 1 e zero para o inverso. Apés, foi inserida a dummy no modelo apresentado na
tabela 2 e encontrado o “B” que, quanto maior, implica em menor tempestividade no reconhecimento
das perdas no resultado.

Como variaveis de controle foram adotadas: i) tamanho da companhia: logaritmo natural do ativo total;
il) desempenho contabil: margem liquida; iii) risco: endividamento de curto prazo; iv) desempenho de
mercado: retorno da acdo e; v) caracteristicas de Governanga Corporativa: Management Score.
Conyon e Schwalbach (2000) identificaram diferengas significativas entre os paises europeus gue séo
explicadas por particularidades relacionadas ao tamanho das companhias, estruturas de governanga
corporativa e legislacédo local, que impactam na determinacao das politicas de remuneracgdo executiva.

A estatistica descritiva foi utilizada inicialmente para avaliar a composicdo da remuneracgéo
executiva e caracteristicas das empresas. O uso da estatistica descritiva no inicio da analise de
resultados organiza e sintetiza os dados coletados, com a finalidade de entender, relatar e discutir
tais informacdes.

Utilizou-se dados de corte transversal (i) relacionados com as caracteristicas das organizagdes ao
longo de uma série temporal (t) de 2008 a 2017, o que envolveu tanto uma dimenséo espacial quanto
temporal e levou & andlise de dados em painel. Preliminarmente foram realizados o teste de
Heterocedasticidade, de Baum; o teste de Autocorrelagdo, de Wooldridge; e o teste de
Multicolinearidade, que avalia a existéncia de relacéo linear entre as variaveis.

Os modelos em painel tratam a heterogeneidade dos dados e se apresentam em modelos de efeitos
fixos e de efeitos aleatorios. Para eleger a especificagdo mais adequada, procedeu-se, primeiramente,
ao teste de Lagrange Multiplier (LM), proposto por Breusch e Pagan (1980), para teste da hipotese nula
dos efeitos individuais ndo observaveis e avaliar o fato de serem relevantes para a explicagdo do
modelo e posteriormente decidir entre os modelos pooled e o de efeitos aleatérios. Posteriormente, foi
realizado o teste de Hausman, para avaliar a correla¢@o entre os efeitos individuais do intercepto, sob
a hipétese nula de corr() = 0. Assim, caso os efeitos do intercepto ndo sejam correlacionados com 0s
erros, opta-se pelo modelo de Efeitos Aleatdrios; caso contrario, existindo correlagéo, elege-se o
modelo de Efeitos Fixos.

O modelo proposto esté a seguir apresentado:

CEOComp;¢ = [, + Bz Persist;, + f3Accruals;; + f,Suavizacdo;; + BsTLR;; + BsTam;
+ B;DesCont;, + PgRisco;s + foDesMerc; s + B19GCi + ;¢

Em que:

CEOComp: Logaritmo natural da remuneracdo total, da empresa i, no periodo t;

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

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

Suavizagao: proxy para suavizagao de resultado da empresa i, no periodo t, conforme equacéo (3) na
tabela 2 anterior;

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

GC: nota atribuida pela consultoria Thomson Reuters em fung¢do da aplicacdo das praticas de
governanca corporativa na empresa i, no periodo t. Quanto maior a nota, maior o uso de boas praticas
de governanga corporativa.

Para reduzir os problemas de dispersdo dos dados, adotamos o logaritmo natural das variaveis que
mais apresentaram disperséo, remuneragdo dos executivos e o tamanho das empresas. Também para
evitar possiveis problemas com outliers, winsorizamos a amostra.

Dalmécio, Rezende e Slomski (2009), bem como Assaf Neto (2002), sugerem que o uso de indicadores
contdbeis permite avaliar a performance de gestores por meio da analise de atratividade de
investimentos e o retorno destes. Corroboram Bushman e Smith (2001) e Pukthuanthong, Talmor e
Wallace (2004) quando afirmam que estas medidas de desempenho séo utilizadas frequentemente
para o estabelecimento de incentivos oferecidos aos gestores.

Verificou-se ainda se a concentracdo acionaria influenciaria nas politicas de remuneragéo executiva.
Para tal, incluimos no modelo uma variavel disponivel na base de dados Thomson Reuters Eikon©,
denominada de “percentual de participacdo de acionistas estratégicos”. Esta variavel indicava o
percentual da participacdo de acionistas tidos como estratégicos no capital das companhias. Tal
inquietacdo se deu pois, a literatura apresenta tanto trabalhos em que hé influéncia da concentragao
acionéria na remuneracéo (Clay, 2001; McConnell & Servaes, 1990; Hutton, 2002), como trabalhos que
ndo apresentam tal relacdo (Shleifer and Vishny, 1997; Faccio, Lang and Young, 2001). Nos achados
desta pesquisa, a concentragdo acionaria ndo apresentou significancia estatistica.

4 RESULTADOS

A média anual de remuneracédo dos executivos da amostra foi de US$ 40,6 milhGes de délares, sendo
a minima cerca de US$ 105 mil e a maxima US$ 240 milhdes. As companhias apresentaram em média
ativo total de US$ 22,3 bilhdes. Murphy (1985) e Byrd, Parrino e Pritsh (1998) recomendam o uso de
caracteristicas das empresas nas analises, dadas suas implicagbes sobre os indicadores de retorno e
possiveis conflitos de agéncia existentes.

Procedeu-se com a verificacdo de ndo violagdo dos pressupostos e especificagbes do modelo de
regressao de minimos quadrados ordinarios (MQO). Por meio do teste de Shapiro-Wilk verificou-se a
normalidade da distribuicdo dos dados. Para resultados em P>0,05 (Wooldridge, 2010), pode-se inferir
que os dados possuem distribuicdo normal. Verificou-se existéncia de multicolinearidade entre as
variaveis. O modelo ndo demonstrou a existéncia de multicolinearidade pois ndo apresentou R2 alto e
tampouco valores muito baixos para a estatistica t. Através do Teste de Fator de Inflacionamento da
Variancia (VIF), se verificou que o valor obtido € menor que 10, com média de 1,3 e valor maximo de
2,27, o que permitiu afirmar que as variaveis ndo sao colineares. A seguir verificou-se o grau de
tolerancia 1/VIF, que deve ser maior que 0,1 para que ndo haja multicolinearidade.

O teste Breusch-Pagan-Godfrey foi utilizado para verificar a existéncia de heterocedasticidade. O
teste fornece resultado com base no qui2, com hipétese nula de homocedasticidade. Com o uso
do logaritmo natural na varidvel dependente, inicialmente com o intuito de reduzir a amplitude dos
dados, contribuiu para que haja homocedasticidade no modelo. Também foi realizado o teste de
White onde foi possivel constatar novamente a existéncia de homocedasticidade. Procedeu-se
com o teste robusto para diferenciacdo de interceptos de grupos e os testes de Breusch-Pagan e
Hausman para verificar dentre os modelos de MQO, efeitos fixos ou efeitos aleatérios, o que mais
se adequa aos dados da pesquisa.
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Tabela 3 — Teste para escolha do modelo.

Teste robusto para diferenciar Teste Breusch-Pagan Teste de Hausman
interceptos
HO =MQO/H1=EF HO = MQO /H1 =EA HO=EA/H1=EF
F (9, 2572) = 10,99 Qui-Quadrado (01) = 1927,85 Qui-Quadrado (9) = 23,05
Prob > F = 0,0000 Prob > chibar2 = 0,0000 Prob > chibar2 = 0,0061

Fonte: Dados da pesquisa
De acordo com os dados, nota-se que o modelo mais adequado é o de efeitos fixos, rejeitando-se a

hip6tese nula a 1%. Deste modo, adotou-se a técnica de dados em painel sob o modelo de efeitos fixos,
conforme Tabela 4.

Tabela 4 — Regresséo com Efeitos Fixos e Erros-Padrao Robustos.

Sinal Modelo Completo Persist Accruals  Suavizacgdo TLR
esperado
cons 8,79803 9,053327 8,931392 8,904908 9,061207
= (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
. -0,0038648 -0,0028875
Persist (*) (0,873) (0,917)
6,80e-11 7,00e-11
Accruals (+) (0,007) (0,002)
Suavizago *) 0,0556627 0,0584142
(0,066) (0,057)
1,92e-12 2,51e-12
TLR *) (0,689) (0,674)
Tam *) 0,2894239 0,280278 0,285486 0,2848037 0,2799029
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
1,03892 1,127208 1,0091 1,152371 1,130974
DesCont *) (0,000) (0,009) (0,017) (0,006) (0,008)
Risco *) 0,5125528 0,5145575 0,5155194 0,5105473 0,5161864
(0,002) (0,007) (0,007) (0,008) (0,007)
DesMerc ) 0,1993096 0,1832488 0,198724 0,1837715 0,1840595
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
GC *) 0,0018625 0,001824 0,018649 0,018305 0,0018138
(0,012) (0,025) (0,021) (0,024) (0,026)
Prob>F = 0,0000
R2 within = 0,0370

R2 between = 0,3440
R2overall= 0,2112

Fonte: Dados da pesquisa.

A analise da regressao anterior rejeita H1 e ndo permite afirmar, estatisticamente, que a persisténcia
de lucros afeta a remuneragéo executiva. Os achados contrariam o estudo de Ashley e Yang (2004),
em que os autores afirmam que os pacotes de remuneragéo executiva estdo atrelados a persisténcia
de lucros. No entanto, ressalta-se que os referidos autores adotaram medida de persisténcia de lucro
diferente da adotada aqui: utilizaram uma medida de magnitude de accruals totais sobre o total de
ativos, sugerida no estudo de Sloan (1993) e aqui utilizamos o coeficiente da regresséo do lucro atual
contra o lucro anterior. Outro ponto de distingdo entre as pesquisas € que Ashley e Yang (2004)
segmentaram a amostra em dois grupos: maiores persisténcias e menores ou inexisténcia de
persisténcia. Os autores encontraram tal relagdo apenas no grupo de maiores persisténcias. Nesta
pesquisa, ndo segmentamos a amostra como sugerido por Ashley e Yang (2004), dado que o objetivo
do estudo era de analisar a influéncia do conjunto de métricas de qualidade do lucro sobre a
remuneracao executiva, € ndo apenas uma dessas métricas. Também ha diferencas em funcao do
aspecto temporal: a amostra de Ashley e Yang (2004) compreendeu o periodo de 1993 a 1998, ou seja,
antes da adocao das normas internacionais de contabilidade. Nossa amostra compreende o periodo
p6s adogédo das normas IFRS. Os resultados coincidem apenas na variavel de controle de tamanho.

A significancia estatistica de 1%, os resultados confirmam H2, tal que o uso de accruals reflete
positivamente na remuneracéo executiva. A relacéo estatistica indica que o uso de accruals aumenta
a remuneracao de executivos. A métrica para o uso de accruals discricionarios adotada foi a sugerida
por Jones (1991) modificado por Dechow, Sloan & Sweeney (1995). Segundo Bergstresser e Philippon
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(2006), os executivos sdo levados ao maior uso de accruals dado que os executivos ndo sabem ao
certo quanto tempo estardo a frente da empresa, fato este que os leva a tomar decisGes acerca de
escolhas contdbeis a fim de maximizar sua remuneracdo propria no curto prazo. Esta afirmativa
corrobora os achados em relagdo a H3.

A influéncia da suavizacédo de resultados sobre a remuneracdo, apesar de apresentar significancia
estatistica a 10%, o que ndo permite rejeitar H3, apresenta uma relacéo fraca, dado que uma variagéo
de 10% no indicador de suavizagdo reflete em um aumento de 0,5% no logaritmo natural da
remuneracdo. Os resultados estdo alinhados com os estudos achados de Almeida, Sarlo Neto,
Bastianello e Moneque (2012) e Ewert e Wagenhofer (2015). E possivel observar a partir da relagéo
tedrica das propriedades da informagdo contabil (accruals), que a relagdo entre suavizacdo de
resultados e a remuneracéo executiva € ignorada pelos agentes econémicos, ainda que teoricamente
apresente maior capacidade de reconhecimento de perdas econdmicas contidas nos resultados
contabeis e fluxos de caixa.

A tempestividade no reconhecimento de perdas, ndo apresentou significancia estatistica na relacéo
com a remuneragdo executiva. Se rejeita, assim, H4. Tal achado contraria as pesquisas de Ahmed,
Billings, Morton e Stanford (2002) e Brockman, Ma e Ye (2015). Segundo os autores, o reconhecimento
tempestivo de perda reduz a assimetria da informacdo e consequentemente o risco, tanto para
acionistas quanto para credores. No entanto, ndo ha constatagido estatistica da influéncia do
reconhecimento tempestivo das perdas sobre a remuneragdo executiva para a amostra no periodo
estudado.

As relag6es apresentadas pelo estudo apontam para uma relacéo forte entre remuneracéo executiva e
as demais variaveis de controle: a remuneragdo € maior em companhias de maior porte e em empresas
com endividamento de curto prazo, o que esté alinhado com Conyon (1997) e Funchal e Terra (2006).
Para os autores, quanto maior a companhia e quanto maior o risco assumido pelo executivo, maior &
sua remuneragao.

Também se observou que em companhias em que ha lucratividade maior (margem liquida), a 1% de
significancia estatistica, h4 maior remuneragcdo em companhias mais lucrativas sob um indicador
contabil, bem como em empresas que apresentam maior retorno das acgées (indicador de mercado).
Os achados estdo alinhados com os principais estudos que demonstram inquietacdo quanto a
discrepancia entre montante pago aos executivos e o desempenho de companhias (Jensen & Murphy,
1990; Baber, Kang & Kumar, 1999; Baker & Wurgler, 2006; Boeri, Lucifora & Murphy, 2013; Conyon &
Gregg, 1994; Conyon & Leech, 1994).

Também como variavel de controle, o indicador de Management Score apresentou relag¢éo significativa
e positiva com a remuneragdo executiva, 0 que sugere que quanto maior a pratica de governanca
corporativa e mais transparéncia, 0 executivo percebe uma remuneracdo maior. Os achados
corroboram os estudos de Clarke, Conyon e Peck (1998), Conyon e Schwalbach (2000), Jensen,
Murphy e Wruck (2004), Funchal e Terra (2006), Murphy (2012), Conyon e He (2004), Conyon e He
(2012a), Conyon e He (2012b), Conyon e He (2013), Cordeiro, He, Conyon e Shaw (2013a) e Cordeiro,
He, Conyon e Shaw (2013b).

5 CONSIDERACOES FINAIS

O uso do lucro como principal medida de desempenho atrelada a remuneragéo pode ser problematico
pois 0 executivo pode apresentar lucros anormais em periodos em que esta medida for base para sua
remuneracdo ou enquanto for conveniente para si. O uso de accruals discricionarios leva a
transitoriedade do lucro e ndo apresentagdo de lucros persistentes. Assim, o estudo langou méao do
conjunto de variaveis apresentadas por Dechow, Ge e Schrand (2010), que mitigam esse efeito
temporal dos lucros anormais, através da persisténcia dos lucros, bem como o reflexo do uso de
accruals ao longo do tempo, através da magnitude de accruals, suavizacdo de resultados e
tempestividade no reconhecimento de perdas.

A literatura pressupde que a qualidade das informag6es sobre resultados reflete nos esfor¢os coletivos
da diretoria para a maximizacdo do valor da empresa e, consequentemente, a riqueza do acionista.
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Assim, estatisticamente, o estudo ndo comprovou a tese de que a qualidade da informagédo contabil
exerce influéncia na determinacdo dos pacotes de remuneragdo executiva.

Contudo, os achados estédo alinhados com a teoria da agéncia. Para Jensen e Meckling (1976), é de
se esperar que, em uma relagdo em que haja a fungéo utilidade envolvida e a busca pela maximizacéo
de seus interesses proprios, os resultados apontam para isso: executivos continuam adotando praticas
contabeis com o fim especifico de maximizar sua propria riqueza, através da remuneracao.

Os indicadores adotados nesta pesquisa tém por natureza garantir a qualidade do resultado na
perpetuidade. Em conjunto, sdo capazes de predizer a capacidade de geracdo de lucros de
determinada companhia ao longo dos anos. Adotada esta premissa, propor um pacote de remuneracao
atrelado a bons indices de persisténcia de lucros, com controle do uso de accruals e suavizacdo de
resultados e, também, o conservadorismo através da tempestividade do reconhecimento de perdas,
traz ao acionista seguranca de que a companhia gerara bons resultados ao longo dos anos, fato este
que garantira distribuicdo de dividendos e valorizacdo do capital empregado em acdes, através da
valorizacdo das mesmas frente ao mercado.

Os achados contribuem para a literatura como um alerta: € necessério adequar as politicas de
remuneracao a indicadores mais consistentes, como os propostos por Dechow, Ge e Schrand (2010).
Os atuais indicadores utilizados para determinar a remunera¢do executiva podem comprometer a
perpetuidade das companhias. Um exemplo é o resultado do uso extremo de accruals: ndo se sustenta
a longo prazo e pode comprometer a geragéo de fluxos de caixa futuros (Balsam, 1998; Bergstresser
& Philippon, 2006; latridis, 2018).

Deste modo, este estudo permite concluir que os pacotes de remuneragdo executiva seguem uma
tendéncia de mercado e nao tedrico-contabil. Os achados contrariam as caracteristicas da informacéo
contabil acerca da qualidade do lucro, dado que o arcabouco tedrico indica para uma relagdo positiva
entre persisténcia de lucros, tempestividade no reconhecimento de perdas e remuneragdo executiva e
uma relacéo negativa entre accruals, suavizagdo de resultados e remuneragao.

Executivos, em funcdo de sua natureza humana de buscar o que é melhor para si e, ndo tendo plena
ciéncia de quanto tempo terdo no exercicio das fungfes, tendem a buscar maximizar sua propria
riqueza no menor espaco de tempo possivel. Neste sentido, o uso de accruals e suavizagdo de
resultados trazem ao executivo uma remuneragdo no curto prazo mais adequada aos proprios
interesses e colocam em risco a perpetuidade e geracéo de resultados nas companhias no longo prazo,
contrariando os interesses de acionistas.

No entanto, no periodo de 2008 a 2017 e nesta amostra de empresas europeias, a qualidade do lucro
ndo foi determinante nas politicas de remuneracdo executiva conforme esperado e, o resultado
encontrado adverso, sugere que existem informag¢des de mercado e caracteristicas humanas dos
executivos que ndo sdo captadas pela contabilidade, tais como tempo de contrato dos executivos,
experiéncia e anseios pessoais e que impactam mais significativamente nas a¢6es dos CEOs e
consequentemente geram a necessidade de determinar pacotes de remuneracdo executiva mais
adequados.

Os achados da pesquisa permitiram, ainda, compreender que o gerenciamento de resultados para
aumento da remuneracao executiva prevalece quando contraposto com indicadores de qualidade do
resultado, ao menos para a amostra e periodo estudados. Ao analisar medidas de performance distintas
as utilizadas até entdo, o estudo contribuiu para a literatura existente que investiga contratos de
remuneracao executiva. Este distanciamento entre qualidade do lucro e remuneragdo apresentados
pelo estudo tem implicagbes praticas preocupantes, pois sugere que executivos utilizam de
procedimentos contabeis para aumentar sua propria remuneragdo no curto prazo. Indica um
comportamento oportunista do gestor e consequentemente implica diretamente nos investidores,
aumentando a assimetria da informacdo na relacdo de agéncia, eventuais aumentos do custo de
agéncia e abre a possibilidade do uso de informag8es exclusivas com o propésito de transferir riqueza
do principal para si préprio.

Os indicadores adotados nesta pesquisa sdo mais complexos se comparados a calcular o retorno da
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acdo. Assim, para estudos futuros, sugere-se investigar os motivos que levam o mercado a adotar
indicadores mais simples de se encontrar em detrimento dos indicadores mais eficientes e com maior
capacidade informacional. Também, dada a limitacdo da base de dados, o estudo ndo conseguiu
verificar se ha acdo dos executivos sobre contadores ou elaboradores de demonstragdes contébeis.
Assim, investigag@es futuras acerca da influéncia do alto escaldo de executivos sobre os elaboradores
das demonstragdes contdbeis sdo sugeridas.

O estudo limitou-se a buscar respostas nas quatro variaveis explicativas de qualidade do lucro. Estudos
futuros podem combina-las com outros indicadores de desempenho econdmico-financeiro. Outras
analises como comportamento por setores, por nivel de governanca corporativa, medidas de dispersao
e evolucdo das remuneragfes executivas podem ser objeto de estudos futuros. Estudos futuros
também podem investigar se o tempo de permanéncia dos executivos a frente das companhias € um
fator determinante para a maximizag&o do uso de accruals.

Outra limitac@o estd na andlise da composi¢do dos pacotes de remuneracdo. Estudos anteriores
indicam que a adogdo de accruals € mais comum em empresas em gque a remuneracgao esta atrelada
ao preco de a¢Bes no mercado. Neste sentido, estudos futuros podem investigar se ha relagéo entre a
remuneracao condicionada ao valor da a¢do e a magnitude dos accruals. Também procurou controlar
ambientes de governanca corporativa e adogdo de IFRS. No entanto, como a preocupagao principal foi
controlar IFRS em funcdo das quatro varidveis de resposta serem de origem contébil, a amostra
contemplou apenas paises da Unido Europeia. Deste modo, replicar o estudo em paises de outros
blocos econémicos se torna interessante para a comparagéo dos resultados.
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