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RESUMO

Ha afirmacbes de que os contratos de remuneracdo dos executivos sdo elementos cada vez
mais complexos, entretanto, séo escassas as pesquisas sobre o assunto, sobre o que impulsiona
essa complexidade, e a sua relacdo com elementos que conduzem a eficiéncia contratual, tal
como o conservadorismo contébil. Foram utilizadas medidas para a complexidade dos
contratos de remuneracdo ja utilizados pela literatura que refletem a pulverizacdo ou
concentracdo de métricas utilizadas e mais de uma proxy para o conservadorismo contabil
com o intuito de verificar a relacdo entre a complexidade dos pacotes de remuneracdo dos
executivos e conservadorismo contabil condicional. Para tanto, foram utilizadas regressoes
Driscoll-Kraay e quantilica em testes adicionais com modelos e proxies alternativas. O
modelo principal contou com 1210 observacbes de 121 empresas. Foram encontradas
evidéncias da relacdo da complexidade com o conservadorismo condicional, a complexidade
dos contratos de remuneracdo tem relagdo positiva com nivel de conservadorismo
condicional. De forma complementar, os resultados observados via estimador Driscoll-Kraay,
utilizados em outros modelos com proxies alternativas de conservadorismo contabil ou
complexidade de remuneracdo, confirmaram os resultados. Constatou-se ao utilizar regressdo
quantilica que as relacbes podem sofrer mudanca gradual ao nivel do quantil. Ademais, ha
evidéncias sobre nivel estatisticamente significativo de conservadorismo, entretanto o0s
coeficientes apresentaram valores consideravelmente menores em comparagdo com pesquisas
internacionais que apresentam nivel mais elevado de conservadorismo contébil.
Adicionalmente, foi analisada a relacéo entre os blocos de componentes de remuneracéo e o
conservadorismo contébil. Os blocos foram baseados na porcao de cash, equity e bonus que
sdo inclusos nas clausulas contratuais para lidar com conflitos entre agente e principal. De
forma ndo consistente com a literatura da eficiéncia, mas possivelmente alinhada com o poder
gerencial a remuneracdo baseada em cash ndo exigiu um nivel mais alto de conservadorismo
contabil, algumas evidéncias sugerem gue a parte de bdnus esta em acordo com a hipotese de
maximizacdo dos bénus e indicam que a remuneracdo em equity reduz o nivel de
conservadorismo. Estudos anteriores encontraram que a complexidade pode variar de acordo
com certas caracteristicas das empresas e setor, entretanto, a complexidade da remuneracao
pode estar associada a dificuldade de monitoramento de agentes devido a sobrecarga de
informacdes, extracdo de renda e a menor desempenho futuro da empresa, ja que os contratos
podem ser abordados pela eficiéncia contratual ou oportunismo gerencial. O conservadorismo
contabil é um instrumento que poderia dirimir problemas de agéncia e melhorar a eficiéncia
contratual. As consequéncias ndo intencionais da complexidade também confirmam as
preocupacOes levantadas pelos investidores, pesquisadores, analistas e pela midia
especializada. Além disso, foi constatada oportunidade de pesquisas futuras ao analisar o
conservadorismo contébil em diferentes quantis, assim como os diferentes niveis de relagdo
entre conservadorismo contabil e a complexidade dos contratos de remuneragdo. AS
descobertas empiricas podem ser Uteis para os conselhos ao projetarem o0s contratos de
remuneracgdo dos executivos mais eficientes, harmonicos, balanceados e menos vulneraveis a
problemas de agéncia, bem como a investidores e outros usuarios da contabilidade.

Palavras-chave: Complexidade, Contratos, Remuneragdo, Conservadorismo,



ABSTRACT

There are allegations that executive compensation contracts are increasingly complex
elements, presented are about the subject, about what drives this complexity, and its
relationship with research that leads to contractual efficiency, such as accounting
conservative. Measures were taken for the complexity of compensation contracts already used
in the literature, which were necessary to pulverize or to calculate the measures used and
more than one proxy for accounting conservatism to verify the relationship between the
complexity of compensation packages of conservatives and conditional accounting
conservatism. For that, Driscoll-Kraay and quantile regressions were used in additional tests
with alternative models and proxies. The main model outlines 1210 observations from 121
companies. Evidence of the relationship between complexity and conditional conservatism
was found, the complexity of remuneration contracts has a positive relationship with the level
of conditional conservatism. Complementarily, the results observed according to the Driscoll-
Kraay estimator, used in other models with alternative proxies of accounting conservatism or
compensation complexity, confirmed the results. Quantile regression show that the
relationships can do gradual changes at the quantile level. Furthermore, there is evidence on a
statistically significant level of conservatism, however the coefficients showed considerably
lower values compared to international research that show a higher level of accounting
conservatism. Additionally, the relationship between the blocks of compensation components
and accounting conservatism was analyzed. The blocks were based on the portion of cash,
equity and bonus that are included in contractual clauses to deal with conflicts between agent
and principal. Not consistent with the efficiency literature, but possibly in line with
managerial power, cash-based compensation did not require a higher level of accounting
conservatism, some evidence suggests that the bonus portion is in line with the bonus
maximization hypothesis and indicate that equity compensation reduces the level of
conservatism. Previous studies have found that the complexity may vary according to certain
characteristics of the companies and sector, however the complexity of remuneration may be
associated with the difficulty of monitoring agents due to information overload, rent
extraction and lower future performance of the company, since that contracts can be
approached by contractual efficiency or managerial opportunism. Accounting conservatism is
an instrument that could resolve agency problems and improve contractual efficiency. The
unintended consequences of complexity also confirm concerns raised by investors,
researchers, analysts, and the specialized media. In addition, an opportunity for future
research is analyze accounting conservatism in different quantiles, as well as the different
levels of relationship between accounting conservatism and the complexity of compensation
contracts. Empirical findings can be useful to boards in designing executive compensation
contracts that are more efficient, harmonious, balanced, and less vulnerable to agency
problems, as well as to investors and other users of accounting.

Key-words: Complexity, Contracts, Compensation, Conservatism.
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1.Introducéo

Os contratos de remuneragdo dos executivos e sua complexidade tém despertado
atencdo cada vez maior dos investidores e da academia (LYNCH; PERRY, 2003; LARKER et
al. 2015). Sob o quadro da relagéo principal-agente exposto por Jensen e Meckling (1976), os
contratos de remuneracdo tém importancia preponderante para o alinhamento dos interesses
dos executivos aos interesses dos acionistas, mas dependem de um adequado desenho e
delicado balango para fornecerem harmonia entre as partes contratadas (SCOTT, 2006). Para
formular os contratos de remuneracédo, as empresas utilizam uma combinacdo de componentes
baseadas em caixa (cash compensation), acfes e op¢des de acdes (equity compensation) com
a finalidade de resolverem problemas de agéncias e fomentarem a eficiéncia contratual
(LYCNH; PERRY,2003; WEN, 2007). Em tais contratos com componentes pulverizados,
além do componente de remuneracéo fixo, ha incentivos varidveis baseados em acGes, opcoes
de acOes, além de existirem meétricas contabeis de resultados e métricas ndo atreladas a
performance (ABOODY; KASZNIK, 2009).

Estudos anteriores tém documentado que os contratos de remuneragdo tém cada vez
mais participagdo do componente variavel baseado em acles, opgdes de acdes. O uso
exagerado pode acarretar problemas de agéncia (GRAHAM, 2020; KOLE, 1997; LYCNH;
PERRY,2003 MURPHY, 2013; MURPHY’; SANDINO, 2020).

A extracdo de renda dos investidores via excesso de remuneracdo ou problemas de
incentivos para tomada de riscos em excesso podem ser arrefecidos com o uso de métricas de
desempenho baseadas em lucros contdbeis conservadores para mitigarem tais conflitos de

agéncia.

Os contratos de remuneracdo de executivos em contexto de mercados desenvolvidos
podem requerer conservadorismo contdbil condicional quando ha relevante fatia da
remuneracdo dos executivos atrelada ao desempenho contabil, quer seja para reduzir o
oportunismo gerencial, quer seja para melhorar a eficiéncia dos contratos (ABOODY;
KASZNIK, 2009; IWASAKI et al., 2018; RUCH; TAYLOR, 2015; WATTS, 2003a).

Watts (2003a) explica que o conservadorismo contabil reduz a probabilidade de os
gestores optarem por projetos que irdo causar valor presente liquido (VPL) negativos e

decidirem por projetos mais verificaveis que irdo gerar um valor presente liquido positivo.
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Além disso, a contabilidade conservadora ajuda a mitigar o excesso de remunera¢do dos
executivos, pois os padrdes de verificagcBes assimétricos entre ganhos e perdas fazem com que
o valor contabil ndo seja superestimado e, portanto, a remuneracdo baseada em meétricas
contabeis ndo seja superestimada (WATTS, 2003a; WATTS, 2003b).

Entretanto, os CEOs com maior parte da remuneracao derivada de métricas contabeis
também sdo susceptiveis a agirem em seu préprio beneficio em desequilibrio com os
interesses dos investidores, conforme a hipotese da maximizacdo do bbnus, por isso 0s
principais podem demandar contratos de remuneracdo associados ao conservadorismo
contabil para mitigar esse problema. O conservadorismo desestimula os gerentes a terem um
comportamento excessivamente otimista. Portanto, hd uma expectativa de que as empresas
gue remuneram Seus executivos com uma propor¢ao maior de métricas contabeis, possam
demandar a incorporacdo de mas noticias mais rapidamente do que boas noticias para proteger
os investidores. Em contraste, as empresas que remuneram 0S Seus executivos com uma
propor¢do menor de métricas originérias da contabilidade, podem estar menos inclinadas a
requererem o conservadorismo contébil (IWASAKI et al., 2018; WEN, 2007). Diante da
remuneracdo baseada em numerosas métricas, por meio das quais a complexidade pode ser
representada, sejam elas baseadas em mdultiplas origens, por exemplo, em acGes e opcdes,
nameros contdbeis, remuneracdo fixa e outros, podem exigir um menor nivel de
conservadorismo em relacdo aos contratos baseados predominantemente por numeros
contabeis (MURPHY; SANDINO, 2020; WEN, 2007). Assim, contratos mais complexos
podem requerer menos conservadorismo contabil, uma vez que as métricas contabeis de

desempenho passam a ter menor peso na sua estrutura.

Diante desse contexto, esta pesquisa tem como objetivo examinar se existe uma relagao
entre conservadorismo contabil condicional e a complexidade dos contratos de remuneracéo
dos executivos. A questdo de pesquisa deste estudo diz respeito a: Se a complexidade dos
contratos de remuneracdo dos executivos influencia as escolhas de politicas contdbeis
conservadoras? Para tanto empreendeu-se um estudo empirico (ALBUQUERQUE et al,
2015; KOLE, 1997; MURPHY; SANDINO, 2020; WATTS, 2003a; WEN, 2007).

Alguns estudos sugerem a relacdo entre conservadorismo contébil e contratos de
remuneracdo dos executivos. Wen (2007) colocou em relevo que ainda ha pouca literatura

empirica produzida sobre a relagdo entre conservadorismo contabil e os componentes dos
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contratos de remuneracdo. Também é preciso considerar a existéncia de uma série de
problemas documentados que podem acometer os contratos de remuneragdo. Tais problemas,
envolvem as métricas de remuneracdo e como os contratos sdo desenhados (BEBCHUCK,
FRIED e WALKER, 2002; LYNCH; PERRY, 2003; MURPHY, 2013). Consequentemente,
0s responsaveis por desenvolverem contratos eficientes de remuneracdo dos executivos
devem levar em consideracdo ndo apenas a escala de remuneracdo dos CEOS, mas também
devem considerar cuidadosamente a estrutura dos pacotes de remuneragéo (WEN, 2007), em
outras palavras, devem considerar a complexidade dos contratos de remuneracdo dos
executivos. Ao considerar as criticas aos contratos de remuneragdo Jensen e Murphy (2010)
sustentaram que mais importante do que quanto 0s executivos recebem é como sao

remunerados.

A estrutura, ou seja, a complexidade dos contratos de remuneracdo dos executivos tem
um importante papel no alinhamento de interesses entre as partes contratadas. Ao considerar
os estudos visitados, a remuneracdo em cash é impulsionada pelo desempenho com base na
contabilidade. Entretanto, os CEOs com maior parte da remuneracdo derivada de métricas
contabeis também sdo susceptiveis a agirem em seu proprio beneficio em desequilibrio com
os interesses dos investidores, conforme a hipdtese da maximizagdo do bénus, por isso 0s
principais podem demandar contratos de remuneragdo associados ao conservadorismo
contabil para mitigar esse problema. O conservadorismo desestimula os gerentes a terem um
comportamento excessivamente otimista. Portanto, hd& uma expectativa de que as empresas
gue remuneram Sseus executivos com uma proporcdo maior de métricas contabeis, possam
demandar a incorporagdo de més noticias mais rapidamente do que boas noticias para proteger
os investidores. Em contraste, as empresas que remuneram 0S Seus executivos com uma
proporcdo menor de métricas originarias da contabilidade podem estar menos inclinadas a
requererem o conservadorismo contabil (IWASAKI et al., 2018; WEN, 2007). Diante da
remuneracao baseada em numerosas métricas, por meio das quais a complexidade pode ser
representada, sejam elas baseadas em mudltiplas origens, por exemplo, em agdes e opgdes,
nameros contdbeis, remuneracdo fixa e outros, podem exigir um menor nivel de
conservadorismo em relacdo aos contratos baseados predominantemente por numeros
contabeis (MURPHY; SANDINO, 2020; WEN, 2007).

Esta pesquisa € motivada por alguns fatores. Primeiro, os contratos de remuneracao

sofreram modifica¢fes substanciais ao longo do tempo no que diz respeito a sua composicéo e
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tém atraido a atencdo de académicos, investidores e partes interessadas (BEBCHUCK;
FRIED; WALKER, 2002; CHAIGNEAU; SAHUGHUET, 2018). O nivel de remuneracdo
aumentou, o uso de componentes com base em acdes e opcdes aumentou de forma substancial
e foi aventado que as motivacdes das tendéncias ocorreram em funcdo de algumas hipoteses
principais: A eficiéncia dos contratos, oportunismo gerencial ou motivos institucionais
(ALBUQUERQUE; CARTER; LYNCH, 2015; BENNET et al, 2019b; LYNCH; PERRY,
2003; MURPHY, 2013).

Ha exemplos emblematicos da expansdo da remuneracdo dos executivos até mesmo
guando as empresas sofreram pesados prejuizos, como nos casos do Bear Stears e do Lehman.
Os executivos conseguiram realizar ganhos bilionarios com a venda de agdes e com
recebimento de bonus, mesmo diante do colapso das instituicbes (BEBCHUCK; COHEN;
SPAMANN, 2010). Assim, 0s contratos de remuneracdo ndo afetam apenas 0s interesses dos

agentes, mas também afetam os investidores (WEN, 2007).

Murphy (2013) sustentou que ndo importa o nivel da remuneracdo dos executivos para o
contrato ser eficiente, mas como eles sdo remunerados. Jensen, Murphy e Wruck (2004)
corroboraram um reexame das estruturas de remuneracdo dos executivos pela percepcao que

eles receberam demais e divulgaram de forma inadequada.

O segundo fator motivador desta pesquisa trata-se de que a relagdo entre investidor e
gestor é uma das principais relacdes de agéncia e demandam um equilibrio contratual entre as
partes. Nesse contexto, 0s numeros contabeis conservadores podem ser vinculados a
remuneracdo dos executivos com a finalidade de proteger os investidores. Pois, podem tornar
0s contratos mais eficientes e evitar problemas entre o principal e o agente (LAFOND;
ROVCHOWDHRY, 2008; RUCH; TAYLOR, 2015; SMITH; WATTS, 1982; WATTS,
2003a; WATTS, 2003b; WATTS; ZIMMERMAN, 1986).

A literatura documentou que os chief executive officers (CEOs) podem agir de forma
oportunista ao estimularem contratos de remuneragdo mais obscuros e complexos no interesse
de recorrerem ao uso de extracdo de renda utilizando a camuflagem da complexidade dos
contratos de remuneragdo, em detrimento dos interesses e patrimdnio dos acionistas
(BEBCHUK; FRIED; WALKER, 2002; MURPHY; SANDINO, 2020). Nesse contexto,
teoricamente os acionistas demandam por conservadorismo contébil para mitigarem os efeitos

de diversos problemas de agéncia originados da separacdo entre propriedade e controle, tais
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como extracdo de renda e maximizacdo dos bonus via gerenciamento de resultados (WATTS,
2003b; WATTS, 2003b; WEN, 2007)

Ha suporte empirico que ampara a teoria de que o conservadorismo contabil condicional
pode estar relacionado a necessidade de melhorar a eficiéncia, bem como, mitigar assimetria
informacional e outros problemas de agéncia, tendo em vista que em um ambiente de tomada
de risco pode ser dificultoso para agentes externos observarem os riscos associados aos
negocios (GLOVER; LIN, 2018; KANAGARENTMAN; LIM; LOBO, 2014; KOLE, 1997).

Estudos empiricos investigaram a relacdo entre contratos de remuneracdo dos
executivos e o conservadorismo condicional em paises distintos e em setores econémicos
diferentes. Esse fendmeno ocorre ndo apenas no cenario industrial dos Estados Unidos, mas
alguns escassos estudos empiricos realizados nos mercados do Reino Unido, assim como
estudos do Japao e China corroboram o papel do conservadorismo contabil em contratos de
remuneracdo dos executivos no arrefecimento de problemas de agéncia (IWASAKI et al.,
2018; KANAGARENTMAN; LIM; LOBO, 2014; O’CONNEL, 2006; ZENG, ZHANG,
GAO, 2019).

Como terceiro aspecto motivador, ja foi amplamente documentado que pode haver
interesse dos acionistas pela promo¢do de uma boa politica de governanca e, mais
especificamente, o conservadorismo contabil pode ter um papel relevante como mecanismo
de governanga corporativa (ALBUQUERQUE et al., 2015; LAFOND; WATTS, 2008;
LYNCH; PERRY, 2003; MURPHY, 2013; SLOAN, 1993). Khurana e Wang (2019)
sustentaram que o conservadorismo contabil é apontado atualmente como mecanismo de

governanga corporativa que limita 0 comportamento oportunista gerencial.

Em paralelo, Bebchuck e Fried (2005) reconheceram o papel do uso de agdes e opcoes
nos contratos de remuneracdo, mas sustentaram que os executivos obtém mais acdes do que
precisavam para retificar problemas de assimetria informacional e fazem todo o possivel para
tornarem os contratos de remuneracdo mais obscuros. Em contraste, La Fonde e Watts (2008)
consideraram os relatorios financeiros conservadores como capazes de reduzir o poder dos
agentes na manipulacéo e exacerbacédo dos resultados financeiros, aumento do fluxo de caixa,

do valor da empresa e, em Ultima anélise, as proprias remuneracdes.

De modo complementar, Christensen e Demski (2003) afirmam que a verificabilidade

externa é a vantagem comparativa das informagdes contabeis em relagdo a outras fontes de
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informagdes. Watts (2003a) também reforcou o entendimento de que hd a vantagem de
verificacdo externa dos lucros contébeis conservadores. Assim, o conservadorismo contébil
pode ser considerado como artefato para compor certos mecanismos de governanca

corporativa em vista de poder mitigar a assimetria informacional.

O conservadorismo contabil é um principio contébil classico usado mesmo antes de
certas exigéncias institucionais. Entretanto, essas exigéncias institucionais podem contribuir
com o aumento da demanda de conservadorismo ou arrefecé-la (BASU, 1997; HELLMAN,
2008; WEN, 2007).

Segundo Black, Dikolli e Dyreng (2014) a legislacdo dos paises, localizacao e nivel de
corrupcdo podem afetar a complexidade dos contratos de remuneragdo. Foi destacado que
pode haver diferengas entre 0s mecanismos de governanga corporativa em paises
desenvolvidos e problemas de agéncias tipicos de paises emergentes (ALLEN, 2005;
O’CONNOR; VERA-MUNOZ; CHAN, 2011).

Fatores institucionais também podem afetar a demanda por conservadorismo contébil,
assim como afetar o desenho dos contratos de remuneragéo (BLACK; DIKOLLI; DYRENG,
2014; BURKE; EATON; WANG, 2018; GOH; LI, 2011; HOSKISSON et al., 2000;
MURPHY, 2013). Cabe, ainda, ressaltar que ha algumas nuances sobre o conservadorismo
contabil e contratos de remuneracdo no mercado emergente brasileiro (BRANDAO et al.,
2019; GONZAGA,; COSTA, 2009; YOUNG et al 2008).

No Brasil, estudos revelaram que a remuneracdo variavel dos executivos é fortemente
formada por pagamento baseado no desempenho contabil. Pode haver maior demanda de
conservadorismo contabil por parte dos comités de remuneracdo para dirimir problemas de
agéncia, tais como a utilizacdo de gerenciamento de resultados em funcdo dos proprios
interesses dos executivos na extracdo de renda (FUNCHAL, 2005; IYENGAR; ZAMPELLI,
2010; MACHADO, 2012; VASSOLER et al. 2010). As investigaces empiricas em contextos
de economias emergentes, como no caso do mercado do Brasil, podem ajudar a suprir lacunas

sobre nuances existentes.

Logo, os lucros contabeis conservadores poderiam estimular o alinhamento dos
interesses dos executivos aos interesses dos acionistas e espera-se que sejam determinantes
significativos na politica de remuneracdo (RUCH; TAYLOR, 2015).
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Esse estudo pode ajudar a preencher lacunas de interesse de usuérios relevantes das
informagdes contabeis, tais como investidores, gestores, consultores e a academia, acerca da
complexidade dos contratos de remuneragdo e conservadorismo contabil. Essa dissertacdo é
um dos primeiros estudos a investigar a relacdo entre conservadorismo contabil e contratos de
remuneracdo dos executivos no Brasil. O presente estudo inova em investigar a relacdo entre
conservadorismo contabil e a complexidade dos contratos de remuneracdo dos executivos das
empresas brasileiras de capital aberto. Pode auxiliar na construcdo de contratos de

remuneracao eficientes, menos sujeitos ao oportunismo gerencial.

Em funcdo das opcBes metodoldgicas e do tema abordado, as delimitacdes desta
pesquisa sdo importantes e, consequentemente, precisam ser levadas em conta na avaliacdo
dos resultados comunicados. A presente pesquisa utiliza dados secundarios, originarios da
base de dados Economatica e dos Formularios de Referéncia das empresas, aléem de utilizar
uma extensdo de periodo que compreende a adoc¢do obrigatoria da divulgacdo de informacgoes
sobre os contratos de remuneragdo dos executivos, portanto, alcanca amplitude temporal
limitada a esse periodo. H& também limitacBes originarias das técnicas estatisticas utilizadas.
Cabe, ainda, destacar que o estudo utiliza a teoria da agéncia, a teoria sobre conservadorismo
contabil e a teoria da remuneracdo para explicar o problema de pesquisa com foco no
comportamento econdémico, ambas as teorias sdo amplamente utilizadas, mas ha outras

abordagens possiveis.

A presente pesquisa é organizada da seguinte forma: A secdo 2 oferece a revisdo de
literatura. Na secéo 3, os procedimentos metodoldgicos. A secdo 4 refere-se as discussdes e

analises dos resultados, enquanto a secdo 5 contém as consideraces finais.
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2. Revisao de Literatura

Com o intuito de desenvolver uma base conceitual para o estudo e fundamentar as
hipGteses apresentadas, esta se¢do apresenta uma revisdo de literatura associada ao tema e ao

problema de pesquisa.

2.1 O Conservadorismo contabil

A literatura documenta que o conservadorismo contabil influenciou as praticas e teorias
da contabilidade desde a antiguidade. Savary, em 1675, ja discutia o principio do valor do
custo ou do valor de mercado, dos dois o menor, com a finalidade da contabilizacdo do
inventario (BASU, 2009).

Posteriormente, entre os tedricos normativos, Sterling, em 1967, sustentou que o
conservadorismo contabil seria o principio contabil mais antigo. Outros autores como Finney,
Blough e Grady em 1946, 1953 e 1965 respectivamente, em seus escritos, listaram o
conservadorismo contabil como um principio fundamental, enquanto Paton e Littleton,
Moonitz e Sprouse ndo (BASU, 2009).

As primeiras pesquisas positivas surgiram na segunda metade do seculo XX,
preocupadas com a contabilidade agressiva, realizada para incrementar os lucros ao utilizar
métodos contébeis que poderiam confundir o investidor, além de motiva¢Bes contratuais para
0 uso do conservadorismo contabil (BASU, 2009; BALL; WATTS, 1972; WATTS;
ZIMMERMAN, 1986).

Atualmente, é considerado que sob a presenca do conservadorismo 0s resultados
contébeis refletem as mas noticias de forma mais rapida ou tempestiva do que as boas noticias
(BASU, 1997). O conservadorismo contabil é de forma classica definido pelo ditado néo
antecipar as receitas, mas antecipar todas as despesas (BLISS, 1924). Conforme os
comentarios de Watts (2003a) e Basu (1997) é exigido um nivel maior de verificabilidade

para reconhecer as boas noticias do que para o reconhecimento das més noticias.

Ressalta-se que, nesse contexto, as boas noticias serdo interpretadas como receitas ou
ganhos e as noticias ruins ou méas serdo entendidas como despesas ou perdas, em substituicdo
aos termos em inglés gains e losses. Ressalta-se ainda que pode haver diferenca de significado
tedrico entre os termos substitutos em portugués, esses significados sdo discutidos por
Hendrisken e Van Breda (1999).
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Kothari e Wasley (2019) tracaram a trajetéria de estudos realizados sobre as forcas
econdmicas que moldam os padrbes contdbeis e 0 impacto na pontualidade dos numeros
contabeis. Foi destacado o estudo de Ball e Brown (1968) por oferecerem evidéncias
empiricas sobre a pontualidade dos lucros reportados anualmente. Os autores descobriram que
os lucros contabeis anuais ndo sdo uma fonte pontual de informacéo e que mais de oitenta por
cento das informacdes ali contidas j& tinham sido incorporadas nos pre¢os do mercado. Dentre
os estudos mais relevantes estd o artigo apresentado por Basu (1997) sobre a natureza
assimétrica dos lucros e reconhecimento das boas e mas noticias. Khan e Watts (2009)
também propuseram um modelo no intuito de aperfeicoar o modelo de Basu (1997) e
mensuraram o nivel do conservadorismo ao detalhamento do ano e empresa, além de analisar
empiricamente as propriedades. Por motivo de relevancia, tais modelos s&o utilizados em

pesquisas recentes.

H& uma literatura teorica relevante sobre a pontualidade assimétrica dos lucros
(WATTS, 2003a,b), além de pesquisas sobre as propriedades econémicas e estatisticas,
pesquisas mais especificas e sobre os coeficientes do modelo de Basu, como as realizadas por
Ball, Kothari e Nikolaiev (2013a,b). Ball e Shivakumar (2005) e Ball e Shivakumar (2006)
investigaram a relacdo do conservadorismo contabil com novos modelos baseados em
accruals e o papel dos accruals no reconhecimento tempestivo assimétrico de boas e mas
noticias, alem de Ball, Robin e Wu (2000) que estudaram as determinantes internacionais da

propriedade da tempestividade.

Ademais, ha discussdes sobre a pontualidade das informacdes contabeis em periodos de
crises financeiras. Vyas (2011) analisou a pontualidade dos write-downs realizadas pelas
instituicOes financeiras americanas na crise de 2007 e 2008 e Vichitsarawong, Eng e Meek
(2009) estudaram a crise financeira asiatica de 1997 e encontraram evidéncias de que em
periodos de crise 0s gestores tendem a ser mais agressivos em reconhecer boas noticias do que

noticias ruins nos relatérios contabeis.

Pesquisas empiricas estudaram o principio do conservadorismo contabil em economias
ocidentais desenvolvidas em mercados emergentes. Na China, inicialmente foram encontradas
evidéncias de que o seu padrdo contabil carecia de conservadorismo contabil (BALL;
ROBIN; WU, 2000). Posteriormente, com mudancas de padrdes contabeis e incentivos de

evidenciacdo, pesquisas empiricas encontraram evidéncias ao longo dos ultimos anos do



20

aumento da demanda por conservadorismo contébil em paises como China e Japdo. (CHEN et
al.,2010; BASU, 2009; IWASAKI et al., 2018).

2.1.1 O Conservadorismo Contabil e os Contratos de Remuneracao dos Executivos

As préticas de impostos sobre os rendimentos e propriedades, assim como o litigio entre
os shareholders e a regulacdo contabil, foram considerados fatores que sozinhos nao
conseguem explicar as origens do conservadorismo contabil (BASU, 1997). Watts (2003a,b)
documentou que a taxacdo e regulacdo, assim como o gerenciamento de resultados seriam
algumas das fontes do conservadorismo. As questdes ja citadas inicialmente puderam explicar

apenas parte da demanda por conservadorismo contabil.

Entretanto, estudos da teoria positiva exploraram as relagcbes contratuais com o
conservadorismo contabil (WATTS; ZIMMERMAN, 1986). Diversos custos contratuais
explicam a existéncia e a difusdo do conservadorismo. Dentre as principais causas suportadas
por evidéncias empiricas estdo os contratos e litigios entre os shareholders. Os contratos séo
as fontes mais importantes que explicam o conservadorismo contabil condicional (WATTS,
2003a; WATTS, 2003b).

Ruch e Taylor (2015) empreenderam uma extensa revisdo da literatura académica e
afirmaram que o conservadorismo contabil € uma demanda natural entre as partes para um
mecanismo de contratacdo eficiente, apesar de haver uma perspectiva que considera o
conservadorismo como fator que pode causar um viés ineficiente (GIGLER et al., 2009).
Ruch e Taylor (2015) ressaltaram os contratos de debt e executive compensation como fontes
de demanda do conservadorismo contabil, o primeiro faz alusdo aos contratos de dividas entre
credores e devedores e o0 segundo faz alusdo a demanda gerada pelos contratos de
remuneragdo dos executivos. Essa relagdo é fundamentada na assimetria dos payoffs nos
contratos entre as partes. Nash (1950) propbs que payoffs podem ser definidos como
expectativa dos jogadores, nesse contexto a expectativa de recebimento dos executivos. De
forma mais detalhada, Watts (2003b) explicou que ha uma maior demanda pela verificacdo
dos ganhos do que verificagao pelas perdas, por exemplo, se ha um baixo nivel de verificacdo
de desempenho atrelado aos contratos de remuneracdo dos executivos, 0s gestores terdo um

excesso de remuneragdo, enquanto os acionistas terdo um baixo valor a compartilharem.

A discussdo existente na literatura sobre diferentes pontos de vista sobre o

conservadorismo contabil esta lastreada nas diferentes perspectivas do papel informacional da
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contabilidade. Da perspectiva da valuation, a fungdo priméria da contabilidade é capturar
informagao que pode ser usada para calcular o valor de mercado do patrimdnio para decisoes
de fazer investimentos. Da perspectiva da contracting, a funcdo primaria da contabilidade ¢é
providenciar informacBes que alinhem as partes do contrato para avaliar a eficicia e a
eficiéncia das obrigacdes e do desempenho acordado quer sejam nos contratos de débito quer
nos contratos de remuneracdo de executivos. Explicacdes e ponderacGes acerca dos custos e
beneficios do conservadorismo contdbil sdo amplamente dependentes de qual perspectiva
sobre as informacGes contabeis (valuation ou contracting) sdo desejaveis, 0 que pode ser

desejavel para uma perspectiva, pode ser apenas um pequeno valor para a outra.

Ruch e Taylor (2015) explicaram que é relevante destacar as diferengas que existem
entre o conservadorismo contabil condicional e incondicional por trés raz6es fundamentais.
Primeiro, ambos exercem efeitos diferentes nas demonstracdes contabeis. O condicional é
derivado de novos eventos econdmicos, enquanto o outro ndo. O conservadorismo contabil
incondicional tem um efeito relativamente consistente nas demonstracdes sobre os lucros
enquanto o conservadorismo condicional tem efeito mais transitorio nessas demonstracdes,
por causa das flutuacdes no reconhecimento assimétrico das boas noticias econémicas atraves
dos periodos. Ambos também exercem efeitos diferentes nos balancos (CHEN et al., 2014).
Segundo, ha evidéncias empiricas de que os tipos de conservadorismo afetam a aplicacdo um
do outro (BEAVER; RYAN, 2005). Terceiro, as condi¢des que estimulam o surgimento do
conservadorismo condicional podem ser diferentes das condices que estimulam

conservadorismo incondicional.

Qiang (2007) verificou a presenga do conservadorismo condicional e incondicional no
contexto das quatro principais fontes de demanda do conservadorismo sugeridas por Watts
(2003a), quais sejam, contracting, litigation, taxation e regulatory. O conservadorismo
contabil condicional surge estimulado por custos contratuais e de litigio, enquanto o

incondicional surge influenciado por altos custos de litigio, regulatorios e tributarios.

O conservadorismo condicional ocorre quando as noticias econdmicas negativas Sao
reconhecidas nos lucros contabeis de forma mais pontual do que as boas noticias econdmicas.
O conservadorismo contabil condicional é caracterizado por reconhecer assimetricamente 0s
eventos econdmicos positivos e negativos. O tratamento assimétrico de ganhos e perdas

contingentes e a contabilizacdo do inventario pelo preco de mercado ou custo, dos dois o
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menor, impairment de Goodwill e impairment para ativos de longa vida s&o exemplos da

utilizacdo do conservadorismo condicional.

O conservadorismo incondicional ocorre quando ha reconhecimento de valor inferior
dos ativos liquidos contabeis. Essa forma de conservadorismo contabil diferente da anterior
ndo depende da ocorréncia de novos eventos econdmicos. Métodos com aceleracdo de
depreciacgdo, gastos com pesquisa e desenvolvimento, método LIFO (UEPS) de inventario,
reserva acumuladas em excesso, sdo exemplos da utilizacdo de conservadorismo contébil
incondicional. (RUCH; TAYLOR, 2015)

Ruch e Taylor (2015) levantaram evidéncias e discutiram os efeitos do conservadorismo
contdbil nos numeros das demonstracdes financeiras. O conservadorismo resulta em
subavaliacdo do patriménio liquido em relacdo ao mercado de capitais, devido a subavaliacéo
de receita e ativos e superavaliacdo de despesas e passivos. Os efeitos do conservadorismo nas
demonstracdes, concentra-se na qualidade dos lucros, um dos aspectos é o reconhecimento
tempestivo de perdas. Dechow, Ge e Schrand (2010) ja sustentaram que o conservadorismo
contébil condicional reflete a qualidade do lucro. Os efeitos do conservadorismo contabil
também podem ser vistos de duas perspectivas, ao considerar as propriedades de séries
temporais dos ganhos que abrangem a persisténcia nos ganhos e previsibilidade, assim como

os efeitos no gerenciamento de resultados.

Por um lado, Chen et al. (2014) encontraram evidéncias empiricas sobre os efeitos do
conservadorismo condicional e incluem a reducdo da persisténcia dos lucros e previsibilidade.
Por outro lado, Bandyopadhyay et al. (2010) providenciam evidéncias que o conservadorismo
contabil, apesar de diminuir a habilidade de predizer lucros futuros, acrescenta a habilidade de
os lucros predizerem futuros fluxos de caixas. Além disso, alguns métodos de
conservadorismo incondicional relacionados as praticas de pesquisa e desenvolvimento,
propaganda e uso do critério LIFO (Left in Left out), podem reduzir temporariamente a
persisténcia dos lucros (RUCH; TAYLOR, 2015).

E importante ressaltar, com base em evidéncias empiricas, os efeitos do
conservadorismo contabil para os usuarios dos numeros contabeis. Os usuarios podem ser
distinguidos em trés grupos, equity, debt market e corporate governance. Nesse contexto, 0s
usuarios do mercado de capitais preferem informacdes relevantes sob a oOtica da valuation

(avaliacéo), enquanto usuarios do mercado de titulos e usuarios da governanca corporativa
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preferem informacdes relevantes sob a Gtica da contracting (contratagdo) (RUCH; TAYLOR,
2015).

Na definicdo dos usuarios do mercado de capitais incluem-se os investidores, 0s
analistas e é importante examinar como 0 conservadorismo contabil afeta a qualidade da
informacdo para esses usuarios. A qualidade da informacdo contabil para esses usuarios esta
associada a duas caracteristicas, uma € a value relevance (relevancia do valor) e a outra é
information asymmetry (assimetria informacional). H& poucas sugestdes lastreadas em
evidéncias de que o conservadorismo contabil diminui a value relevance. A segunda
caracteristica que € a assimetria informacional ocorre quando executivos tém informacoes
privadas e relevantes que ndo sdo disponiveis aos investidores e aos analistas de mercado.
Essas informacbGes podem alterar a avaliagdo do desempenho futuro das organizagdes.
Quando as informaces privadas sdo comunicadas através das informacGes contabeis para 0s
investidores e analistas, a assimetria é aliviada e a informacdo classificada como de alta
qualidade (RUCH; TAYLOR, 2015).

LaFonde e Watts (2008), com base em evidéncias empiricas, sustentam que 0s
participantes do mercado de capitais demandam conservadorismo contabil condicional para
mitigar os impactos da assimetria informacional. Hui, Matsunaga e Morse (2009) apontaram
para uma associacdo negativa entre evidenciacdo voluntaria e conservadorismo contabil, o
segundo seria um substituto para o primeiro. Francis, Hasan e Wu (2013) descobriram uma
relacdo entre a mensuracdo de conservadorismo condicional ou incondicional e retornos
anormais de acBes durante a crise financeira da primeira década do século XXI. As
descobertas sugeriram que empresas que evidenciavam um maior nivel de conservadorismo
contabil anteriormente a época na crise financeira sofreram menos perdas durante a crise
financeira do que as empresas que exibiam menos conservadorismo contabil. Outro aspecto
estudado € a relacdo do conservadorismo e custo do capital. O custo do capital é a taxa de
retorno demandada pelos investidores sobre o capital investido. Os resultados dessa relacéo
sdo mistos, de um lado, Chan, Lin e Strong (2009) encontraram evidéncias para uma
associacao positiva entre conservadorismo contabil seja condicional ou incondicional e o
custo do capital, por outro lado, Garcia Lara, Garcia Osma e Penalva (2011) encontram uma
associacdo negativa entre conservadorismo contabil e o custo do capital. J& as pesquisas que
investigam o efeito do conservadorismo contabil sobre as previsdes dos lucros, afirmam que

os analistas ndo se atentam para o tratamento econémico do conservadorismo condicional que
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antecipa noticias ruins e isso pode gerar resultados falhos devido ao viés nas estimacbes
(LOUIS; LIS; SUN, 2014; RUCH; TAYLOR, 2015).

Em paralelo ao mercado de capitais, para a explicacdo do conservadorismo contabil,
cabe, ainda, ressaltar os usuarios do debt market ou do mercado de divida, sejam eles credores
ou devedores, para discutir como o conservadorismo contabil influencia a qualidade da
informacdo contébil é preciso levar em consideragdo as duas principais caracteristicas da
qualidade informacional para os usuarios do debt market que séo a relevancia de informacdes
para empréstimos e o nivel de assimetria informacional, nesse contexto, as informacées de
alta qualidade podem reduzir o custo de capital dos empréstimos, assim como evitar decisées
incorretas de empréstimo (RUCH; TAYLOR, 2015). Watts (2003ab) teorizou que a natureza
da informacdo dos tomadores é assimétrica, nesse sentido, as informacgdes acerca das perdas
dos tomadores é mais relevante que as informacdes relacionadas a seus ganhos, levando em
consideracdo gque a vantagem para os credores € limitada ao pagamento de juros contratuais.
Sob essa teoria, 0 conservadorismo contabil ao fornecer informacdes assimétricas, ou seja, um
maior reconhecimento pontual para as perdas, fornece informagdes mais relevantes para os
credores. Evidéncias empiricas suportam essa teoria. O uso do conservadorismo contabil
resulta em baixas taxas de juros para os tomadores de empréstimo e melhor avaliacdo para o
risco de default dos tomadores feita pelos financiadores. Ruch e Taylor (2015) consideram
que a esmagadora parte das pesquisas consideram o conservadorismo contabil como benéfico
para tomadores e prestadores de contratos de dividas e ressalta que as afirmacdes de Gigler et

al. (2009) ndo tinham sido testadas de forma empirica.

De modo paralelo ao mercado de capitais e ao mercado de dividas, Ruch e Taylor
(2015) discutem a corporate governance (governanca corporativa) como fonte de demanda do
conservadorismo contabil. A governanca é estudada como um mecanismo para 0s acionistas
monitoraram os gestores das empresas para minimizarem os custos de agéncia. Os usuarios de
governanga corporativa sdo definidos como acionistas, conselhos administrativos e
executivos. As informacdes contabeis sdo de alta qualidade para os usuarios da governanga
corporativa se sao relevantes para as decisdes que a envolvem, assim como para mitigar a
assimetria informacional existente entre 0s acionistas e executivos das companhias. A questao
fundamental é se o conservadorismo providencia informagdes que auxiliam os acionistas a
monitorarem os executivos. Uma das formas basilares de monitoracao gerencial € por meio do

alinhamento de incentivos e interesses dos executivos aos interesses dos acionistas, o grau em
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que os incentivos se alinham € dado principalmente pelos contratos de remuneracdo dos
executivos. Desse modo, o conservadorismo contabil afeta a remuneracdo dos executivos
provavelmente de dois modos. O primeiro aspecto é que o conservadorismo contabil protege
0S acionistas contra uma super remuneracdo ou remuneracdo excessiva dos executivos. A
bibliografia consultada explica que o conservadorismo contabil aumenta a verificabilidade
reportada nas informacgdes financeiras que poderiam ser usadas para beneficiar os executivos
via contratos de remuneragdo caso fossem otimistas, por exemplo, um lucro contébil otimista
poderia estar atrelado a uma remuneracdo excessiva atrelada ao pacote de remuneracdo do
CEO. Desse modo, boas noticias que afetam o preco das acdes podem néo ser verificadas pela
contabilidade, o uso de lucros conservadores para determinar a remuneragdo pode impedir o

excesso de remuneracao dos executivos baseada em informagdes excessivamente otimistas.

O segundo aspecto, a remuneracdo baseada em lucros conservadores, tem maior
probabilidade de induzir os gestores a tomarem melhores decisdes de investimento, ja que o
reconhecimento oportuno das perdas sob o conservadorismo condicional incentiva o0s
diretores executivos a evitarem projetos com valor presente negativo em tempo habil. Além
do mais, uma maior exigéncia de verificabilidade para o reconhecimento dos lucros incentiva
0s executivos a levarem projetos com fluxos de caixas positivos ao ponto em que eles podem
ser reconhecidos pela contabilidade e, portanto, refletidos nas suas remuneragdes conforme
explicado por Watts (2003a,b).

Conforme a literatura, os contratos de remuneracdo podem fazer parte dos mecanismos
da governanca, o conservadorismo contabil pode ser demandado pelos contratos de
remuneracao dos executivos que possuam métricas contdbeis de remuneracdo. De forma
consistente com esse raciocinio, Garcia Lara, Osma e Penalva (2011) consideraram que
empresas com forte governanca corporativa apresentam niveis mais altos de conservadorismo
condicional. As evidéncias colhidas pelos autores apontaram que circunstancialmente o
conservadorismo é um aspecto importante do monitoramento da gestdo da empresa. Ahmed e
Duellman (2011) descobriram que as empresas que usam metodos mais conservadores na
contabilidade tém maior lucratividade futura ajustada pelo setor, medida pelos fluxos de caixa
operacionais e margens de lucro bruto. Esses achados fornecem evidéncias ex post de que o

conservadorismo esta associado a melhores decisdes de investimento.
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Na darea de remuneragdo de executivos, O’Connell (2006) considerou que a
remuneracgao de executivos em dinheiro é mais sensivel as mudancas nos lucros contabeis nos
anos de boas noticias do que nos anos de mas noticias. lyengar e Zampelli (2010)
escrutinaram a sensibilidade da remuneracdo do desempenho contdbil na presenca do
conservadorismo condicional e descobriram que ha um aumento significativo da correlacdo
entre as mudangas de lucros para as mudangas de remuneragdo. Eles teorizaram que o
conservadorismo condicional reduz o ruido nos lucros, reduz a probabilidade de manipulacéo
dos resultados e aumenta a probabilidade de ganhos via deteccdo de manipulagéo, permitindo
gue os comités de remuneracdo atribuam maior peso aos lucros contabeis quando a empresa

utiliza praticas contabeis conservadoras.

A literatura preocupa-se em investigar o uso do lucro contabil conservador nos contratos
de remuneracdo dos executivos. Estudos recentes no mercado americano investigaram 0s
efeitos do uso do conservadorismo contabil condicional nos contratos de remuneracdo dos
executivos em periodos subsequentes (GLOVER; LIN, 2018). Estudos empiricos realizados
nos mercados do Japdo e da China também investigaram a relacdo existente entre o
conservadorismo contabil e a remuneracdo dos executivos baseada no lucro contabil. Nesses
estudos empiricos foram testadas as relacdes tedricas explicadas por Watts (2003a,b) entre
conservadorismo e remuneracdo de executivos. O estudo empirico japonés concentrou-se na
analise de um uso consideravel dos lucros contabeis nos contratos de remuneragdo e a
preocupacdo com o0s beneficios desse uso, 0s autores descobriram que a relacdo
conservadorismo condicional e remuneracdo € mais forte quando ha um maior uso do lucro
contébil conservador nos pacotes de remuneracdo dos executivos e destacam a qualidade do
ambiente de informagdes ex ante (IWASAKI et al., 2018). No teste empirico do mercado da
China, os autores testaram a relacdo entre o conservadorismo condicional e a sensibilidade do
executivo a remuneracdo e desempenho, com a finalidade de identificar a influéncia do
conservadorismo na eficiéncia dos pacotes de remuneracdo. Os autores encontraram uma
relacdo positiva entre conservadorismo contabil e sensibilidade da remuneragdo dos
executivos. O conservadorismo contdbil funciona como um eficiente mecanismo de
governanga que pode ajudar a mitigar riscos de informacgéo e risco moral (ZHANG; GAO,;
ZENG, 2019).

A relacdo de demanda de informacOes conservadoras originadas da contabilidade,

também € pesquisada em setores especificos, por exemplo, no setor bancario. O uso do
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conservadorismo pode estar relacionado & necessidade de mitigar assimetria informacional
entre as partes contratadas, tendo em vista que em um ambiente de tomada de risco pode ser
dificultoso para agentes externos observarem 0s riscos associados aos negocios
(KANAGARENTMAN; LIM; LOBO, 2014).

Em suma, a literatura visitada revela que o lucro contabil conservador é demandado nos
contratos de remuneracdo dos executivos como mecanismo de governanga corporativa com
papel de aumentar a eficiéncia dos contratos, além de reduzir problemas de agéncia, como
oportunismo gerencial e assimetria informacional.

2.1.2 A Complexidade dos Contratos De Remuneragdo Dos Executivos e 0 Conservadorismo
Contabil.

A relacdo entre o conservadorismo contabil e a complexidade dos contratos pode ser

entendida ao consultar a teoria da agéncia, do conservadorismo contabil e a teoria sobre 0s

contratos de remuneracao dos executivos.

Como pano de fundo, ha grandes discussfes na academia sobre as transformacdes que
0s contratos de remuneracdo estdo passando, quer seja sobre o vultoso aumento de
remuneracao ndo atrelado a performance corporativa, quer seja sobre debates que envolvem o
uso exagerado de novas métricas como opcdes, além de outras tendéncias descritas por
Murphy (2013).

Ao considerar os estudos de Jensen e Meckling (1976), os contratos de remuneragéo
podem funcionar como uma ferramenta til para alinhar os interesses do agente aos interesses
do principal (LAMBERT, 2011). Aboody e Kazsnik (2009) tragaram um panorama sobre 0s
contratos de remuneracdo dos executivos, discorrendo sobre os fatores formadores dos
contratos de remuneracao e 0s componentes baseados em lucros, acdes ou 0s ndo baseados em
performance. Focaram as implicagfes potenciais dos planos de remuneracdo de executivos
(particularmente do componentes baseados nos lucros e nas a¢@es) nos relatérios financeiros e
opcdes de divulgacdo influenciados pelos executivos. Formas comuns de remuneracdo podem
ser baseadas em nimeros contabeis ou baseada em agdes que podem sofrer influéncia dos
nameros contabeis. Assim, 0s executivos podem agir em seu proprio interesse e extrairem

renda dos investidores ao afetarem os niimeros contabeis.

De forma complementar, Watts e Zimmerman (1986) levaram em consideragdo que sdo

utilizados muitos contratos baseados em numeros contabeis entre as partes que interagem na
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empresa, inclusive contratos de remuneragéo de executivos. A presenca do conservadorismo
contébil pode exercer efeito nos nimeros contabeis e consequentemente estimular a eficiéncia
contratual, bem como dirimir problemas de agéncia (BASU, 1997; Watts, 2003a; 2003b). Em
linha, estudos sugerem que o conservadorismo contabil produz informacdes de alta qualidade
para os acionistas (RUCH; TAYLOR, 2015).

Conyon et al (2000) destacaram a complexidade dos contratos de remuneracdo dos
executivos ao considerarem a existéncia de diferentes estruturas dos contratos de remuneracao
dos executivos. De forma mais recente Lynch e Pery (2003) defenderam que ha um elemento
cada vez mais complexo do ambiente de negocios que é o desenho apropriado dos contratos
de remuneragdo. Entretanto, ja era conhecido, conforme Mehran (1995) que apenas limitados
artigos estudaram a estrutura dos contratos dos executivos e ressaltou a necessidade de artigos

empiricos na area de remuneragdo dos executivos.

Edams, Gabaix e Jenter (2017) corroboraram que 0s contratos de remuneracdo tém se
tornado complexos. Estudos empiricos recentes ressaltaram a transformacdo de contratos de
remuneracdo de executivos, pulverizacdo de métricas de remuneracdo, o que reflete a
complexidade dos contratos de remuneracdo dos executivos. Além de relatarem a escalada de
métricas baseadas em acles e opcbes, (ALBUQUERQUE; CARTER; LYNCH, 2015;
BENNET et al, 2019; BETTIS et al., 2018; KOLE, 1997; MURPHY; SANDINO, 2020).

Ha duas principais abordagens para interpretar os fenémenos que ocorrem no campo de
estudos dos contratos de remuneracdo. A eficiéncia contratual ou o oportunismo gerencial, o
uso de ambas as perspectivas também é comum em alguns estudos (MURPHY, 2013). Por
exemplo, nos estudos empiricos, tais como feitos por Chychylaa, Leone e Minutti-Mezac
(2019) defenderam que a visdo que prevalece na literatura é que a complexidade dos
relatorios financeiros é principalmente uma escolha gerencial, utilizada pelos gestores para
ofuscar informacGes comunicadas as partes interessadas de suas empresas. Enquanto Kothari,
Shu e Wysocki (2009) esclareceram a inclinagdo dos executivos de divulgarem mais as boas
noticias, mas ndo mas noticias na presenca de problemas de agéncia, quando os interesses de
evidenciagdo dos executivos ndo estdo alinhados aos interesses dos acionistas, nesse caso,
incentivos podem encorajar ou desencorajar 0s gestores a evidenciarem as informagdes

privadas que os acionistas ndo possuem, no contexto da assimetria informacional.
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Pode-se inferir a partir de estudos anteriores que a complexidade pode estar associada a
um menor nivel de conservadorismo contébil a partir dessa base conceitual um dos aspectos
da complexidade dos contratos é atrelada a existéncia de diversas métricas de remuneracéo.
De forma complementar o tipo do componente de remuneracdo é outro aspecto que pode ser
considerado como um aspecto da complexidade, por exemplo, 0 maior uso de métricas
baseadas em acdes e opcdes de acdes sdo consideradas condutores de complexidade, outros
aspectos poderiam ser levantados, entretanto para efeitos dessa pesquisa sera considerado
como representantes da complexidade a pulverizacdo de métricas e de forma complementar a
participacdo de equity na remuneracdo que pode dirimir as métricas baseadas em ndmeros
contdbeis. Em contraste, 0s contratos de remuneracdo mais associados a um maior uso de
conservadorismo contébil foram estabelecidos com forte presenca de métricas contabeis
(KOLE, 1997; LYNCH; PERRY, 2003; MURPHY; SANDINO, 2020; WEN, 2007).

Os contratos de remuneracdo dos executivos podem ser compostos por blocos baseados
em acles e opcdes, baseados em lucro contébil e em métricas ndo atreladas a performance
(ABOODY; KASZNIK, 2009). De forma mais minuciosa, dentro dos componentes dos
pacotes de remuneracdo ha subdivisdes da remuneracdo vinculada aos salarios, bénus, outras
métricas e a parte de incentivos mais ligados as acdes e opcbes (LYCNH; PERRY,2003). De
modo que a literatura ja identificou que as partes compostas por componentes baseados em
nameros contabeis demandam um nivel relevante de conservadorismo, enquanto as baseadas
em acOes e opcdes de acdes tendem a ndo exigir grande demanda por conservadorismo
contabil (WEN, 2007). Dessa forma, diante da complexidade dos contratos de remuneracao
haveria menor demanda por conservadorismo contabil ao considerar uma menor presenca de

métricas contabeis nos contratos de remuneracao.

2.1.3 O Conservadorismo Contabil e os Contratos de Remuneracdo Dos Executivos no Brasil.

A comunicacdo das informacBes sobre a remuneracdo dos executivos as partes
interessadas tornou-se obrigatdria e juridicamente valida a partir da Instrucdo Normativa
480/2009, no intuito das empresas apresentarem de forma mais detalhada a politica de
remuneracdo dos seus executivos, plasmada no formulario de referéncia. Além disso, ha
disposi¢des da Comissdo de Pronunciamentos Contébeis (CPC) numero 10 sobre pagamentos
baseados em agOes, baseado no International Financial Reporting Standards Boards (IFRS)

namero 2 que trata do mesmo tema.
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A evidenciacdo da remuneragdo compreende, entre outras questdes, a divulgagdo do
total de remuneracdo dos executivos da diretoria estatutaria, dentre essas informacdes inexiste
a divulgacdo da informacao numérica especifica da remuneracéo do presidente executivo, mas
apenas dos totais por componentes de remuneracdo em relacdo ao total dos executivos. Ha
diversos itens que compde o quadro de remuneragdo dos gestores, de modo exaustivo sdo 0s
seguintes itens divulgados no formulario de referéncia na sessdo de remuneracdo dos
diretores, dentro da remuneracdo fixa: Salario ou pré-labore, beneficios direto e indireto,
participacbes em comités, participacdes em comités, outros. Dentre os itens que compdem a
remuneracdo variavel: Bonus, participacdo de resultados, participacdo em reunides,
comissdes, entre outros. Além de existir os seguintes itens: Pos-emprego, cessacdo do cargo,
baseado em ac¢des (ndo héa distingdo entre acdes e op¢des de acoes).

Vasconcelos e Monte (2013) reconheceram que a remuneracao dos executivos tem lugar
de destaque em pesquisas internacionais, mas ainda € um tema incipiente no Brasil. Pesquisas
feitas no Brasil investigaram a relacdo entre os contratos de remuneragdo dos executivos e 0
desempenho financeiro das empresas. Ora 0s achados empiricos suportam a relagdo entre a
remuneracdo dos executivos e o desempenho das empresas, ora apresentam resultados mistos
e por vezes ndo encontram relacdo existente entre as duas variaveis (AGUIAR; PIMENTEL,
2017; BEUREN; SILVA; MAZZIONI, 2014; FERNANDES; MAZZIONI, 2015;
KRAUTER, 2013; OYADOMARI et. al, 2009). Silva, Machado e Silva, (2019) analisaram a
producdo de artigos cientificos publicados no Brasil sobre os contratos de remuneracdo dos
executivos. Foi percebida uma caréncia de estudos sobre o assunto, entretanto, houve uma
maior producdo nos ultimos anos. A literatura documentou que os contratos de remuneragdo
sdo um dos instrumentos de governanga mais utilizados para alinhar os interesses dos
executivos aos interesses dos acionistas. A maioria das pesquisas foi ancorada na teoria da
agéncia, enquanto o tema mais abordado foi a remuneracdo dos executivos versus o
desempenho. Estudo mais recente investigou a relacdo entre conservadorismo contabil e
sensibilidade pay-performance, apesar de n&o encontrar evidéncias empiricas dessa relagdo no
mercado de capitais do Brasil, contribuiu para incrementar a discusséo sobre conservadorismo
contabil e contratos de remuneracdo (GOMES, 2018). Ha também pesquisas sobre
remuneracdo forward-looking e contemporanea na presenca de problema de horizonte
(SANTOS, 2015). Também, ha pesquisas que analisam diferencas entre os pacotes de
remuneracao entre empresas publicas e privadas (TINOCO; ROSSI; PORTUGAL, 2015).
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Degenhart, Beckhauser & Klann, (2018) documentaram uma relacdo existente entre
conservadorismo contabil e remuneragdo dos executivos, de forma mais especifica os autores
indicam que a analise do conservadorismo condicional deve estar presente quando houver a
utilizacdo de remuneracdo variavel de executivos para mitigar praticas contabeis agressivas

que possam prejudicar a qualidade da informacao.

As pesquisas da academia do Brasil estdo atentas ao que é publicado na literatura
internacional sobre o conservadorismo contabil (AMARAL; RICCIO; SAKATA, 2012).
Investigacdes acerca do conservadorismo contabil no Brasil antes da aplicacdo da nova lei das
sociedades andnimas ndo encontraram evidéncias que suportam um reconhecimento
assimétrico dos lucros (COELHO; LIMA, 2007). Outros estudos investigaram a diferenca de
nivel de conservadorismo contabil em empresas de capital aberto e fechado, nesse contexto,
encontraram uma maior probabilidade de um nivel maior de conservadorismo em empresas
abertas (PAULO; ANTUNES; FORMIGONI, 2008). Outros estudos também néo
encontraram diferenga do nivel de conservadorismo contabil entre empresas brasileiras
negociadas na bolsa de Nova lorque com utilizagdo de normas brasileiras ou americanas. No
cenario ap6s a implementacdo das normas internacionais de contabilidade ndo houve
evidéncias de que a convergéncia para as normas internacionais impactou o nivel de
conservadorismo contabil apresentado pelas empresas, sejam de capital aberto ou fechado
(ALVES; MARTINEZ, 2014; GOMES, 2018; SANTOS et al, 2011). Enfim, as pesquisas no
Brasil revelaram uma parcela relevante da remuneracdo dos executivos como ancoradas nas
informacBes contabeis 0 que vem acompanhado de conservadorismo contabil em outros
mercados, mas no Brasil apesar da forte remuneragdo baseada em numeros contabeis, ndo

houve uma preocupac¢do madura em demandar informagdes contdbeis conservadoras.

2.2 A Teoria da Agéncia e os Contratos de Remuneracao.

Lambert (2001) sustentou que a teoria da agéncia tem sido um dos paradigmas tedricos
mais importantes da contabilidade durante as uUltimas décadas. Jensen e Meckling (1976)
integraram elementos da teoria da agéncia, do direito sobre a propriedade, além de financas
para desenvolverem uma teoria sobre a estrutura acionaria da firma e desenvolveram o0s
conceitos de custos de agéncia e como esses custos estdo ligados a separacdo de controle e
propriedade. Os autores designaram de forma conotativa a empresa a luz da teoria da firma
como uma caixa preta, além disso, ressaltaram a inadequagdo da teoria da firma em

comparacdo com a teoria da agéncia. A empresa é operada de modo a atender as condicdes
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marginais relevantes, maximizar os lucros e os fluxos futuros de caixa. Os autores
empreenderam uma explicagdo de como os objetivos conflitantes dos individuos séo levados

ao equilibrio.

Um dos fundamentos teoricos é o direito da propriedade, tal como posto por Alchian e
Demsetz (1972). Nesse contexto, os direitos individuais sobre a propriedade irdo influenciar

em como 0S custos e recompensas serdo alocados entre os participantes da organizagao.

Jensen e Meckling (1976) definiram uma relagdo de agéncia como um contrato sob o
gual uma ou mais pessoas (0s principais) contratam outras pessoas (0S agentes), para
prestarem algum servico em seu nome, esse ato envolve a delegacédo para o agente de alguma
autoridade para tomada de decisdo. Nessa perspectiva, se ambas as partes do relacionamento
sdo individuos maximizadores da sua utilidade, existe razdo para acreditar que o agente nem
sempre agird no melhor interesse do principal. Entretanto, o principal pode limitar as
divergéncias de seu interesse ao estabelecer incentivos apropriados para o agente, incorrendo
em custos de monitoramento com instrumentos desenhados para limitar as atividades de
desacerto do agente. Geralmente é impossivel alinhar os interesses do principal e do agente a
custo zero se o objetivo for o agente tomar decisfes Otimas para maximizar o valor do
principal. Portanto, na maioria das relacGes de agéncia havera uma monitoracdo positiva e
custos de titulos, além disso, custos atrelados a divergéncias de interesses entre o principal e 0
agente sdo denominados custos residuais. O termo monitoramento esta além do sentido de
observar e mensurar o desempenho do agente, inclui esfor¢os do principal para restringir o
comportamento do agente atraves do or¢camento, regras operacionais e por meio dos contratos

de remuneracgéo dos executivos.

Lambert (2011) esclarece que os modelos da teoria da agéncia sdo construidos com base
na filosofia de que é importante observar os problemas de incentivo e sua resolucdo em um
ambiente econdbmico em que o potencial problema de incentivo existe. O autor sustenta que as
razBes tipicas para conflitos de interesses incluem aversdo de esforco por parte do agente, o
desvio de recursos para 0 consumo ou uso privado do agente, problemas de horizonte e
aversdo ao risco do agente. Nesse contexto, os contratos de remuneragdo sdo destacados na
literatura como uma ferramenta Gtil para alinhar os interesses do agente aos interesses dos
principais que podem utilizar os contratos baseados no lucro contébil conservador para

minimizar certos conflitos de interesses.
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Lopes (2012) sustentou que o acionista deve cercar-se do maior numero possivel de
mecanismos para evitar que seja expropriado pelo administrador em vista dos conflitos de
agéncia, anteriormente expostos por Berle e Means (1932). Dentre os exemplos de
mecanismos de protecdo, os contratos de remuneracdo e a utilizagdo do conservadorismo
contabil condicional podem ser encaixados no aparato de governanca corporativa (GARCIA
LARA; GARCIA OSMA; PENALVA, 2011; MURPHY, 2013), também ha a influéncia da
auditoria nos contratos de remuneracao contratos de remuneracao
(KNECHEL; NIEMI; ZERNI, 2013). Entretanto, em certos contextos, 0s proprios contratos
de remuneracdo podem ser alvo de extracdo de renda conforme Bebchuck, Fried e Walker
(2002).

Lopes (2012) defendeu que o funcionamento adequado da empresa depende do
equilibrio contratual estabelecido ao considerar a empresa como um conjunto de contratos
entre os diversos participantes. Se uma das partes ndo esta satisfeita com os termos de seu
contrato, ou com sua execucdo, as atividades da empresa podem ser prejudicadas e até mesmo
interrompidas. Como exemplo, 0s executivos insatisfeitos com a politica de remuneracéo da
empresa podem ir trabalhar para o rival mais importante levando informac6es relevantes
sobre o comportamento da empresa. Nesse raciocinio, é fundamental que os contratos sejam

exercidos de forma mais harmonica possivel.

Lopes (2012) ressaltou os papéis exercidos pela contabilidade na teoria contratual, a
mensuracdo da contribuicdo de cada um dos participantes nos contratos, a fatia que cada um
dos participantes tem direito, informar o grau de sucesso no cumprimento dos contratos e
distribuir informacdes para reducdo de custos na negociacdo dos contratos. Além do papel de
contribuir com mecanismos de governanga corporativa e reduzir o impacto dos conflitos de

agéncia.

A teoria da agéncia é considerada o maior componente da teoria econdmica das
empresas, desde publicacdes classicas, por exemplo, os trabalhos de Alchian e Demsetz
(1972) e Jensen e Meckling (1976) (PEPPER; GORE, 2015). A literatura sobre remuneragéo
de executivos também aponta essa teoria como o principal framework teérico para pesquisa
académica (BRATTON, 2005). Entretanto, a literatura sobre a remuneracdo de chefes

executivos, atualmente, &€ muito extensa e considera uma ampla variedade de tradicdes de
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escolas, inclui economia, direito, estudos organizacionais, contabilidade e financas, além de

existirem estudos que abordam o tema de forma multidisciplinar (DEVERS et al., 2007).

Pepper e Gore (2015) também informaram que em adicdo a abordagem da agéncia
existem outras teorias: teoria do torneio, teoria do capital humano, a teoria do poder gerencial,
teoria comportamental. E preciso considerar também as contribuicbes da teoria
comportamental da agéncia, assim como a teoria social da agéncia, contextualizada em
ambientes de instituicdes de caridade e de chefes executivos remunerados de forma néo
lucrativa (NGUYEN; SOOBAROYEN, 2022; PEPPER; GORE, 2015).

Ha outros estudos que integram bases tedricas da psicologia na tematica de remuneracao
dos executivos, tais como as peculiaridades dos contratos de remuneracdo dos gestores
narcisistas (O’REILLY III et al.,2014). H& abordagens que analisam os contratos de
remuneracdo sob a Otica da teoria dos jogos (MESNARD, 2018). A complexidade da
remuneracdo dos executivos ainda pode ser vista pela abordagem da teoria da complexidade.
Cunha e Rego (2010) influenciados pela teoria da complexidade e caos, afirmaram que ha
uma tensdo geradora entre a complexidade e simplicidade, além de que a complexidade na
organizacdo também pode ser vista como atributos sistémicos relacionada a outras
propriedades, importante para o entendimento da organizacdo como um todo e com as partes
interconectadas. Cabe, ainda, ressaltar que a complexidade neste trabalho ndo utiliza
amplamente o sentido seméantico da teoria da complexidade derivada da biologia, mas apenas

em contextos especificos.

2.3 A Teoria Da Remuneracdo dos Executivos

Murphy (2013) conforme a sua teoria geral, explica o fendmeno das mudancas nas
configuracbes dos contratos de remuneracdo dos executivos ao longo do tempo com base
principalmente em dois campos tedricos: Na perspectiva da contratacdo eficiente e da
hipbtese do poder gerencial. O campo de estudos atrelado a contratacdo eficiente sustenta que
o nivel e a composicdo da remuneracdo refletem um equilibrio no mercado competitivo de
executivos e que sdo estruturados para otimizar o valor das empresas. O campo do poder
gerencial sustenta que tanto o nivel quanto a composicdo da remuneracdo séo influenciados
ndo por forgas competitivas do mercado, mas por executivos poderosos que trabalham para
capturar inteiramente ou influenciar os membros do conselho administrativo. O autor ressalta

que a maioria dos trabalhos académicos utilizou uma ou outra hipdtese, enquanto outros
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trabalhos mais recentes utilizaram as duas hipoteses concorrentes e empiricamente tentaram
adotar uma estratégia que faca distingdo entre ambas, entretanto, ressalta que as hipoteses ndo
sdo mutuamente exclusivas. Argumenta que as mesmas instituicbes que tém se envolvido em
mitigar conflitos de interesse entre gerentes e acionistas permitiram simultaneamente a rent
extraction (extracdo de renda). Um exemplo citado sdo os membros externos dos conselhos de
administracdo, eleitos pelos acionistas e responsadveis pelo monitoramento, contratag&o,
demissdo e remuneracdo dos altos executivos, pagam 0s executivos com o dinheiro dos
acionistas e ndo o seu proprio dinheiro. Portanto, a atuagcdo dos conselhos pode ser visualizada
pela hipGtese da contratacdo eficiente e poder gerencial, uma vez que poderd dirimir

problemas de agéncia entre agentes e acionistas, mas também criar problemas de agéncia.

Outro aspecto levantado é no campo da legislacdo e respostas regulatorias
desencadeadas pela percepcdo de excesso de remuneracdo. Edmans, Gabaix e Jenter (2017)
apresentaram uma visdo panoramica da literatura tedrica e empirica sobre a remuneracao dos
executivos. Apresentaram dados sobre o nivel de remuneracdo dos executivos, mudanca na
composi¢do da remuneracgdo, a forca dos incentivos, 0 pagamento para empresas publicas e
privadas, americanas e fora dos Estados Unidos da América. O estudo também sugere que ha
trés explicacdes ndo exclusivas sobre o que impulsiona a remuneracdo dos executivos: A
maximizacdo do valor do acionista, extragdo de renda pelos executivos e fatores
institucionais, tais como, regulamentacdo, tributacdo e politicas contabeis, em semelhanca ao
estudo de Murphy (2013).

Conforme Murphy (2013) o aumento vertiginoso e sem paralelo da remuneracdo dos
executivos desde a década de 1980 até o século XX, foram impulsionados principalmente
pelos prémios de opgdes. A maioria dos estudos ocupados com esse problema utilizou o poder
gerencial ou a contratacdo eficiente (FRYDMAN; JENTER, 2010) como fundamento teorico.
Uma terceira abordagem realizada por Murphy (2002) é conhecida como a hipotese do custo
percebido, nessa perspectiva a exploséo do uso de opcdes de acbes explodiram porque as
decisbes sobre as opcdes foram baseadas na percepcdo do custo por acbes em vez de
considerar o custo econdmico. Murphy (2013) explicou que antes de avaliar quao bem essas
teorias explicam as tendéncias recentes da remuneracdo dos CEOs é preciso conhecer as
tendéncias. Primeiro, 0 aumento do pagamento médio feito aos executivos nos ultimos anos.
Em segundo lugar, a maior parte do aumento dos pagamentos dos executivos sao referentes ao

aumento no valor das opgdes de acOes concedidas. Terceiro, a exploséo da utilizacdo de
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opcOes de acBGes na remuneracdo de altos executivos, executivos de niveis inferior, assim
como outros empregados das empresas. Portanto, para o autor qualquer teoria que intente
explicar as tendéncias da remuneracdo dos executivos deveria levar em consideracdo o
vigoroso aumento de remuneracdo dos executivos, o0 aumento do uso de opcoes de acdes e 0
emergente uso de restricted stock, também conhecidas como a¢es restritas ou acbes-carta,
sdo um tipo de acdo que ndo sdo totalmente transferiveis até determinada condigdo acontecer,
além disso o autor ressalta a necessidade de uma perspectiva critica, ou seja, avaliar as

fragilidades dessas hipoteses concorrentes.

Segundo Murphy (2013) a abordagem do poder gerencial tem fundamento no viés dos
executivos procurarem satisfazerem seus préprios interesses conforme apresentado por Berle
e Means (1932), assim como Jensen e Meckling (1976). A abordagem explica a habilidade
dos executivos poderosos em influenciarem tanto no nivel, assim como nos componentes
dispostos nos seus respectivos pacotes de remuneracdo. A extracdo de renda dos CEOs em
detrimento das propriedades dos acionistas, por exemplo, pela pontualidade em concederam
as suas opcOes antes da ocorréncia de boas noticias (YERMACK, 1997). Por informacGes
privilegiadas sobre fundacbes de caridade familiares (YERMACK, 2009). Através de
indenizacdes lucrativas e mudanca nas provisdes de controle (HARTTZELL; OFEK;
YERMAK, 2004; YERMAK, 2006b), além do consumo de excessivas gratificacdes Yermack
(20064a).

A abordagem da contratacdo eficiente associa o nivel observavel e a composicdo da
remuneracdo como reflexo do equilibrio do mercado para o talento gerencial e os incentivos
sdo estruturados para otimizar o valor da firma (MURPHY, 2013). Jensen e Murphy (1990zg;
1990b) tracam um quadro da remuneracdo baseada em pay-peformance, alicercado nos
classicos problemas de principal-agente. Nesse contexto, de informagoes imperfeitas sobre as
acOes dos gestores e sobre as oportunidades de investimentos, os desenhos dos contratos de
remuneracao dos executivos sdo formados para incentivar o gestor a selecionar e implementar
acOes que aumentem a riqueza dos acionistas. Os acionistas querem que 0s executivos tomem
acOes especificas, entretanto, os executivos querem comparar seus ganhos com 0s custos da
realizacdo da atividade especifica, dessa forma, os autores entendem ser apropriado pagar aos
executivos com base na riqueza dos acionistas. Surge desse cenario o estudo sobre o

pagamento pela performance gerencial, com mecanismos para atrelar o acréscimo de valor
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dos acionistas, dentre eles a aplicabilidade de opcles de acles, acles, bbnus, salério e

demisséo.

2.3.1 A Estrutura Dos Contratos De Remuneragdo Dos Executivos

Lynch e Perry (2003) sustentam que um elemento cada vez mais complexo do ambiente
dos negocios é o desenho apropriado do sistema de remuneracdo dos executivos. Estdo
presentes na literatura problemas e preocupacOes acerca da remuneragdo dos executivos,
debates sobre o uso de opgdes de acOes, normas de contabilizagdo, desenho, avaliagéo e
alternativas de remuneracéo, ofuscamento dos contratos e monitoramento do desempenho dos

executivos.

A literatura apresentou de forma didatica um panorama dos componentes relevantes que
abrangem a remuneracdo dos executivos: Salério, bonus, beneficios, ac¢Bes, lucro contabil,
entre outros componentes (LYNCH; PERRY, 2003). Esses componentes podem ser
agrupados em nao baseadas em performance, baseadas em desempenho contabil e em acdes e

opcdes (ABOODY; KASZNIK, 2009), além de outras classificagdes como fixa ou variavel.

Pode-se entender que a mensuracdo da remuneracdo € feita ao considerar o uso do
salario, bénus, acdes e opcdes de modo similar a Wen (2007) e outras métricas fixas e
variaveis evidenciadas em contexto do mercado de capitais do Brasil. Cash compesation pode
ser entendido como remuneracdo baseada em salario e bdnus, equity based definida como a

parte da remuneragé@o baseada em acgdes e agOes restritas.

Aggarwal (2008) dividiu a remuneragdo dos executivos em remuneragdo de curto prazo
e remuneracdo de longo prazo. Os componentes de remunera¢do de curto prazo incluem
salarios, bonus e outras remuneracfes anuais. Ha excecBes a esse raciocinio ao pensar que 0
salario dos funcionarios pode ser incrementado no longo prazo em funcdo parcialmente do
desempenho da empresa. O incremento dos salarios ou até mesmo dos bénus representam
apenas uma fracdo dos incentivos totais. Os componentes de longo prazo da remuneracao
incluem novas outorgas de agdes restritas, novos concessdes de opgdes de agdes, pagamentos
de planos de incentivos de longo prazo e todas as outras remuneragdes, inclusive, as que

podem ser baseadas em metricas contabeis.

A literatura adverte que os usuarios da contabilidade devem entender desde o0s
problemas amplos envolvidos pelo uso desses contratos até questBes especificas de cada

métrica integrante dos pacotes de remuneragdo, tais como, questbes contabeis, fiscais e
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administrativas associadas as alternativas de remuneragdo. Estudos investigam uma série de
questBes que incluem informagfes pré-contratuais e pos-contratuais, os efeitos econémicos
estimulados pelos planos de remuneracdo e a mensuracdo desses efeitos, utilizacdo de
métricas contabeis, inclinacdo de reconhecimento assimétrico de boas noticias na presenca de
problemas de agéncia, o papel dos consultores na construcdo dos pacotes de remuneracéo, a
presenca de problemas derivados de decisdes de horizonte curto, problemas das medidas
financeiras tradicionais face a gestdo de ativos intangiveis, nivel de remuneracéo associado a
fatores institucionais e de governancga, entre outros topicos e peculiaridades em paises
emergentes. De modo que € posto em relevo a importancia de contratos de remuneracdo bem
desenhados que possam fazer parte de uma boa governanca corporativa (ALLEN, 2005;
BANKER et al, 2019; BAO; LEWELLYN, 2017; CADMAN; CARTER; HILLEGEIST,
2010; CHAIGNEAU; SAHUGHUET, 2018; O’CONNOR; VERA-MUNOZ; CHAN, 2011;
GOH; GUPTA, 2010; GOH; LI, 2011; HARTZELL; STARKS, 2003; LYNCH; PERRY,
2003; MITRA; JAGGI; HOSSAIN, 2013; MURPHY; SANDINO, 2020; NARAYANAN,
1996; WIDNER, 2006; YOUNG et al., 2008)

Meétricas dos contratos de remuneracéo, tais como salario, bénus, lucro contabil, acdes,
opcdes de acBes, podem dirimir problemas de agéncia e alinhar interesses dos executivos aos
acionistas quando manejados de forma adequada. Entretanto, estudos sustentaram que 0s
sistemas de remuneracdo podem afetar as escolhas dos gestores quanto as politicas da
contabilidade financeira quando a remuneracdo dos gerentes depende dos numeros contabeis
relatados para maximizar sua remuneracdo. (LYNCH; PERRY, 2003; WATTS;
ZIMMERMAN, 1986).

Jensen, Murphy e Wruck (2004) relataram estarem no meio de um reexame das
estruturas de remuneracdo dos executivos pela percepcdo que eles receberam demais e
divulgaram de forma inadequada. Sustentaram que uma méa governanca pode gerar praticas de
remuneragdo que destroem o valor da empresa. Paralelamente o conservadorismo contébil ja
foi considerado como mecanismo de governanga capaz de contribuir com a eficiéncia

contratual.

No desenho dos contratos, é importante considerar as caracteristicas de cada tipo de
incentivo, incentivos de retencdo, controle da mensuracdo da performance, além do efeito

sobre a inclinagéo ao risco dos empregados. H4 um portifolio de métricas que sao utilizadas
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para compor 0s contratos de remuneragdo dos executivos (LYNCH; PERRY, 2003). Os
aspectos de cada métrica que compde 0s contratos sdo objeto de atencéo de estudos empiricos
e a utilizacdo adequada dos contratos de remuneracdo inseridos como mecanismos de
governanca corporativa pode estimular o alinhamento de interesse do executivo ao investidor,
assim como uma ma governanca que utiliza contratos de remuneracdo inadequados pode
estimular a destrui¢do do valor da empresa (JENSEN; MURPHY; WRUCK, 2014).

Lynch e Perry (2003) ensinam que os pacotes de remuneragdo dos executivos podem ser
vistos como compostos por dois componentes gerais: O primeiro € um elemento fixo nédo
atrelado ao desempenho, por exemplo, o salario. O segundo é composto por um componente
variavel, ou seja, baseado no desempenho. De forma os componentes como salarios,
beneficios adicionais, lucro contabil, bénus, acdes, opcdes de agdes, outras compensacoes

diferidas, além de beneficios ndo monetarios.

A literatura documenta que um dos beneficios documentados de usar o salario como
mecanismo de remuneracdo é que os funcionarios tém certeza do pagamento de pacote de
compensacdo. Além disso, 0 pagamento com remuneracdo baseada em desempenho é
relativamente menos seguro do que pagamentos sob planos de remuneracdo constituidos
apenas por salario, os planos com componentes baseados no desempenho colocam maior risco
no empregado do que fazer planos sem eles (LYNCH; PERRY, 2003). Como resultado, as
empresas podem ter que pagar um prémio para compensar 0s funcionarios por assumirem esse
risco aumentado (HALL; MURPHY, 2002). Isso sugere que o custo da compensacdo total
esperada € maior para planos que dependem mais fortemente de remuneracdo baseada em
desempenho. Por outro lado, o custo total esperado da remuneracdo geralmente € menor com
os planos primordialmente baseados em salarios. Limitagdes com o uso do salario como Unico
componente sobre o plano de remuneracdo inclui incentivos limitados para desempenho de
curto e longo prazo. Como resultado as decisdes relativas a proporcdo de remuneracao
geralmente envolvem uma avaliacdo de custos versus beneficio. Se os beneficios do
desempenho aprimorado resultante do uso de remuneracdo baseada em desempenho superam
0s custos de compensacgéo adicionais que surgem do prémio de risco, a empresa deve pagar ao
funcionario por aceitar um aumento da incerteza associada a remuneracdo baseada em
desempenho. Quando esses custos superam o0s beneficios, é provavel que o aumento do

componente salarial seja mais conveniente.
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Os beneficios adicionais podem incluir formas de remuneragcdo ndo monetarias ou
outras formas indiretas. Esses tipos de remuneragdo incluem um conjunto de dispositivos
contratuais tais como instalacdes de alimentacdo de funcionarios, assisténcia infantil, quotas
profissionais e carros da empresa, entre outros. Esses beneficios podem ajudar na atracdo e
retencdo de funcionarios, principalmente se o empregador puder oferecer um beneficio a um
custo menor do que o empregado pagaria se o adquirisse individualmente (LYNCH; PERRY,
2003). No contexto nacional esse tipo de beneficio pode estar incluso dentro de “outros”

conforme documentos da Comissao De Valores Mobiliarios.

Sloan (1993) investigou o papel do lucro contdbil nos principais contratos de
remuneracdo dos executivos. O autor encontrou suporte de evidéncias que os incentivos
baseados em lucros contabeis ajudam a proteger os executivos de fatores oriundos do mercado
de acdes. Haja visto que a remuneracdo baseada em acdes pode ancorar a remuneracao do
executivo a fatores que vao além da sua influéncia (LYNCH; PERRY, 2003). Como
resultado, a inclusdo de medidas de desempenho baseadas em lucros nos contratos de
remuneragdo dos executivos, ajudam a proteger os executivos de flutuagcdes no valor da
empresa que estdo além do seu controle. Além de que os lucros contabeis conservadores
possuem a vantagem competitiva de serem mais verificaveis do que outras informaces e
poderem dirimir assimetria informacional (WATTS, 2003a). Sloan (1993) demonstrou que 0s
lucros refletem as mudangas especificas no valor da empresa, apesar de serem menos
sensiveis a mudancas de movimento do mercado como um todo no valor das acdes da

empresa.

Em contrapartida, Lopes (2012) advertiu que se grande parte da remuneragdo de um
executivo financeiro € baseada no lucro apresentado pela empresa no final do periodo, é
natural imaginar que esse gestor usara todas as ferramentas a sua disposicdo para maximizar o

lucro da empresa.

Ruch e Taylor (2015) consideram a relagdo entre conservadorismo contébil e
gerenciamento de resultados, os autores ressaltam que ha poucas pesquisas que investigam o
efeito do conservadorismo contabil na ocorréncia de gerenciamento de resultados. Entretanto,
consideraram a possibilidade da pratica ao dilatarem o conceito de conservadorismo para
qualquer viés de queda nos valores contabeis, incluindo o gerenciamento de resultados

oportunista de resultados decrescentes como exemplo os write-downs que podem ser usados
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para gerenciar os ganhos para baixo, especificamente o big bath, porém ndo documentaram
haver evidéncia empirica de estimulo ao uso de gerenciamento de resultados no sentido de
inflar os resultados na presenca quando lucro contabil conservador. Dessa forma é razoavel
que os lucros contabeis conservadores possam dificultar praticas de gerenciamento de

resultados com intuito de inflar os lucros.

O raciocinio do gerenciamento de resultados é plausivel de forma a ndo excluir as outras
trés fontes demandantes do conservadorismo, como exemplo, a demanda por aumento da
eficiéncia de contratos baseados em numeros financeiros entre a empresa e 0S executivos
(WATTS, 2003b). Desse modo, é razoavel que em contratos de remuneracdo compostos
fortemente por ndmeros contabeis o nivel de conservadorismo contabil aumente em uma
razdo direta. Entretanto, em contratos que possuem métricas fragmentadas e ndo atreladas
predominantemente por nimeros contabeis, requisitem um menor nivel de conservadorismo

contabil condicional.

Kwon (2005) explicou que ha duas fontes de custos de agéncia sob o risco moral, a
primeira sdo distor¢cbes nos contratos dos incentivos e a segundo sdo implementacdes de
decisbes abaixo do ideal. O autor enfoca problemas derivados da segunda fonte de custos de
agéncia, ao considerar uma configuracdo de principal-agente na qual o principal motiva o
agente a despender esforcos utilizando os lucros contébeis, o estudo demonstrou que os lucros
contabeis sdo mais Uteis para reduzir custos de agéncia relacionados a implementacdo de
decisbes abaixo do ideal quando os lucros forem medidos de forma mais conservadora do que
de forma agressiva. De forma complementar Kwon (2001) destacou os custos de agéncia
relacionados a distor¢des nos contratos de incentivos. As distor¢des nos contratos diminuem o
nivel de conservadorismo contébil. Essas analises sugerem que o lucro contéabil conservador
reduz custos de agéncias relacionados a riscos morais e distor¢des nos contratos de incentivos.
O ponto positivo do lucro contabil conservador é refletir adequadamente as informacgoes

fundamentais, enquanto, o ponto negativo € reduzir a persisténcia dos lucros.

Lynch e Perry (2003) explicaram o uso do b6nus anual que é um prémio por
desempenho durante um periodo predeterminado, geralmente de um ano. Esses bénus
geralmente sdo usados para incentivar os funcionarios a se concentrarem no desempenho de
curto prazo. No entanto, como os bénus geralmente sdo com base em nimeros contabeis, eles

podem incentivar a manipulacdo de numeros contébeis e estimular o foco no desempenho de
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curto prazo em detrimento do desempenho de longo prazo, o que pode ocasionar decisdes
operacionais abaixo do ideal. O componente bonus pode ser estruturado e ter as suas
configuracOes ajustadas de diferentes modos. O bbnus pode ser ajustado com base em uma
formula estrita ou pode ser determinado subjetivamente pelo conselho de administracdo ou
comité de remuneracdo. Os planos de bonus podem ter limites abaixo dos quais é fornecido
um bdnus ou limites acima sobre os quais nenhum bdnus a mais é pago. Os bdnus podem
basear-se no desempenho individual, da unidade de negdcios ou da empresa. Quanto mais
interdependéncia a empresa tiver entre as unidades dos negdcios, maior sera a tendéncia para
0 bénus ser baseado no desempenho corporativo com o objetivo de incentivar a cooperacao
considerando os limites entre as unidades de negocios e alcangar melhores objetivos

corporativos.

Aggarwal (2008) destacou que 0s bdnus anuais sdo mensurados de acordo com medidas
de desempenho da empresa que sao frequentemente baseadas em informacdes contabeis, por
exemplo, lucros e vendas. Dentre as métricas comumente utilizadas estdo o retorno sobre o
patriménio (ROE), retorno sobre os ativos (ROA) e o valor econdmico agregado (EVA). Ha
outras medidas de performance, inclusive as subjetivas escolhidas pelos membros do conselho
ou algumas escolhidas pelos executivos superiores para 0s executivos inferiores. Por
executivos superiores, tais como investimento, qualidade do produto ou qualidade da planta.

Alguns pontos sdo importantes a serem observados quanto a remunera¢do baseada em bénus.

Primeiro, os bénus sdo comumente utilizados como um componente de remuneracgédo de
curto prazo atrelados a métricas como uma meta relacionada ao ROA, possuindo um poderoso
incentivo em torno dos limites estabelecidos. Entretanto, o b6nus, normalmente, ndo esta
vinculado ao desempenho das acdes na forma de retornos de ac¢fes. Além disso, 0s acionistas
presumivelmente se preocupam mais com o retorno das acdes. O estudo reconhece que 0s
administradores podem estar mais interessados em extrairem renda do que gerar valor ao
acionista (AGGARWAL, 2008).

Segundo, os planos de pagamentos de incentivos de longo prazo séo semelhantes aos
bdnus, mas sdo concedidos pelo desempenho ao longo de varios anos. Faz-se uma questao
importante o uso de medidas de desempenho que ndo sdo atreladas ao retorno das agdes. H&
sustentacdo de que embora os retornos das agdes sejam claramente de suma importancia para

0s acionistas, 0s retornos das acGes podem ndo ser a melhor maneira de fornecer incentivos
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aos executivos. Ao considerar que hé ruido ou fatores externos que estdo além do controle do
executivo. E sugerido que o executivo ndo deve ser penalizado nem recompensado por fatores
que estdo além de seu controle. Em principio, entdo, a forma ideal de remunerar o gerente é
com base nas a¢des que ele toma. No entanto, conforme observado anteriormente, o problema
de risco moral afirma que os acionistas ndo observam diretamente as acGes dos gestores.
Como resultado, compensacdo e 0s incentivos devem ser baseados em medidas observaveis,
que frequentemente sdo baseadas em resultados. Em paralelo, os resultados contabeis
apresentam um nivel de influéncia maior em bénus e salarios e menor no retorno das acdes
(AGGARWAL, 2008).

Christensen e Demski (2003) sustentaram que o lucro contabil conservador tem a
vantagem de ser mais verificavel em relacdo as outras métricas e Watts (2003a) também
corroborou esses argumentos. Dechow, Ge e Schrand (2010) esclarecem o reconhecimento
oportuno da perda como fator demandado para combater o otimismo natural do gestor ao
mesmo tempo que representa uma medida de alta qualidade de lucro, logo na presenca do
conservadorismo contabil ha um reconhecimento de forma mais oportuna de mas noticias do
que de boas noticias (BASU, 1997). Dessa forma o conservadorismo contabil pode ser
demandado pelos acionistas via bdnus para evitar problemas de agéncia e melhorar a
eficiéncia dos contratos (AGGARWAL, 2008; RUCH; TAYLOR 2018)

Guay, Kepler e Tsui (2019) expuseram que a sensibilidade de pagamento em dinheiro
baseada em bdnus € maior que as documentadas em estimativas anteriores, além disso, a
remuneracdo baseada em bobnus pode fornecer incentivos em equipe, por incentivar o
monitoramento matuo e facilitar a coordenacdo entre a alta geréncia e a equipe como um
todo. Outro fator sustentado pelos autores € que os bbénus executivos proporcionam uma
mistura equilibrada de pagamento baseado em dinheiro e agdes, entretanto isso ocorre no
comeco do mandato dos chefes executivos, sendo posteriormente ofuscados pelo acimulo de

equity incentives (incentivos patrimoniais, por exemplo, acoes).

As acdes podem ser concedidas por desempenho, nesse caso, sdo um numero especifico
de acbes que sdo concedidas ap6s as metas de desempenho estabelecidas serem cumpridas,
geralmente ao longo de varios anos. Os beneficios de a¢des de desempenho incluem um
incentivo de desempenho e um incentivo de retencdo porque os funcionarios normalmente

devem permanecer na empresa durante o periodo de desempenho para serem elegiveis para o
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prémio. O prémio é na forma de acdes, todavia o valor monetério do prémio geralmente é
determinado por outras medidas que ndo a mudanca no preco das acbes, como ganhos
contabeis ou retorno sobre ativos. Isso influencia as preocupacgdes dos funcionarios de que o
controle do preco das acOes esta além do poder deles. No entanto, como o valor do prémio
normalmente é determinado com base nos resultados operacionais, os compartilhamentos de
desempenho podem resultar em tentativas de os gestores manipularem os numeros contabeis
(LYNCH; PERRY; 2003).

Lynch e Perry (2003) expdem que as acdes podem ser concedidas diretamente aos
funcionarios e executivos, bem como haver concessbes com restricdes. Além disso, a
concessdo de acOes pode depender de requisitos de desempenho. O beneficio preponderante
associado ao uso de acBes como remuneracdo é que ndo exige desembolso de caixa pela
empresa. Além disso, se o funcionario ou executivo mantiver a propriedade de acbes apds
ecebe-las, a concessdo de acdes para fins de remuneracdo fornece um incentivo de
desempenho ligado ao longo prazo, uma vez que 0 agente ganha mais quando a acdo da
empresa esta apresentando um melhor desempenho. Jensen e Murphy (1990a) empreenderam
estudos sobre pay-performance (incluindo dinheiro, opcbes de a¢des, entre outras métricas) e
os incentivos dos executivos chefes. O estudo sugere que os incentivos gerados pela

propriedade de agdes sdo grandes em relagcéo aos incentivos de pagamentos e demiss&o.

No entanto, 0 uso de acGes como incentivo ao desempenho tem varias limitagdes.
Primeiro, gestores e funcionarios podem ter capacidade limitada de afetar o preco das agdes
da empresa. Na medida em que o preco das acdes € menos controlavel, também é um
incentivo menos eficaz do desempenho. Segundo, o aumento da participacdo acionaria por
executivos pode aumentar o comportamento avesso ao risco. A medida que sua propriedade
na empresa aumenta, a fortuna dos executivos se torna mais dependente do desempenho do
preco das acdes e pode ser altamente afetado por quedas no preco das ac6es. Dessa forma, 0s
gestores podem procurar reduzir esse risco negativo, evitando projetos arriscados que podem
ser desejaveis para os acionistas (porque oferecem o potencial de altos retornos), mas esses
projetos podem acarretar grande queda nos pregos das acOes caso o executivo falhe
(KAPLAN; ATKINSON, 1998). Terceiro, uma diluicdo dos acionistas é uma preocupacdo
primordial para os acionistas existentes. Como 0s agentes recebem mais agdes, as

reivindicacdes dos acionistas existentes sobre o valor futuro da empresa e pagamentos de
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dividendos podem diminuir porque a proporcdo das acOes da empresa que eles possuem

diminuem.

Lynch e Perry (2003) esclareceram que as opcOes de acdes sao o direito de comprar um
numero especificado de a¢cdes da empresa de acordo com um preco especificado (denominado
preco de exercicio) por um periodo especificado (chamado periodo da op¢do ou vida Util da
opcao). E documentado que as empresas normalmente concedem opcdes, onde o preco de
exercicio é fixo e o nimero de a¢bes pode ser determinado na data da concessao. Ademais, 0
preco de exercicio geralmente € igual ao preco de mercado de a¢des subjacentes na data da
concessdo, normalmente, permanece fixo durante a vida da opcdo, embora haja excecbes. As
opcoes de a¢des dos funcionarios geralmente tém uma vida Util de 5 até 10 anos e um periodo
de aquisicdo de varios anos antes do qual as opc¢des de acdes ndo podem ser realizadas. As
opcdes de acles estdo se tornando parte padrdo dos pacotes de remuneracdo dos executivos e
ndo executivos. Entretanto, estudos anteriores constataram que as empresas americanas
tiveram um grande aumento do uso de opcdes de acbes (MURPHY, 2013). Foi relatado que
0s cinco principais executivos ndo detém a maioria das opcdes de a¢des. Cabe destacar, um
estudo de grandes empresas durante o periodo 1994-1997 que concluiu que 75% das opcdes
de compra de acdes sdo concedidas a empregados que ndo sdo executivos das empresas
(CORE; GUAY, 2001).

Lynch e Perry (2003) ressaltam as controvérsias que circundam a discussdo sobre
politicas de remuneracdo baseadas em opcdes de acdes e sustentam que as opcdes de acdes
sdo um método de remuneracdo que ndo requer desembolso financeira por parte da empresa,
além de que as opc¢Oes de agdes criam um incentivo para que 0s gerentes atuem no interesse
da empresa no longo prazo, uma vez que o0 pagamento esta vinculado a criacdo de valor futuro
refletido no preco das acGes. No entanto, as opcdes sofrem com a preocupacdo de que as
flutuacGes dos precos das acGes podem ser independentes do controle gerencial. Os autores
destacam que isto é especialmente verdade quando as opc¢des de acOes sdo emitidas para
funcionarios em niveis mais baixos da organizacdo, porque eles podem ter ainda menos
capacidade do que os executivos de influenciar diretamente o preco das a¢oes. As opgdes de
acOes oferecem o potencial de infusdo de capital para a empresa desde que os funcionarios
paguem para exercerem as suas opgdes. Outra preocupacao séria € 0 aumento da diluigdo do
patrimonio dos acionistas. A medida que os funcionarios possuem mais opcdes, as

reivindicacdes dos acionistas existentes para o valor futuro da empresa e 0s pagamentos de
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dividendos podem diminuir. As opc¢des de acBes também podem fornecer incentivos de
retencdo, uma vez que os titulares estdo sujeitos a requisitos de periodo de caréncia e podem

ser motivados a permanecerem na empresa por tempo suficiente para exercer suas opgoes

Foi registrado na literatura que os funcionarios que detém opc¢bes de acbes nao
enfrentam 0 mesmo aumento na aversao ao risco como funcionarios com posse de agdes, uma
vez que com opc¢des de acdes ha risco negativo limitado associado ao declinio do preco das
acoes, mas aumento ilimitado potencial (KAPLAN; ATKINSON, 1998). Conforme o estudo
de Armstrong e Vashishtha (2012) a sensibilidade da expectativa da volatilidade do retorno
(veja) fornece aversdo ao risco aos CEOs com incentivos para acrescentar mais risco
sistematico as suas firmas do que riscos idiossincraticos. Os autores sustentam a
argumentacdo baseados em evidéncias de que qualquer aumento no risco sistematico da
empresa pode ser protegido por um chefe executivo, que pode negociar o portifélio de
mercado. Os resultados sugerem que as op¢Oes de acBes nem sempre incentivam os gerentes a
buscarem projetos caracterizados principalmente por risco idiossincratico quando projetos

com risco sistematico estdo disponiveis como uma alternativa.

Baker, Collins e Reitenga (2003) alinhados com pesquisas anteriores sugerem que 0 Uso
de opgdes cria um incentivo para decréscimo temporario do preco da acdo da empresa por
meio de accruals discricionarias antes da data da concessdo da opg¢do, reduzindo assim o
preco de exercicio das opcdes, esse comportamento levanta problemas associados ao
gerenciamento de resultados feito por executivos com objetivo de extracdo de renda dos
acionistas. Os autores levantaram essa hipdtese e encontraram evidéncias de que a
remuneracao relativamente alta das opcOes estd associada a reducdo dos lucros nos periodos
que antecedem as datas de concessdo das opc¢des. Conforme os autores, esses resultados sao
consistentes com as implicacdes gerais de pesquisas anteriores, ademais, essas evidéncias
estdo em conformidade com a hipotese do poder gerencial. Esse mecanismo de remuneracao
por opcao cria incentivos oportunistas para os gerentes em relacdo ao tempo de langcamento de

boas e mas noticias no mercado.

Ainda, existem outras formas de remuneragdo com mecanismos baseados em acGes,
como no caso de opgOes ndo qualificadas, acdes fantasmas, entre outras (LYNCH; PERRY,
2003).
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Conforme Lynch e Perry (2003) a compensacdo diferida € um componente comum da
estrutura de remuneracdo ligada a previdéncia, entretanto, ndo foi objetivo dos autores
explorar as nuances sobre previdéncia e contabilizacdo de previdéncia. A remuneracao
diferida refere-se a um arranjo em que o empregado ganha o direito a compensacdo, mas adia
reconhecimento de renda por motivos tributarios até receber a remuneracao, geralmente apos

a aposentadoria.

Jensen e Murphy (1990b) destacaram que um pagamento melhor acarreta um maior
nivel de remuneracdo, e minimizam questdes vinculadas ao excesso de remuneracdo, porém,
ressaltam que o mais importante ndo € quanto 0s executivos ganham, mas como ganham. A
literatura destaca como bastante problematico que na maioria das empresas de capital aberto
os executivos foram remunerados independentemente do desempenho. Hartzel e Starks
(2003) sustentaram que a sensibilidade da pay-performance é negativamente relacionada com

o0 nivel de remuneracao dos executivos.

Outros estudos concentram-se em como 0S executivos sdo remunerados além de
métricas monetarias. Jensen e Meckling (1976) ja consideravam haver uma distin¢do entre
incentivos monetarios e ndo monetarios. Deng e Gao (2013) examinaram de forma mais
centrada os efeitos dos beneficios ndo monetarios na remuneracao dos executivos a partir da
perspectiva do ambiente da vida na sede da empresa. O estudo encontrou evidéncias de que
empresas em locais poluidos, com alta taxa de criminalidade pagam uma compensacdo maior

para 0s executivos do que empresas com locais mais habitaveis.
2.4 Hipdtese desenvolvida

A estrutura dos contratos de remuneragao dos executivos exerce um importante papel no
alinhamento de interesses entre gestores e investidores. Os contratos de remuneracdo dos
executivos ajudam a monitorar e controlar o comportamento dos executivos, desse modo, 0S
executivos sofrem influéncia da qualidade da informacdo contéabil que é representada pelo

conservadorismo contabil.

Esse estudo testa se a influéncia da complexidade dos contratos de remuneracdo dos
CEOs estende-se a contabilidade conservadora. De forma mais especifica, é investigado se o
conservadorismo nos resultados relatados varia com a complexidade dos contratos de
remuneracdo dos CEOs. Anteriormente foi construida a hipdtese de que o conservadorismo

contabil é afetado pelos contratos de remuneracdo dos executivos. Fundamentado em um
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conjunto de estudos, neste trabalho foi construida uma hipétese de que o nivel de
conservadorismo contébil é afetado pelo nivel de complexidade dos contratos de
remuneracdo. A hipdtese mencionada e aqui desenvolvida foi elaborada a partir de estudos
anteriores que analisam a relacdo entre os contratos de remuneracdo dos executivos e sua

complexidade com o conservadorismo contabil condicional.

O nivel do conservadorismo contabil é influenciado pelos contratos de remuneracao,
além disso, a literatura relata que ele € demandado por componentes atrelados ao desempenho
contabil. Ao passo que a literatura contabil também documentou que ao utilizarem contratos
recheados de outras métricas ndo atreladas ao desempenho contébil, podem néo requisitar o
conservadorismo condicional da mesma forma. (AGGARWAL, 2008; LYNCH; PERRY,
2003; MURPHY; SANDINO, 2020; WATTS; 2003a; WEN, 2007).

A remuneracdo equity-based dos executivos podem encorajar os CEOs a incorporarem
as boas noticias para agirem de forma oportunista com intuito de maximizarem os valores de
sua prépria remuneracdo, conforme achados de Kothari, Shu e Wysocki (2009). H& também
uma relacdo entre a politica de dividendos e a remuneracdo dos executivos Smith e Watts
(1992; TIAN, 2005). Além disso, a remuneracao de executivos baseada em opcles de acdes
tem um pagamento assimétrico e podem induzir os gestores a tomarem mais riscos (WATTS,
2003a; DEFUSCO, JOHNSON, ZORN. 1990). Cabe, ainda, ressaltar que a remuneracdo do
executivo focada em equity-based é um fator motivador de tomada de projetos mais
arriscados por parte do executivo com a finalidade de aumentar a variacdo do preco das acoes
(JENSEN; MECKLING, 1976; WEN, 2007).

Nota-se que o crescente aumento do uso de remuneracdo com base em agdes aumentou
(MURPHY, 2013). Dentre os motivos pelos quais os acionistas tendem a recompensar 0sS
CEOs por meio de opcOes de acdes estdo os ruidos na performance baseada em cash

compensation, assim como problemas de gerenciamento de resultados.

Diante da assimetria informacional entre os acionistas e executivos sobre oportunidades
de investimentos (BRYAN; HWANG; LIEN, 2000), os gestores podem ter incentivos para
enviesarem informagdes que afetam a sua remuneracdo devido & assimetria informacional
conforme explicacdo oferecida por Basu (1997), Jensen Meckling (1976) e Wen (2007).
Assim, um contrato de remuneracdo eficiente pode ajudar a mitigar problemas de agéncias

relacionados a assimetria informacional e oportunismo gerencial protegendo o valor dos
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investidores, mas os contratos de remuneracdo podem ser acometidos pelo poder gerencial e
gerarem problemas de agéncia (MURPHY, 2013). Diante desse contexto, o conservadorismo
contabil é retratado como elemento capaz de contribuir com a eficiéncia contratual e reduzir o
oportunismo gerencial e por isso informacdes contabeis conservadoras podem demandadas
para compor os contratos de remuneracdo dos executivos (RUCH; TAYLOR, 2015). Visto
que os incentivos da remuneracdo equity-based dos CEOs para monitorar a qualidade das
informagdes contabeis sdao mais fracos do que aqueles que utilizam cash-compensation
(RYAN, WIGGINS, 2001).

A partir da licdes de WEN (2007), considera-se que as empresas com 0s pacotes de
remuneracao altamente focados em equity-based sdo inclinadas a reconhecerem boas noticias
de forma mais agressiva. Desse modo, a remuneracdo baseada em a¢fes € menos sensivel que
a remuneracdo baseada cash compensation e outras métricas para refletirem as mas noticias.
A luz do oportunismo gerencial, outro problema é que pode haver estimulo ao gerenciamento
de resultados da empresa na presenca de cash compensation derivada da intencdo dos
executivos em maximizarem a sua propria remuneracdo e 0S executivos podem querer
maximizar os bonus conforme explicado pela hipétese da maximizacdo dos bonus. A
literatura ja documentou que diante de problemas de oportunismo gerencial 0s executivos
podem recorrer a praticas de gerenciamento de resultados para maximizarem a sua
remuneracao estimulados por contratos assimétricos, entretanto o conservadorismo pode
servir como mecanismo mitigador desse gerenciamento e maximizacdo dos bdnus,

contribuindo com um contrato mais eficiente.

Conyon et al (2000) destacaram a complexidade dos contratos de remuneracdo dos
executivos ao considerarem a existéncia de diferentes opgdes e as respectivas estruturas dos
contratos de remuneracdo. A literatura académica considera importancia das métricas que
fazem parte do desenho contratual, tais como, as baseadas em acGes e op¢Oes, baseadas em
lucro e as ndo baseadas em performance ndo apresentam os mesmos beneficios na atenuagéo
de certos problemas de agéncia em comparacdo com as baseadas em lucro contabil
conservador. Dessa forma, a literatura recomenda que o conservadorismo contabil pode ser
mais utilizado em contratos que utilizam parte consideravel da remuneracdo dos executivos
baseada no desempenho contabil. Assim, o conservadorismo condicional pode ser menos
utilizado diante da complexidade dos contratos de remuneracdo de executivos, representada

pela pulverizagdo de meétricas na composi¢do dos contratos de remuneragdo. (ABOODY;
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KASZNIK, 2009; IWASAKI et al., 2018; LEONE, WU, ZIMMERMAN, 2006; LYNCH;
PERRY, 2003; RUCH; TAYLOR, 2015; WATTS, 2003a).

Fundamentado nas consideracGes derivadas da literatura estudada € apresentada a
seguinte hipotese:

H1- Quanto maior o indice da complexidade dos contratos, menor serd o nivel de

conservadorismo condicional das informagdes contabeis divulgadas pelas empresas.
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3. Procedimentos Metodoldgicos

3.1 Selecdo da amostra e coleta de dados

A populacdo desta pesquisa € composta pelas empresas brasileiras ativas de capital
aberto listadas no Brasil Bolsa Balcdo — B3, no ano de 2019. A formacg&o da amostra deste
estudo ocorreu em fungdo da disponibilidade dos dados necessarios para a construgdo das
variaveis imprescindiveis para esse estudo. O estudo limitou-se a analisar os dados sobre a
remuneracdo dos executivos em um escopo temporal de 2011 até 2020 que correspondem aos
exercicios de 2010 até 2019, o periodo comega com a vigéncia da Instrucdo CVM n°480 de
2009. Diante de problemas como a indisponibilidade de alguns dados e a ndo divulgacao da
remuneracdo do CEO optou-se por utilizar os dados sobre remuneracdo do quadro geral dos
executivos estatutarios disponibilizados. J& com relacdo as variaveis sobre o conservadorismo

contabil, ficaram limitadas a disponibilidade dos dados pelo banco de dados Economatica®.

Por serem submetidas a normas contébeis especificas, foram subtraidas da amostra as
empresas que fazem parte do setor financeiro. Também foram excluidas da amostra empresas
que ndo apresentaram dados necessarios para os calculos das variaveis utilizadas no estudo.
Na existéncia de duas classes de agdes, foi utilizada a com maior liquidez. Outliers foram
detectadas outliers pelo teste de Grubs. Poucas outliers extremas foram preteridas, apds foi
utilizada a técnica winzorization com a finalidade de limitar valores extremos e evitar perdas
de dados.

Dessa forma, foram utilizados dados secundarios sobre a remuneracdo dos executivos
diretamente do site da Comissdo De Valores Mobiliarios (CVM) para obtencdo das variaveis
sobre complexidade. Para a coleta dos dados contabeis empregados no modelo de Basu
(1997), utilizou-se o banco de dados Economatica®, inclusive para deflacionar os numeros
contabeis com base no indice Nacional De Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) para as
variaveis pertinentes. Apds a aplicacdo no filtro foram utilizadas observac6es provenientes de
121 empresas para 0 modelo econométrico.

3.2 Modelos Empiricos

Para verificar empiricamente a hipétese de pesquisa foi necessario utilizar uma
estratégia econométrica capaz de captar a relacdo entre a complexidade dos contratos de
remuneracgdo e o conservadorismo contabil condicional, para tanto foram utilizados modelos

estatisticos que captam o nivel de conservadorismo contabil e sua relagdo com as variaveis
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estudadas. Primeiro, foi utilizado o modelo proposto por Basu (1997) para captar o nivel de
conservadorismo contébil condicional. A literatura sobre a complexidade dos contratos de
remuneracdo dos executivos (ALBUQUERQUE et al., 2022) sugere haver mdltiplas formas
de remuneracédo, sejam acdes, bonus ou caixa que afetam a complexidade dos contratos de
remuneracdo. Além da proxy de Murphy e Sandino (2020) que compreende o numero de
métricas utilizadas para a remuneracdo dos executivos medida pelo log natural do total de
componentes, também foi utilizada uma proxy alternativa baseada no indice herfindahl-
hirschman (BENNET et al., 2019). Terceiro, ao considerar diferentes relagdes entre o
conservadorismo contabil e alguns tipos de remuneracéo, também foram feitos testes de forma
semelhante ao modelo de Wen (20007) que adaptou 0 modelo de Basu (1997) para que fosse
possivel captar a relacdo do conservadorismo condicional com componentes da estrutura da
remuneracao, seja baseado em cash, bonus e acbes. Quarto, também foi considerado que a
relacdo entre o conservadorismo contabil e da complexidade pode variar a depender do nivel
de ambos, logo foram empregadas regressdes quantilicas. Nesse caso, apresentam-se, a segulir,
os modelos derivados do modelo classico de Basu (1997):

Equacdo 1 — Modelo De Basu (1997):

LPA;
—X% = By + B1Dit + BaRit + BsDiRir + €1t (1)

Pit—1

Onde i indexa a empresa. LPA;; € o resultado contabil do exercicio (lucro/prejuizo) por
acao da empresa i no ano t, P;,_; € o preco da acdo da empresa i no ano t-1. R sdo os retornos
(mensura as noticias), D;; € a variavel Dummy igual a 1 quando R<0 e igual a 0 em outras
hipoteses, enquanto o €;; corresponde aos residuos. A variavel D;:R;; é a diferenca entre o
impacto dos retornos positivos e negativos. O conservadorismo contabil condicional implica
que o coeficiente g, € positivo porque uma ma noticia sera reconhecida de forma mais
tempestiva que a boa noticia. Se for significativo e positivo havera evidéncias para ndo
rejeitar que ha um nivel significativo de conservadorismo contabil, ou seja, reconhecimento
oportuno dos retornos negativos na amostra estudada. O modelo de Basu (1997) capta se ha
efeito entre o conservadorismo contabil condicional e os contratos de remuneracdo dos
executivos, como defendido na literatura (WATTS, 2003a; KHAN, WATTS, 2009).
Entretanto para captar a relagdo entre conservadorismo contabil e os contratos de

remuneracao dos executivos foi preciso incorporar variaveis.
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Equacdo 2 — Modelo de Basu (1997) adaptado para capturar a relagcdo entre o
conservadorismo contébil condicional e proxy da complexidade dos contratos de remuneragao
dos executivos de Murphy e Sadino (2020).

= Bo + B1Dit + B2Rit + B3DitRit + P4LnCiy + BsDi R InCir + €41 2

Pit—1

O segundo modelo refere-se ao modelo de conservadorismo contabil adaptado nesse
trabalho para verificar a relacdo entre o conservadorismo contabil condicional e a
complexidade dos pacotes de remuneracdo dos executivos no aspecto de quantidade de

métricas utilizadas no pacote de remuneragdo. O g, representa a complexidade dos pacotes de
remuneragdo dos executivos, enquanto B, € o coeficiente que capta a relagdo entre o

conservadorismo contabil condicional e a complexidade dos contratos de remuneracdo dos

executivos.

Para captar a relacdo estudada foram consideradas duas proxies. A primeira proxy
publicada por Murphy e Sandino (2020) é calculada com base no logaritmo natural da soma
dos componentes (InC,) que integram 0s pacotes de remuneracdo dos executivos. Os
nameros sdo extraidos dos respectivos formularios das empresas. O logaritmo natural de um
namero ¢, ¢ > 0, é o logaritmo desse nimero a, na base e. Represento o log natural por In.
Para fins desse estudo, ¢ € o niUmero que corresponde a soma dos componentes utilizados nos
contratos de remuneracdo. Esse indice sera utilizado como uma proxy da complexidade dos
contratos de remuneragdo, pois capta a quantidade de métricas utilizadas no pacote de
remuneracao, de forma similar ao trabalho de Murphy e Sandino (2020).

3.3 Testes Adicionais

Sdo aplicados testes adicionais complementarmente ao modelo de regressdo do estudo.
Foram consideradas as seguintes estratégias: Uso de outra proxy para complexidade dos
contratos de remuneragdo dos executivos, utilizacdo de modelo diferente de Khan Watts
(2009) que é mais capta o conservadorismo contabil ao nivel da firma, diferentemente de

Basu (1997). adicdo de variveis de controle.

A segunda proxy utilizada para complexidade dos contratos de remuneracdo €

fundamentada no indice herfindahl-hirschman.e incorporada no modelo de Basu (1997). O
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indice herfindahl-hirschman é contextualizado em pesquisas na &rea contabil sobre
remuneracdo de executivos em trabalhos internacionais, por exemplo, Albuquerque (2013),
Cardman, Carter e Peng (2021), Bennet et al. (2019) Albuquerque et al. (2022) e no Brasil, na
area contabil foram feitos estudos por Silva, Machado e Silva (2019) que utilizaram o0 mesmo

indice.

Equacdo 3- Modelo de conservadorismo contabil baseado em Basu (1997) com a
incorporacéo do indice de complexidade baseado no indice Herfindahl-Hirschman.

LPA;
=St = By + PiDit + ByRix + PsDyRir + BoCHHy + PsDycRieCHH, + & (3)

Pit—1

O modelo é similar ao modelo principal do estudo, entretanto valores mais
significativos e positivos para 5 indicam que uma menor complexidade dos contratos de

remuneragdo aumenta o nivel de conservadorismo contabil das empresas.

Equacdo 4 — Indice Herfindahl-Hirschman adaptado para remuneragdo de executivos
semelhante a Albuquerque et al (2015) e Bennet et al. (2019).

et = )+ () + o+ G o)+ G+ G 0

i TRi¢ TRj¢ TRjt TRt TRt TRt TRt
Semelhante ao calculo do ExecuComp foi calculado um indice de Herfindahl com base
na proporcdo do total da remuneracdo contabilizada por cada componente da remuneracao.
Altos valores para CHH;,indicam maior concentracdo ou menor complexidade nos contratos

de compensacdo, ja que os altos valores sugerem que um ou poucos componentes lideram o

pagamento dos planos de remuneragédo dos executivos.

CHH;; ¢ um indice utilizado como proxy da complexidade da remuneracdo dos
executivos capturado ao contextualizar o indice Herfindahl-Hirschman.

TR;; é o total da remuneracdo dos executivos na empresa i no ano t.

Si: € a parcela da remuneracéo sob a forma de salario fixo dos executivos da empresa i
no ano t.

BDI;, representa os beneficios diretos e indiretos dos executivos da empresa i no ano t.
OF;; séo outras remuneracodes fixas dos executivos da empresa i no ano t.

B;;:€ a remuneracdo bonus correspondente aos executivos da empresa i no ano t.
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PR« € a parcela da remuneracdo dos executivos sob a forma de participacdo em
resultados da empresa i no ano t.

0V;; séo outras remuneragdes variaveis dos executivos da empresa i no ano t.

BAO;; € o componente de remuneracdo dos executivos baseada em acles e op¢hes da
empresa i no ano t.

Além dos modelos ja apresentados, esse estudo ainda realizou testes adicionais com 0
modelo de Khan Watts (2009) para estimar com quais reflexos contébeis tanto as boas
noticias quanto o conservadorismo contabil ao nivel das empresas. Foram especificadas que
ambas as oportunidades de reconhecimento de boas noticias (referenciados como G_SCORE)
em cada ano e a velocidade incremental de reconhecimento de mas noticias (referenciadas
como C_SCORE) por ano séo fungdes das caracteristicas especificas das empresas e de cada
ano. Foram utilizadas variaveis propostas pelo proprio autor em casos de estudos futuros.
Beaver (1968) sustentou que o contetudo informativo do lucro tem importancia central e é
objeto de controvérsias em questdes acerca da mensuracdo desse componente das

demonstracdes. O modelo Khan Watts (2009) é explicado a partir da equacdo 5 até a 8:
Equacdo 5 - Modelo de Basu especificado em cross-section por Khan e Watts (2009)
Xit = Br+ B2Dic + B3Rit + BuDicRic + & ®)

Onde i indexa a empresa, X é lucro, R é retorno (medindo noticias), D é uma variavel
dummy igual a 1 quando R<O e igual a O caso contréario, e € o residuo. A medida da

pontualidade incremental para mas noticias sobre boas noticias, ou conservadorismo, € 0 S,.
Equacdo 6 — G_SCORE:

G_SCORE = B3 = pi; + W,Size; + uzM/B; + u,LEV; (6)
Equacéo 7 — C_SCORE:

C_SCORE = B, = A, + A,Size; + A3M/B; + A,LEV; (7

Esse modelo, diferentemente do modelo de Basu (1997) e Wen (2009), possibilita a
mensuracdo do conservadorismo individual ao nivel da empresa com base em seu modelo
geral, do qual sdo retirados os coeficientes e determinado a proxy do conservadorismo que é o

C_Score com base no tamanho, market-to-book e alavancagem de cada empresa. Cabe, ainda,
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ressaltar que tanto a equagdo 6 assim como a 7 nédo séo regressdes, mas equacoes utilizadas
para substituigdes no modelo de Basu (1997) para resultar na regressédo de Khan Watts (2009)

que é descrita na equacéo 8.

Equacdo 8 — O modelo de Khan Watts (2009):

Xie = B1 + P2Di + Ri(uy + poSize; + usM/B; + pyLEV;) + DiR;(A4 + A,Size; +
/13M/Bi + A4LEVL) + (61Sizei + SZM/B,_ + 63LEVl + 64DiSiZ€i + 65DiM/Bl' +
66DiLEVl') + & (8)

De acordo com a literatura revisada, os estimadores empiricos de u e A sdo constantes
para as empresas, mas variam de acordo com o tempo, desde que sejam estimados por
regressdes em cortes transversais. Ressalta-se que as equacdes 6 e 7 ndo sdo regressdes. Em
vez disso, foram substituidas na equacdo 1 para obter a equacdo 8 com a finalidade da
mensuracdo do conservadorismo contabil ao nivel da firma e da unidade temporal. O
C_SCORE é a mensuracdo da velocidade do conservadorismo, ou velocidade incremental de
mas noticias ao nivel da empresa e ao nivel do ano. O total da pontualidade das mas noticias é
a soma de ambos os escores e variam de acordo com os fatores contratuais, tamanho,
oportunidade de crescimento e alavancagem, mais detalhes podem ser acompanhados

conforme a explicacdo de Khan e Watts (2009).

A teoria sobre o conservadorismo contébil desenvolvida por Watts (2003a) sugere que o
conservadorismo contabil varia conforme quatro fatores: contratos, litigio, taxacdo e
regulacdo. Khan Watts (2009) argumentaram que esses fatores variam conforme as
oportunidades de investimentos e detalha 0 motivo de usar parcimoniosamente trés variaveis
para representar os quatro fatores, a variavel size que é o log natural do valor de mercado do
patriménio liquido da empresa, a variavel M/B é indice do valor de mercado dividido pelo
valor contébil e o Lev € a alavancagem captada pelo passivo circulante mais o passivo ndo
circulantes deflacionados pelo valor de mercado. Entretanto, Khan Watts (2009) ressaltam os
problemas relacionados a oportunidades de investimentos ao haver menos contratos de
remuneracao baseados em numeros contabeis, alem disso, a sugestdo de estudos futuros com a
utilizacdo de do C_SCORE com outras variaveis que poderiam ser relevantes para estudo

levaram a utilizacdo da complexidade dos contratos de remuneragdo no presente estudo,
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assim, o indice pode refletir um menor uso dos contratos de remuneracdo baseados em

meétricas contabeis.

Equacdo 9 — Teste adicional com C_SCORE e InC.
C_SCORE;; = B, + B,Size;s + f3M /B + BsLevy + BsInCiy + € 9)

Ao considerar a literatura teérica (WATTS 2003a, 2003b) e empirica Khan Watts
(2009) foram feitos testes adicionais com modelo diferente do modelo de Basu (1997)
também para testar a influéncia da complexidade dos contratos de remuneracdo dos

executivos na proxy do conservadorismo que é o C-SCORE.

Complementarmente, a literatura constatou que além do nimero de métricas utilizadas
na composicdo dos pacotes de remuneracdo, o tipo de componente afeta a complexidade dos
contratos de remuneracdo. Por exemplo, Kole (1997) ja havia documentado que contratos
baseados em acgdes e opcdes apresentam maior complexidade, além disso, a relagdo entre
conservadorismo contabil é afetada pelo componente de remuneracdo, se mais baseada em
nimeros contabeis ou em se for mais baseada em equity estimulard correspondentemente um

maior o nivel de conservadorismo ou menor (WEN, 2007).

Ao considerar esse aspecto, optou-se por fazer testes com as fatias de componentes da
remuneracao, tais como a parte baseada em nimeros contabeis, em acdes e opc¢des. A variavel
CASH é a compensacdo em dinheiro expressa como uma porcentagem da compensacdo total
enquanto a varidvel EQUITY é a remuneracdo baseada em capital expresso como uma
porcentagem do total compensacdo. BONUS é uma compensacao de bénus baseada em lucros
contabeis expressa como uma percentual de forma semelhante ao estudo de Wen (2007).
Foram construidos modelos para captar a relacdo assimétrica entre ganhos e retornos e
diferencas entre compensacdo em dinheiro e remuneracdo baseada em acgdes. Além da relacdo

entre ganhos e retornos, incorporando a variavel de bénus.

Equacdo 10 — Modelo semelhante ao de Wen (2007) para captar a relagdo entre

conservadorismo condicional e remuneragdo baseada em cash:

LPAi _ ap+ a1Djy + ayR; + a3Di Ry + ayCASH; + asD;; CASH; + agR;:CASH;; +

Pit—1

Of7DitRl'tCASHit + € (10)
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Equacdo 11 — Modelo semelhante ao de Wen (2007) para captar da relacdo entre ganhos

e retornos, incorporando a variavel de bonus:

LPA;
ﬁ = Po + B1Dit + B2Rit + B3DitRis + B4BONUS;; + BsD;:BONUS;; +
ﬁ6RitB0NUSit + ﬁ7DitRitBONUSit + € (11)

Equacdo 12 - Modelo de Wen (2007) para captar a relagdo entre conservadorismo

condicional e remuneragdo baseada em equity:

LPAic — Ao + 4Dy + AR + A3Dy Ry + ALEQUITY; + AsDi EQUITY; +

Pit—1

ARy EQUITY;; + A,D;;R;:EQUITY;, + ¢ (12)
Onde:

LPA;; séo os lucros por acgéo.

P;;_, séo o preco das a¢Oes do inicio do ano.

R;:€ o retorno das acGes da empresa i calculado do periodo fiscal t-1 até o final do ano fiscal t,
o0 preco no final do ano fiscal t menos o prego no final do ano fiscal t-1 dividido pelo preco

final do ano fiscal t-1

D;; é uma variavel dummy que € igual a 1 no caso de mas noticias (retornos de acbes

negativos) e 0 para outras situacao;

CASH;; € a remuneracdo em dinheiro dos executivos. Ressalta-se que ndo h& dados
especificos da remuneracdo dos CEOs. O numerador foi considerado o salario, bbénus e
participacdo nos resultados contabeis dos executivos extraidos do formulério de referéncia
que foi dividida pela remuneracdo total dos executivos composta pelo salario, bénus, valor
total das acdes e opcdes, além de todos os outros componentes, sejam de curto ou longo

prazo.

EQUITY;; € a remuneracdo baseada em acdes e opcOes dos executivos. O numerador &
referente ao total da remuneracdo dos executivos baseada em acles e opgdes extraido do
formulario de referéncia dividido pela remuneracdo total dos executivos composta pelo

salario, bonus anual, valor total das acGes e opgdes e todos 0s outros totais;
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BONUS;; é o valor em reais do b6énus (em dinheiro e ndo em dinheiro) que foi considerada
apenas a métrica bénus no formulario de referéncia, nesse caso, pelos executivos durante o
ano fiscal pela remuneracdo em dinheiro do CEO composta por salario e bdnus com adi¢éo

das outras métricas que formam o total.

Diferentes componentes de remuneracdo assumem diferentes papeis. Essa dissertacdo
tem como propdsito examinar a relacdo entre o conservadorismo contabil a complexidade dos
contratos de remuneracdo. Pode ser importante saber como os componentes de remuneragéo
afetam o nivel de conservadorismo contabil. Esse estudo verifica como os varios componentes

dos pacotes de remuneracéo dos executivos afetam o conservadorismo contabil.

Wen (2007) sustentou que a remuneracao dos executivos varia conforme os lucros sao
auferidos pela empresa porque a remuneragdo em dinheiro baseada nos lucros ou earnings-
based cash é um dos elementos fundamentais nos contratos de remuneragdo. A
verificabilidade assimétrica dos lucros e prejuizos econdmicos exige diferentes propriedades
dos numeros contébeis. Informacdes dificeis de verificar como os lucros contabeis néo
verificados podem levar a lucros mais baixos que sdo a base da remuneracgdo dos executivos.
Assim, a remuneracao baseada em cash reflete as méas noticias mais rapidamente que equity-
based, em outras palavras, a parte da remuneracdo baseada em métricas contabeis reflete mas
noticias mais rapidamente que as baseadas em métricas de mercado (WEN, 2007). Ademais,
Dechow et al. (1996) argumentaram que empresas com restricdes financeiras tendem a usar

remuneracao baseada em equity para substituir a remuneracao baseada em cash.

O conservadorismo contabil ira reconhecer de forma assimétrica lucros ainda nao
realizados. O termo de interacdo da proxy entre o conservadorismo com diferentes
componentes da remuneracdo dos executivos nos modelos respectivo as equacdes 5, 6 e 7
podem ser usados para examinar a relacao entre o conservadorismo contabil e a complexidade
da remuneracdo dos executivos. Espera-se que o coeficiente as seja significativo e positivo na
equacao cinco, e os coeficientes B e A5 sejam significativos e negativos na sexta e na sétima
equacdo. Os coeficientes de R;;S80 previstos para serem positivas em ambas as equacdes. Nao
ha previsdo para D;;. A interacdo entre a variavel dummy e retornos das acdes (D;:R;;) reflete
a pontualidade incremental das mas noticias. Logo, sob o conservadorismo contabil os

resultados contabeis refletirdo as mas noticias mais rapidamente que as boas noticias. Dai, 0



60

coeficiente de D;:R;; deve ser positivo: Isso significa que as méas noticias sao refletidas de

forma mais rapida que as boas noticias.

Wen (2007) sustentou que empresas com lucros robustos tendem a usar uma maior fatia
da remuneracdo baseada em cash. Assim, a variavel CASH;.tem uma correlagdo com o lucro
liquido, o que indica que a expansdo dos lucros tem correlagdo com a remuneracdo baseada
em dinheiro. Logo, o coeficiente de BONUS;;, assim como o coeficiente de CASH;; tem o
mesmo sinal porque é a remuneracdo baseada em bénus deriva da performance contabil.
Entretanto, em comparacdo com a remuneracdo dos executivos baseada em dinheiro (cash), a
remuneracdo dos executivos baseada em acbes ndo é tdo correlacionada com os lucros
contébeis, pois, conforme a sua definicdo é mais provavel de estar atrelada ao desempenho
baseado no mercado. Assim, o coeficiente de EQUITY;, deve ser significativo e negativo em
oposicdo ao coeficiente CASH;;. Com a finalidade de controlar fatores relacionados ao
tamanho, foram utilizadas as variaveis CASH;;, EQUITY;; como percentuais da remuneracao

total e a variavel BONUS;; como percentual da remuneracao baseada em caixa.

Estudos recentes sugerem que ndo foi encontrado nivel de conservadorismo contébil
condicional em nivel significativo no contexto de amostras do mercado de acGes do Brasil
(ALVES; MARTINEZ, 2014; COELHO; LIMA, 2007; GOMES, 2018; SANTOS;
SAMPAIO; FREITAS 2011; SANTANA JUNIOR, 2020). Entretanto, essa relacdo n&o foi
testada. Ao analisar quantis diferentes, com outras técnicas mais recentes e especificas como a
regressao quantilica que pode ser usada para analisar varidveis assimétricas, com distribuicdo
ndo normal, além de heterocedasticidade dos residuos (SILVA, 2021). Também foi utilizado o
estimador Driscoll-Kraay por ser considerado robusto a heterocedasticidade e autocorrelacédo
entre os residuos, problemas recorrentes em estudos na area de finangas, economia e regionais
(DRISCOLL. KRAAY, 1998). Ao visitar a literatura, embora existam estudos sobre
conservadorismo e contratos de remuneracdo, ndo foi investigada a relacdo entre
conservadorismo contabil e o efeito da complexidade dos contratos de remuneracdo dos
executivos (WEN, 2007; WATTS 2003a, 2003b; RUCH; TAYLOR, 2015).

Outrossim, pesquisas constataram o uso de informacgfes privilegiadas por parte de
executivos que negociam agdes (GIRAO; MARTINS; PAULO, 2014), outros estudos
apontaram falhas na legislacéo e possibilidade do uso de insider trade no periodo de 2002 até
2016 diante da instrucio CVM n° 358 de 2002 (CHARAO, RIBEIRO, 2019). Entretanto,
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estudos recentes detectaram mudancgas de jurisprudéncias da CVM, penalizacdo de casos,
surgimento do codigo de melhores praticas de 2017 (ZARDINO; GALDI, 2020; BOTTINO;
GUERRA, 2019; EMOINGT; SZUSTER, 2019) e da lei 13506 de 2017 como importantes
fatores. Assim, optou-se por incluir a DL que é uma variavel dummy de controle para a
legislacdo do periodo de 2017 e mudanca de jurisprudéncia no modelo que analisa a relacéo

entre conservadorismo contabil e remuneracdo baseada em acfes e op¢oes.
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4. Resultados: Analise e Discussao

Esse capitulo evidencia os resultados alcancados nessa investigacdo empirica. Apresenta
as estatisticas descritivas e andlises dos dados. Expde os resultados dos testes de hipotese,
assim como testes de robustez com modelos alternativos, proxies alternativas e adi¢cdo de

outras variaveis para controle.

4.1 Estatisticas Descritivas

Inicialmente, foram identificadas as empresas negociadas no Brasil Bolsa Balcdo (B3)
em 2019. Em seguida, foram excluidas as empresas do setor financeiro, pois estas estdo
sujeitas a normas contabeis especificas. Assim como descartadas as empresas que nao
possuiam dados na base de dados Economatica®, para obtencdo das variaveis pertinentes ao
modelo de Basu (1997). Depois, foram selecionadas somente as empresas que apresentaram
dados necessarios sobre a remuneracdo dos executivos, seja baseada em dinheiro, acdes ou
bonus, pois essas dados sdo essenciais para obtencdo das varidveis independentes. Logo,
foram excluidas as observac@es por empresa quando houve auséncia de dados ou erros que
inviabilizassem o calculo das variaveis. Depois de excluidas as empresas que ndo atenderam
aos critérios de selecdo, o plano amostral contou com 121 empresas e 1210 observacdes

distribuidas durante os exercicios de 2010 até 2019.

A tabela 1- Resumo da descrigdo da amostra

Tratamento inicial da amostra

Observagdes brutas 8960
N&o mais listadas 4350
Dados ausentes e células vazias 3140
Numero de observacdes validas 1210

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis consideradas para a
especificacdo do modelo econométrico do teste das hipoteses e dos testes adicionais.

Tabela 2 — Estatisticas Descritivas das Variaveis

Variaveis

Estatisticas R LNCOMPLEX  CASH BONUS  EQUITY CHH

Média -1,96074 1,213032 0,7740533 0,184784 0,088297 0,4938933
Mediana 0,125846 1,386294 0,7991661 0,166361 0 0,4408007
Desvio Padrao 23,21377 0,4689059 0,1905114 0,191367 0,157432 0,2142289
Maximo 204,2046 1,94591 1 1 0,998004 1
Minimo -426,32 0 0,001996 0 0 0,0431015
Percentil 25 -3,66374 1,098612 0,6535116 0 0 0,3401349
Percentil 50 0,125846 1,386294 0,7991661 0,166361 0 0,4408007
Percentil 75 3,506815 1,609438 0,9447139  0,32347 0,139119 0,5653347

Fonte: Elaborado pelo autor.

Percebe-se, ao analisar as medidas de tendéncia central dos dados, que as empresas da
amostra tiveram um retorno médio negativos das acBes (-1,96) e mediana de
aproximadamente 0,12, o Incomplex média de aproximadamente 1,21 e mediana de 1,39.
Enguanto a média da remuneracdo baseada em cash de aproximadamente 0, 77 e mediana de
0,79. A variavel Bonus possui uma média aproximada de 0,18 e mediana de 0,17. Equity
respectivamente de 0,08 e mediana 0. A complexidade baseada no indice herfindahl-

hirschman apresentou média de 0,49 e mediana de 0,44.

Ao analisar a dispersdo, o desvio padrdo de 23,21 do retorno, minimo de -426,32 e
méaximo de 204,20. Outras informacdes pertinentes podem ser 0s percentis dos componentes
de remuneragdo: CASH, BONUS e EQUITY.

Tanto a diferenca da média e mediana do retorno e outras variaveis, assim como a
variacdo, podem ser reflexo de diferentes tamanhos, sejam blue chips, small caps ou
microcaps. Diferentes setores e outras caracteristicas de certas empresas que podem destoar
das demais. Tanto a distribuicdo, como a variancia e opcdo de estudo baseado na média ou
mediana foram consideradas para escolha da metodologia e técnica estatistica mais

pertinentes.

A distribuicdo normal dos residuos foi rejeitada ao nivel de 5% conforme teste de
Jarque-Bera e Shapiro-Wilk.
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A tabela 3 apresenta o teste de correlagdo de Pearson:

Tabela 3: Coeficientes de correlacéo

Y R DR RDR LNCOMPLEX CASH BONUS EQUITY
Y 1,0000
R -0,0918  1,0000
D 0,0100 -0,3654  1,0000
DR -0,0096 0,9205 -0,2622  1,0000
LNCOMPLEX  0,1468 0,0573 -0,0751 0,0529 1,0000
CASH -0,0783 -0,0662 0,0753 -0,0693 -0,5304 1,0000
BONUS 0,0958 0,0093 -0,0698 -0,0038 0,3347 0,0948 1,0000
EQUITY 0,0571 0,0244 -0,0336  0,0320 0,2604 -0,6791 -0,0504  1,0000

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Por um lado, percebe-se um nivel alto de correlacao entre a variavel R e DR, talvez pelo
fato da segunda ser uma interacdo com a primeira e a D o que poderia levantar duvidas sobre
a auséncia da multicolinearidade. Entretanto, o coeficiente de correlagéo de Pearson requer
que os escores computados em diferentes subamostras sejam semelhantes, ou seja, dados
homocedasticos. Além disso, o coeficiente de Pearson é sensivel a outliers (ANDRADE,
TIRYAKI, 2017). Foi testada a hipotese de homoscedasticidade dos residuos e a foi rejeitada

ao nivel de 5% pelo teste Breusch-Pagan-Godfrey.

Diante de algumas limitacdes do coeficiente de Pearson, foi utilizado o teste de inflacdo
de variancia (FIV), também conhecido como variance inflation fator (VIF) para avaliar a
multicolinearidade no modelo de Basu (1997). Esse teste fornece e detecta multicolinearidade

de ordem mais elevada diferentemente do teste de correlacao.

O teste VIF apresentou 4,32 para a variavel R, 1,1 para a D e 4,14 para a DR, portanto
ndo apresentou indicacao de problema potencial de multicolinearidade se fossemos considerar
um VIF de 10, 9 ou 8 conforme o entendimento da literatura (ANDRADE, TIRYAKI, 2017)
para os dados das varidveis do modelo de Basu (1997). Desse modo, ha indicativos que o
coeficiente de Pearson entre a variavel R e RDR pode ter sido afetada por algum outlier ou
heterocedasticidade, ademais a exclusdo de algumas das variaveis principais poderia
prejudicar a correta especificacdo do modelo (ANDRADE, TIRYAKI, 2017; GUJARATI,
2006).
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4.2 Anélise Dos Resultados

Para analisar a relagdo entre o conservadorismo contabil condicional e a complexidade
dos contratos de remuneragdo dos executivos foram estimadas regresses quantilicas, j& que a
hipdtese de distribuicdo normal dos residuos foi rejeitada ao considerar significancia de 0,05
pelo teste de Jarque-Bera, assim como Shapiro-Wilk, o que poderia também prejudicar a
inferéncia de alguns testes sensiveis a esse pressuposto. Decidiu-se ndo relaxar a hipdtese da
normalidade com base na lei dos grandes nimeros e teorema central do limite. A estatistica de
Durbin-Watson encontrada pode prejudicar a auséncia de autocorrelacdo entre os residuos,
também ndo foi detectado multicolinearidade perfeita ou quase perfeita no modelo classico e
no modelo adaptado encontrou-se uma variavel com 0,9, valores acima desses poderiam
acarretar multicolinearidade, entretanto, ao retirar alguma variavel poderia incorrer em viés de
especificacdo (GUJARATI, 2006). A hipdtese de varidncia constante foi rejeitada conforme

teste de Breusch-Pagan-Godfrey e White.

Dessa forma, o método dos minimos quadrados ordinarios (MQQO) poderia ndo ser o
melhor preditor linear ndo viesado e foi considerado o uso de outras técnicas (ANDRADE,
TIRYAKI, 2017; GUJARATI, 2006). Foi utilizado o estimador Driscoll-Kraay por ser
considerado robusto a heterocedasticidade e autocorrelacdo entre os residuos e dependéncia
de corte transversal. Problemas recorrentes em estudos na area de financas, economia e
regionais (DRISCOLL; KRAAY, 1998). A literatura documenta que pode ser adequado o uso
de regressfes quantilicas diante de descumprimento de premissas do métodos dos minimos
quadrados ordinarios, tendo em vista que a regressdo quantilica também pode ser adequada ao
tratar de problemas de assimetria e heterocedasticidade (SILVA, 2021). Dentre alguns pontos
sobre a regressdo quantilicas € que é robusta a outliers e pode ser usado quando a distribuicéo
ndo é gaussiana (KOENKER; BASSET, 1978). Esse tipo de regressdo foi utilizado de forma
complementar, além disso, pode-se obter um mapeamento mais completo da relacdo entre o
conservadorismo contabil e a complexidade dos contratos de remuneracao, pois se consegue
investigar ao utilizar a mediana e a possibilidade de investigar quantis diferentes, em vez de

se ter somente uma reta de regressdo para o caso da média (SILVA; JUNIOR, 2006).

Foi utilizado o modelo de Basu (1997) para verificar o nivel de conservadorismo

condicional da amostra, assim como foram empregados modelos utilizados em outros estudos
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e nesse estudo (WEN, 2007; KHAN; WATTS, 2009) com a finalidade de verificacdo da
hipGtese levantada e na realizagdo de testes adicionais.

A tabela 4 apresenta os resultados de regressdo via estimador Driscoll-Kraay obre a
relacdo do conservadorismo contabil e uma proxy para a complexidade dos contratos de

remuneracdo dos executivos com técnica de winzorization na variavel dependente.

Tabela 4 — Resultados das Regressdes com estimador Driscoll-Kraay sobre a relagdo entre
conservadorismo condicional e a complexidade dos contratos de remuneragao dos executivos

Variaveis Coeficientes  P-valor
D;; Bl -0,042 0,005
R; B2 0,002 0,249
D;:R;; B3 -0,005 0,002
LnC;.p4 0,034 0,001
D; R;; LnC;B5 0,001 0,001
Prob>F 0,000
Within R2 0,1159
Observacoes 1210

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados de pesquisa. *** representa significancia estatistica ao nivel de
1%. ** representa significancia estatistica ao nivel de 5% e * ao nivel de 10%. LPA;,: Lucro por a¢do. P;;_;: 0
preco da acdo no inicio do periodo. D;.: Variavel Dummy que assume o valor de 1 quando R;; < 0 e O para
demais situagdes. R;,: € o retorno da acdo da empresa i no ano t. D;R;,: E multiplicagdo entre a variavel dummy
e de retorno. LnC;: A varidvel do log natural do nimero de métricas dos pacotes de remuneracdo.
D;:R;;LnC;; é a variavel resultado da relagdo entre o nivel de conservadorismo condicional e a complexidade.
Foram utilizadas variaveis de setor e ano de apenas para fins de controle, mas os resultados ndo foram
reportados.

Ocorreu sinal negativo e significativo no 1, a magnitude do sinal também evidencia a
defasagem temporal entre o reconhecimento contabil de boas e mas noticias absorvidas pelo
preco das acOes assim como previsto na literatura. O coeficiente B2 indicaria que a
informacdo contabil é transmitida em tempo habil para a qual apresentou sinal positivo como

esperado, entretanto ndo foi significativa.

O coeficiente B3 mede a pontualidade incremental dos ganhos em relacdo aos retornos
negativos (mas noticias). Representa o nivel de conservadorismo contabil condicional para o
qual é esperado sinal positivo e significativo, o coeficiente foi significado, mas é diferente do
esperado pela literatura.

A variavel de interesse Dy R;lnc, € utilizada para capturar a relacdo entre o

conservadorismo contabil e a complexidade dos contratos de remuneracdo dos executivos. O

5 mensura o impacto da complexidade dos contratos de remuneragdo dos executivos no nivel
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de conservadorismo contabil condicional. Paralelamente, valores mais significativos e
negativos para B5 indicariam que a complexidade dos contratos de remuneragéo reduziria o
nivel de conservadorismo contabil condicional dos lucros por acdo. Entretanto, percebeu-se
um nivel significativo estatisticamente do 5 e sinal positivo na regressdao com estimador
Driscoll-Kraay que utilizou controles para setores e anos. Ao considerar a direcao do sinal, o
nivel de complexidade dos contratos tem uma relacdo positiva com o nivel de
conservadorismo contébil o que rejeita a hipotese nula e ndo confirma a hipdtese de estudo.
Os achados empiricos indicam que ha uma relacdo positiva entre o nivel de conservadorismo
contabil e a complexidade dos contratos de remuneracdo dos executivos o que pode ser
concebido pela literatura também diante de peculiaridades e desenvolvimento de mercados
emergentes que podem estar ligados a fatores institucionais. Além disso, os contratos de
remuneracdo sdo uma das fontes do conservadorismo contabil em certas circunstancias (Watts
2003a). Considera-se que esse fenbmeno pode ser entendido ao constatar a predominancia de
poucas métricas no ambiente do Brasil, também pode ser relevante estudar esse
comportamento com outras proxies para conservadorismo contabil e complexidade dos
contratos e complementarmente ao nivel dos quantis, assim como dos tipos de componentes
de remuneracdo, por exemplo, boa parte dos contratos de remuneracdo no Brasil é baseada em
nameros contébeis, simultaneamente, nos contratos de remuneragdo mais baseados em
nameros contabeis deveria haver uma exigéncia por um nivel de conservadorismo contébil
mais alto (GOMES, 2018; IWASAKI et al., 2018).

Esses resultados convergem com a literatura de que existe uma relacdo entre o
conservadorismo contabil e os contratos de remuneracdo dos executivos. O conservadorismo
apresenta-se na literatura tedrica como condutor de eficiéncia contratual e evita problemas de
agéncia relacionados ao oportunismo gerencial seja por excesso de remuneragcdo ou outros
problemas de agéncia. Diante do conservadorismo contabil os executivos tendem a investir
em projetos que irdo gerar fluxos de caixas positivos, bem como evitar problemas de agéncia,
tais como excesso de remuneracdo baseado em lucros contabeis ndo conservadores, outra
protecdo para os investidores € evitar a diluicdo patrimonial e a reducdo dos dividendos
recebidos ao evitar projetos com fluxos de caixa menos verificaveis e excesso de remuneracéo
baseado em acdes, por outro lado, parte da literatura defende que o bloco baseado em agdes e
opcOes também podem ser instrumento de alinhamento de interesses entre executivos e

acionistas, assim como bonus. Dessa forma, parte relevante da literatura revisada defende o
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uso de contratos equilibrados e ndo uma pulverizagdo e ofuscamento ao ponto de dificultar o
monitoramento dos executivos. Outrossim, ao utilizar métricas contabeis nos contratos de
remuneracdo dos executivos elas precisam ser conservadoras se houver objetivo de evitar

oportunismo gerencial e promover contratos mais eficientes.

4.3 Testes Adicionais

Com a finalidade de testar a robustez dos resultados evidenciados também foram feitos
testes adicionais ao adicionar regressdes e outras proxies para complexidade dos contratos de
remuneragdo dos executivos baseada no indice Herfindahl-Hirchman. Foi utilizado outro
modelo de regressdo baseado na proxy de conservadorismo condicional de Khan Watts (2009)
e a proxy para capturar a relacdo entre o conservadorismo contabil condicional e a
complexidade dos contratos de remuneracdo dos executivos. Também foi utilizado estimador
da regressdo quantilica em teste adicional. Além disso, foi analisado o comportamento do
nivel de conservadorismo contabil associado a cada grande bloco de remuneracédo, seja cash,
bonus e equity. Por dltimo, foi inserida uma variavel de controle para a legislacdo e
jurisprudéncia sobre insider trade vigente na época no modelo sobre a relagdo entre

conservadorismo contabil e remuneracdo baseada em agdes.

A tabela 5 diz respeito ao teste de robustez com varidvel alternativa da complexidade

dos contratos e comparacao dos resultados com o modelo principal.
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Tabela 5 — Resultados das regressdes com estimador Driscoll-Kraay para testar a relacéo
entre o conservadorismo condicional e a proxy da complexidade dos contratos de remuneracéo
dos executivos derivada do indice Herfindahl-Hirchman

Variaveis Coeficientes P-valor
D;; Bl -0,043 0,004
R;; B2 0,002 0,246
D;:R;: B3 -0,002 0,230
CHH;, B4 -0,092 0,003
D;:R;,CHH;, B5 -0,005 0,000
Prob>F 0,000
Within R2 0,120
Observacdes 1210

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados de pesquisa. *** representa significancia estatistica ao nivel de
1%. ** representa significancia estatistica ao nivel de 5% e * ao nivel de 10%. LPA;,: Lucro por acdo. P;,_;: 0
preco da acdo no inicio do periodo. D;.: Variavel Dummy que assume o valor de 1 quando R;; < 0 e O para
demais situagdes. R;;: é 0 retorno da agio da empresa i no ano t. D;.R;,: E multiplicagéo entre a variavel dummy
e de retorno. CHH;,: E uma métrica para a complexidade dos contratos de remuneragdo que capta a concentragio
ou dispersdo de métricas baseado no indice herfindahl-hirschman. D;.R;,CHH;,: Variavel resultou da
complexidade dos contratos baseado no indice herfindahl-hirschman e conservadorismo contébil condicional. A
variavel dependente sofreu winzorization. Também foram inseridas variaveis adicionais de controle por setor e
ano.

O B1 foi significativo estatisticamente como previsto pela literatura. O 2 ndo foi significativo.
O B3 além de apresentar baixo coeficiente ndo foi significativo. O coeficiente B4 foi
significativo estatisticamente. O coeficiente 5 significativo o sinal negativo sugere que em
média o nivel de complexidade aumentou o nivel de conservadorismo contabil ao levar em
consideracdo a natureza dessa proxy para complexidade. Tendo em vista que quanto maior o
indice de complexidade baseado no indice de concentracdo herfindahl-hirschman, menos
métricas sdo utilizadas e a varidvel é mais préxima de 1, logo menos complexa. Faz sentido,
de acordo com as constatagcdes anteriores com a outra proxy para complexidade. 1sso pode
ocorrer diante da média de métricas usadas. Assim como da combinacdo de componentes na
remuneracdo. O sinal confirma os achados empiricos derivados do modelo principal.
Corroboram que ha uma relacéo entre o nivel de conservadorismo contébil e complexidade
dos contratos de remuneracao dos executivos.

A tabela 6 refere-se a um teste adicional com regressdo que utilizou como variavel
dependente o C-SCORE. Essa proxy do conservadorismo contébil € derivada do modelo Khan
Watts (2009) e foi testado se a complexidade dos contratos afeta o nivel de conservadorismo
contabil.
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Tabela 6 — Regressao Driscoll-Kraay adicional com variavel dependente C-SCORE derivada do
modelo de Khan Watts (2007) que representa o nivel de conservadorismo contabil condicional
para testar se é afetada pela proxy da complexidade de remuneracao utilizada por Morphy e
Sandino (2020)

Variaveis Coeficientes  P-valor
Size;; Bl -0,056 0,000
Lev;, B2 0,001 0,009
M /B;:p3 0,001 0,000
InC;, p4 0,003 0,078
Prob>F 0,000
Within R2 0,678
Observagdes 1210

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados de pesquisa. *** representa significancia estatistica ao nivel de
1%. ** representa significancia estatistica ao nivel de 5% e * ao nivel de 10%. Size;,: Representa o tamanho da
empresa i no ano t. Lev;;: Representa a alavancagem da empresa i no ano t. LnC;.: Esta proxy que representa a
complexidade dos contratos de remuneragdo é baseada no log natural do nimero de métricas dos pacotes de
remuneragdo. Foram inseridas varidveis de controle por setor e ano para fins econométricos. Foi aplicada
winzorization na variavel dependente.

Foram empregadas variaveis que a literatura utiliza para formar o C-SCORE e adicdo
da variavel para testar a relacdo entre a complexidade dos contratos de remuneragdo e 0
conservadorismo contabil que pode ser analisado pelo p4. Os coeficiente das trés variaveis
utilizadas por Khan Watts (2009) foram significativas ao nivel de 1%. A partir do 1 pode ser
entendido que o tamanho da empresa afeta o nivel de conservadorismo condicional exigido,
de forma que o mercado exige maior nivel de conservadorismo para empresas menores,
enguanto exige menos conservadorismo quanto maior for a empresa, isso pode ocorrer devido
a outros meios que auxiliam empresas maiores na reducdo de assimetria informacional e na
resolucdo de outros tipos problemas de agéncia. O B2 positivo e significativo sinaliza que o
nivel de conservadorismo contébil é afetado positivamente pela alavancagem da empresa. O
B3 positivo e significativo também sinaliza como esperado que as oportunidades de
investimento estdo relacionadas aos custos de agéncia e o conservadorismo contabil € um
mecanismo eficiente de governanga para reduzir custos de agéncia. O B4 apresentou sinal
negativo e significativo apenas ao de nivel 0,1 o que também evidencia que ha uma relacéo
entre a complexidade dos contratos de remuneragdo com o conservadorismo contabil. O alto
R2 pode ser explicado devido a utilizagdo de variaveis que formam a varidvel dependente
conforme investigacdo empirica de Khan Watts (2009) e explicacéo teodrica de Watts (2003a,
2003b).

Cabe, ainda, ressaltar que esse comportamento que ocorre em média pode ter diferentes

magnitudes e comportamentos ao analisar percentis de maior e menor complexidade. Essa
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exploracdo pode ser feita de forma mais detalhada nas regressdes quantilicas, entretanto como
ndo € objeto principal desse estudo, ndo ocupou o centro das analises.

A tabela 7 apresenta os resultados de regressbes quantilicas sobre a relacdo do
conservadorismo contabil e uma proxy para a complexidade dos contratos de remuneracao
dos executivos.

Tabela 7 — Resultados da Regressdo quantilica sobre a relacéo entre conservadorismo
condicional e a complexidade dos contratos de remuneracdo dos executivos:

Variaveis Coeficientes P-valor
D;; Bl -0,037 0,000
R;; B2 0,001 0,055
D;:R;: B3 0,001 0,004
LnC;, B4 0,035 0,000
D;tR;:LnC;; B5 -0,001 0,000
Quantil 0,50
Pseudo R2 0,054
Observacdes 1210

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados de pesquisa. *** representa significancia estatistica ao nivel de
1%. ** representa significancia estatistica ao nivel de 5% e * ao nivel de 10%. LPA;,: Lucro por a¢do. P;;_;: 0
preco da acdo no inicio do periodo. D;.: Variavel Dummy que assume o valor de 1 quando R;; < 0 e O para
demais situagdes. R;;: é 0 retorno da agio da empresa i no ano t. D;.R;,: E multiplicagéo entre a variavel dummy
e de retorno. LnC;: A varidvel do log natural do nimero de métricas dos pacotes de remuneracao.
D;;R;;LnC;; é a variavel resultado da relagdo entre o nivel de conservadorismo condicional e a complexidade.
Foi feita winzorization a 5% na varidvel dependente. Foram utilizadas variaveis de setor e ano de apenas para
fins de controle, mas os resultados ndo foram reportados.

Ocorreu sinal negativo e significativo no p1 na mediana, além disso a magnitude do
sinal também evidencia a defasagem temporal entre o reconhecimento contabil de boas e méas
noticias absorvidas pelo prego das a¢fes assim como previsto na literatura. O coeficiente 32
indica que a informacdo contabil é transmitida em tempo habil para a qual esperava-se sinal
positivo, como ocorrido. E significativo na mediana apenas se considerar um nivel de

significancia de 0,1.

O B3 representa o nivel de conservadorismo contdbil condicional, para o qual era
esperado e foi constatado sinal positivo e significativo. A magnitude do conservadorismo
contabil foi significativa mesmo ao nivel de 1% com o valor de 0,0013688. No ambiente de
mercado brasileiro, foram encontrados valores até menores para 0s coeficientes e néo
significativos (BRITO; MARTINS, 2013). Mesmo sendo significativo, os valores séo
pequenos comparado a mercados mais desenvolvidos, por exemplo, o coeficiente em torno de

0,2 (BASU, 1997). A interpretacdo em face dos resultados € de que, no ambiente institucional
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brasileiro, hd baixa demanda por qualidade da informacdo contabil e isso restringe o0s
beneficios gerados pelo conservadorismo contébil. O PB4 apresentou-se positivo e com

significancia ao nivel de 0,01.

A variavel de interesse D;R;Inc,, € uma das proxies utilizadas para capturar a relagao

entre 0 conservadorismo contabil e a complexidade dos contratos de remuneracdo dos
executivos. O B5 mensura o impacto da complexidade dos contratos de remuneracdo dos
executivos no nivel de conservadorismo contabil condicional. Valores mais significativos e
negativos para 5 indicariam que a complexidade dos contratos de remuneracédo reduz o nivel
de conservadorismo contabil condicional dos lucros por acdo. Percebeu-se um nivel
significativo estatisticamente do 5 e sinal negativo no quantil da mediana. Cabe, ainda
ressaltar que ao analisar alguns quantis ndo reportados, por exemplo, no quantil 0,1 foram
encontradas evidéncias empiricas estatisticamente significativas com uma relacdo positiva
com coeficiente de 0,001 ja em outros quantis como 0,75 foi encontrada significancia
estatistica com um coeficiente de -0,002. Isso pode indicar que em acordo com quantil
analisado nos lucros por acdo por haver diferentes niveis de relacdo entre o conservadorismo

contabil e a complexidade dos contratos de remunerag&o.

O pseudo R2 apresenta valores em torno de 5% e ndo ha uma comparabilidade com R2
tratando-os como iguais. E preciso fazer comentarios sobre pesquisas anteriores e considerar a
literatura matematica e estatistica sobre 0 R2. Foram observados os R2? de Basu (1997) e de
alguns estudos que utilizaram o modelo de Khan e Watts (2009), além de modelos adaptados.
No estudo pioneiro de Basu (1997) sobre conservadorismo contabil, em uma nota do texto foi
mencionado que em alguns testes ndo evidenciados ocorreram valores de R2 ajustados em
torno de 1%, apesar de ser evidenciado valores de cerca de 10% em outras regressoes.
Estudos em ambiente brasileiro apresentaram um R? ajustado pequeno (COELHO; LIMA,
2007; SANTOS et al, 2011). Cabe, ainda, ressaltar que modelos modificados que adicionaram
varidveis explicativas ocorreu um R2 maior (COELHO, LIMA, 2007; SILVA et al, 2019).
Basu (1997) também justificou baixos R2 ao considerar que mesmo com as medidas para

reducdo de outliers, eles podem influenciar os coeficientes para cima e reduzirem o R2.

Além do mais, as diferengas que podem ocorrer entre 0s quantis podem ser relevantes,
assim como as diferentes variancias podem afetar técnicas baseadas na médias, diante das

diferencas existentes entre as empresas, um dos motivos que contribuiram para a utilizacdo de
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regressdes quantilicas. Conforme Basu (2009) a utilizacdo de regressdes quantilicas podem
trazer resultados mais interessantes que outros modelos. Talvez o uso dessa técnica na
amostra permitiu encontrar evidéncias empiricas significativas estatisticamente em alguns
quantis sobre o nivel de conservadorismo contabil o que é um achado diferente de alguns

estudos realizados em ambiente brasileiro que utilizam técnicas estatisticas.

A tabela 8 apresenta os resultados estimados por meio da regressdes Driscoll-Kraay

sobre a relagdo do conservadorismo contébil e a remuneracdo baseada em dinheiro.

Tabela 8 - Resultados estimados por meio da regressdes Driscoll-Kraay sobre a rela¢do do
conservadorismo contdbil e a remuneracdo baseada em dinheiro

Variaveis Coeficientes P-valor
Dy aq -0,028 0,327
R ay -0,008 0,005
DitR;; as 0,010 0,003
CASH;; a, -0,028 0,363
D;;CASH;; as -0,019 0,653
R;;CASH;; a, 0.011 0,002
D;:R;;CASH;; a; -0,016 0,000
Prob>F 0,000
Within R2 0,119
Observacoes 1210

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados. *** representa significancia estatistica ao nivel de 1% **.
representa significancia estatistica ao nivel de 5% e * ao nivel de 10%. LPA;;: Lucro por agdo. P;;_: 0 preco da
acdo no inicio do periodo. D;: Variavel Dummy que assume o valor de 1 quando R;; < 0 e O para demais
situacBes. R;.: é o retorno da acdo da empresa i no ano t. D;R;,.: E multiplicacio entre a variavel dummy e de
retorno. CASH;.: Parte da remuneracdo baseada em cash, ou seja, dinheiro. D;;R;;CASH;;: Resultado da relacéo
entre a remuneragdo baseada em cash e o conservadorismo contébil condicional. Foi utilizada winzorization na
varidvel dependente. Além disso foram utilizadas variaveis de controle para setor e ano.

N&o houve significancia estatistica no al. O coeficiente a2 significativo. Enquanto o
coeficiente a3 foi significativo e apresentou o sinal esperado pela literatura, ha um nivel
significativo estatisticamente de conservadorismo contabil, entretanto com um nivel menor

gue em outros estudos internacionais ao comparar os coeficientes (BASU, 1997).

O coeficiente a5 ndo foi significativo. O coeficiente 06 apresentou sinal significativo
como aguardado pela literatura, portanto hd evidéncias que o retorno estd aumentando
positivamente junto com a remuneragdo em cash como espero pela literatura. A variavel de
interesse D;:R;;CASH;; € uma proxy para capturar a relacdo entre o conservadorismo contabil
e a remuneracdo baseada em cash dos executivos. O a7 mensura 0 impacto da remuneragédo

baseada em dinheiro dos contratos de remuneracdo dos executivos sobre o grau de
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conservadorismo contébil condicional. Valores mais significativos e positivos para o7
indicam que a remuneracdo baseada em cash aumenta o nivel de conservadorismo do lucro
contabil das empresas. O a7 apresentou-se negativo e significativo, quer dizer que o aumento
desse tipo de remuneracdo pode estimular uma diminui¢do do nivel de conservadorismo
contabil. A remuneracdo em cash aumentou em media junto com o retorno, entretanto este
tipo de remuneracdo ndo esteve associado positivamente com o nivel de conservadorismo
contdbil o que poderia reduzir a margem de oportunismos gerenciais, excesso de

remuneracdo, além de estimular projetos mais verificaveis e positivos para os fluxos de caixa.

Esses achados empiricos em parte diferem dos encontrados na literatura internacional,
embora a remuneracdo dos executivos no Brasil seja em grande medida paga em dinheiro, ndo
foi encontrada uma exigéncia maior de conservadorismo contébil, pelo contrério, o que pode

ser entendido em acordo com a hip6tese do poder gerencial.

A tabela 9 apresenta os resultados estimados por meio da regressdes Driscoll-Kraay

sobre a relacdo do conservadorismo contabil e a remuneracédo baseada em bonus.

Tabela 9 - Resultados estimados por meio da regressdes Driscoll-Kraay sobre a relagédo
do conservadorismo contabil e a remuneracdo baseada em bonus

Variaveis Coeficientes P-valor
Dy By -0,059 0,005
Ri;: B, 0,001 0,751
D;itR;: B3 0,004 0,168
BONUS;; B, -0,026 0,511
D;;BONUS;;Bs 0,082 0,073
R;:BONUS;; Be 0,003 0,482
D;;R;;BONUS;; B, 0,002 0,770
Prob>F 0,000
Within R2 0,116
Observacdes 1210

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados de pesquisa. *** representa significancia estatistica ao nivel de
1%. ** representa significancia estatistica ao nivel de 5% e * ao nivel de 10%. LPA;,: Lucro por a¢do. P;;_;: 0
preco da agdo no inicio do periodo. D;.: Varidvel Dummy que assume o valor de 1 quando R;; < 0 e O para
demais situacdes. R;,: € o retorno da acdo da empresa i no ano t. D, R;,: E multiplicagdo entre a variavel dummy
e de retorno. BONUS;; é a parte da remuneragdo baseada em bdnus da empresa i no ano t. D;;R;;BONUS;;: A
varidvel resultante da remuneracdo baseada em bdnus e conservadorismo contabil condicional.

Era esperado que o coeficiente beta 4 apresentasse sinal positivo e significativo, mao
ndo foi significativa. A varidvel de controle DitxBONUSIt apresentou coeficiente
significativo. Entretanto, ndo foram encontradas evidéncias de que o coeficiente da variavel

RitxBONUSIt e significativo e positivo como era esperado pela literatura. A variavel Dit x



75

Rit x BONUSIt é uma proxy para capturar a relacdo entre o conservadorismo contabil e a
remuneracdo baseada em boOnus dos executivos. O coeficiente 37 apresentou sinal positivo
como esperado pela literatura, mas ndo houve significancia estatistica. Em sintonia com a
literatura da hipotese da maximizacdo do bbnus, ndo ha evidéncia de aumento do nivel de

conservadorismo contabil o que pode deixar espago para oportunismo gerencial.

A tabela 10 apresenta os resultados estimados por meio da regressbes Driscoll-Kraay

sobre a relagdo do conservadorismo contébil e a remuneracdo baseada em equity.

Tabela 10 - Resultados estimados por meio da regressdes Driscoll-Kraay sobre a relagio
do conservadorismo contébil e a remuneracio baseada em equity

Variaveis Coeficientes P-valor
Dy 14 -0,443 0,201
Rit 2, -0,088 0,208
DitRit A3 0,082 0,232
EQUITY;; A4 -2,864 0,082
Dy EQUITY;; Ag 2,554 0,116
Ry :EQUITY;; Aq 0,644 0,057
DRy EQUITY; A -0,666 0,054
DL 0,186 0,071
Prob>F 0,000
Within R2 0,1154
Observacdes 1210

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados de pesquisa. *** representa significancia estatistica ao nivel de
1%. ** representa significancia estatistica ao nivel de 5% e * ao nivel de 10*. LPA;,: Lucro por acdo. P;;_;: 0
preco da agdo no inicio do periodo. D;.: Variavel Dummy que assume o valor de 1 quando R;; < 0 e O para
demais situagdes. R;,: é 0 retorno da agio da empresa i no ano t. D;.R;,: E multiplicagéo entre a variavel dummy
e de retorno. EQUITY;,: variavel relativa a parte da remuneragdo dos executivos baseada em a¢des e op¢des da
empresa i no ano t. Foi usada winzorization na variavel dependente.

O coeficiente y4 apresentou sinal negativo e significativo como esperado pela literatura.
Os coeficiente y5 ndo foi significativo, assim ndo ha evidéncias que a remuneragdo baseada
em equity ndo incorpora as méas noticias de forma mais rapida. O y6 pode ser considerado
significativo ao nivel de 0,1 e pode-se interpretar que remuneracdo em equity aumenta em

associagdo com aumento do retorno.

Esperava-se sinal negativo e significativo de y7 como foi constatado. Isso pode sugerir
que a remuneragdo baseada em equity reduz o nivel de conservadorismo contabil condicional,

conforme a literatura anterior (WEN, 2007).
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Ao inserir no modelo a variavel de controle dummy temporal para a nova jurisprudéncia
e legislacdo de 2017 da CVM sobre insider trade associada a (8, percebeu-se que foi
encontrada significancia estatistica, portanto uma variavel de controle que pode ser
considerada significativa ao nivel de 0,1. Pode ser sugerido que diante possiveis praticas de
operacdes que podem estar associadas ao poder gerencial a legislacdo pode ser uma variavel

de controle adicional com alguma relevancia.
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5. Considerac0es Finais
5.1 Concluséo

Ao considerar a literatura classica sobre conservadorismo e contratos de
remuneracdo dos executivos este trabalho adotou uma abordagem nova para investigar a
relacdo entre conservadorismo contabil e a complexidade dos contratos de remuneracdo dos
executivos. Foi utilizada uma amostra de empresas brasileiras com a¢6es negociadas na bolsa
de valores em um periodo de dez anos para examinar se ha influéncia da complexidade dos
contratos de remuneracdo dos executivos no nivel de conservadorismo contébil condicional.
Foi utilizada a proxy do modelo de Basu (1997) para medir o nivel de conservadorismo
contabil condicional e a proxy de Murphy e Sandino (2020) para mensurar a complexidade
dos contratos de remuneracao dos executivos, além de utilizar testes adicionais com proxy do
modelo Khan e Watts (2009) para conservadorismo contébil e foi utilizada outra proxy para a
complexidade dos contratos de remuneracdo a fim de testar a robustez dos resultados
encontrados na amostra. Adicionalmente, analisou-se o efeito dos blocos que compdem a

remuneracdo, semelhante ao estudo foi feito por Wen (2007).

Diante desse quadro, ressalta-se a importancia de desenhos adequados de contratos
de remuneracdo harmonicos que levem em consideracdo o delicado equilibrio (SCOTT,
2006). A literatura relata a existéncia e o aumento da complexidade dos contratos de
remuneracdo. A complexidade estd relacionada a fatores que capturam complexidade da
empresa, bem como a inclusdo de clausulas contratuais para lidar com conflitos entre agente e
principal. Kole (1997) estudou a forma de remuneragdo e a relacdo com as caracteristicas das
empresas. Murphy e Sandino (2020) reconheceram que o prémio de pagamento associado aos
consultores pode ser impulsionado por suas camadas e diferentes formas de remuneracédo
(constructos para complexidade). Albuquerque et al. (2022) examinaram a complexidade dos
contratos de remuneracdo em um nivel mais amplo e ndo apenas suas implicacdes para 0
desempenho da empresa e afirmaram que a complexidade pode ser causada tanto por
caracteristicas das empresas, como problemas de agéncia e outros fatores associados a
consultores. Conforme a literatura, um dos motivos do aumento da complexidade de
remuneracgdo é o aumento uso de diferentes métricas de desempenho. Diante das dificuldades
de monitoramento dos contratos esses estudo diferiu dos anteriores por verificar a relacdo

entre a complexidade dos contratos e o conservadorismo contabil condicional.
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Os resultados das regressdes via estimador Driscoll-Kraay das observacgoes
derivadas de empresas negociada na B3 do periodo de 2010-2019 sugerem na amostra
examinada que ha evidéncias significativas estatisticamente da relacdo entre a complexidade
dos contratos de remuneracdo, ou seja, entre a estrutura dos contratos de remuneragdo e o

conservadorismo contabil.

Em resumo, os resultados médios evidenciados na regressdo principal baseada no
modelo de Basu (1997) com estimador Driscoll-Kraay e testes adicionais com outros modelos
para conservadorismo contabil (Khan; Watts, 2009) sugerem que a complexidade dos
contratos de remuneracdo dos executivos tem efeito positivo no nivel de conservadorismo
contabil condicional, além de considerar proxie alternativa para complexidade dos contratos
de remuneracdo o que faz sentido ao considerar a média. Na amostra de empresas estudadas,
foram encontradas evidéncias de que a remuneracdo baseada em cash ndo reconhece as perdas
econbmicas mais tempestivamente que 0s contratos baseados em equity, nem exigem nivel
maior de conservadorismo contabil, enquanto a literatura recomenda um nivel maior de
conservadorismo contdbil em contratos baseados em métricas contabeis. A remuneracao
baseada em bdnus ndo esteve relacionada positivamente com o conservadorismo contabil o

que faz sentido a luz da hipotese da maximizacdo dos bdnus por parte dos agentes.

A investigacdo sobre a relagdo entre conservadorismo contabil e remuneracdo dos
executivos é consistente com alguns resultados de pesquisas anteriores (BASU, 1997,
WATTS, 2003a; LEONE et al., 2006; WEN, 2007). Watts (2003a) resumiu quatro papeis do
conservadorismo contébil, litigio, regulacdo, tributacdo e contratacdo e trés atributos do
conservadorismo contdbil: Pontualidade incremental, verificabilidade e verificabilidade

assimétrica.

Basu (1997) argumentou que o conservadorismo desempenha um papel de eficiéncia
ex ante na contratacdo. O conservadorismo restringe as a¢des discricionarias dos executivos e

protege o interesses das partes contratantes.

Leone et al. (2006) testaram os atributos de verificabilidade do conservadorismo
contabil usando dados americanos. Eles encontraram que a remuneragdo baseada em dinheiro
é duas vezes mais sensivel a retornos de acfes negativos em comparagdo com retornos de

acOes positivos. Eles argumentam que os contratos eficientes de compensagdo em dinheiro
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devem ser conservadores devido a diferentes requisitos de perdas ndo realizadas e ganhos ndo
realizados. Considera que a problemas de custos ex post sdo a razdo para a explicacdo pela
realizacdo das propriedades dos nameros contabeis. Os componentes da remuneracdo dos
executivos que se baseiam em desempenho baseado em lucros resultam em mais
conservadorismo, entretanto conforme visto em estudos anteriores, no Brasil, ndo é observado

alto nivel de conservadorismo contabil ou compativel com alguns estudos internacionais.

Wen (2007) afirma que o conservadorismo contabil é um mecanismo mitigador de
conflitos entre principal-agente. Esses conflitos incluem conflitos entre acionistas e gestor,
bem como os conflitos entre devedores e gestores. Os relatdrios usados para contratacdo séo
controlados pelo principal que de forma conservadora, liberal ou neutra desenham os
contratos de remuneracdo. Para proteger 0s interesses das partes contratantes, acionistas e
credores preferem o conservadorismo nos contratos. Diferente de outros trabalhos, Wen
(2007) foca no conservadorismo contabil ex post. Quando recebem mais remuneracdo em
dinheiro, os CEOs avessos ao risco preferem projetos de subinvestimento ou projetos seguros
de VPL positivo. Comparado com compensacdo em dinheiro que podem reduzir o valor
futuro da empresa, quando receber mais remuneracdo baseada em acGes, os CEOs mudaréo
suas acOes para projetos de investimento excessivos ou projetos de VPL negativos mais

arriscados que o potencial de aumentar o risco para a empresa.

5.2 Limitacdes e pesquisas futuras

Ha algumas limitagdes na presente pesquisa. Primeiro, foram utilizados dados
secundarios da base de dados Economatica e outros exigidos pela CVM, ambos divulgados
pelas empresas nos relatérios financeiros e formulérios de referéncias. Ndo ha obrigatoriedade
de divulgacdo da remuneracdo dos CEOs nos formularios de referéncia, entdo houve apenas
acesso a remuneracdo em conjunto dos executivos, diferentemente de pesquisas internacionais
gue tem acesso aos dados de CEOs. Ainda, inconsisténcias nos dados ou falta de acuracia
foram detectados, tais como mudancas de remuneracdo de valores reportados em formularios
subsequentes, falta de valores, somas incompativeis e mais raramente certos componentes
negativos e outros tipos de limitagdes sobre pesquisas dessa natureza. Tais aspectos podem

afetar os resultados.

Para a mensuracdo da complexidade dos contratos de remuneragdo dos executivos

foram utilizadas proxies ja empregadas pela literatura contabil referentes as diferentes formas
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de remuneracdo, entretanto, a complexidade dos contratos de remuneracdo pode ser estudada
por outros aspectos, tais como na linguagem e sob aspectos temporais. A literatura reconhece
que contratos de remuneracdo de CEOs sdo cada vez mais complexos, pouco se sabe sobre, 0
que impulsiona essa complexidade e suas implicacdes para a eficiéncia ou oportunismo
gerencial. Devido a falta de disponibilidade de alguns dados para testes adicionais algumas
varidveis foram adaptadas. S&o necessarias futuras pesquisas no campo que envolve o
conservadorismo contabil e os contratos de remuneracdo de executivos e sobre a
complexidade dos contratos de remuneracdo. Ainda, o desenho 6timo da estrutura de
remuneracdo executiva estd sujeito a outros mecanismos, como governanca corporativa,

comité de auditoria e a fatores institucionais.

A consideracdo de que os resultados para conservadorismo contébil obtiveram niveis
mais baixos em comparacdo a pesquisas internacionais ndo compromete os resultados. Ao
saber do baixo nivel de conservadorismo contabil encontrado por outras pesquisas em
ambiente brasileiro que explicam esse fendmeno relacionados a fatores institucionais, e parte
da literatura relata ser caracteristica de um mercado ainda em desenvolvimento com baixa

demanda por esse tipo de caracteristica na informacao.

Cabe, ainda, destacar que o0s pacotes de remuneracdo dos executivos e 0
conservadorismo contabil apresentam relevancia temaética, particularidades e premissas
préprias, dignas de estudos futuros. H4 um campo fértil para pesquisa que envolve o tema da
complexidade dos contratos de remuneragdo, ao considerar as discussdes da literatura sob
diferentes campos, seja da eficiéncia contratual, poder gerencial ou motivos institucionais,
assim como estudos sobre conservadorismo contébil, neutralidade das informacgdes contabeis,
e uso de técnicas que possibilitem analises em quantis diferentes. Em uma exploracao inicial,
constatou-se a oportunidade de pesquisas futuras que levem em conta o conservadorismo
contabil em quantis diferentes. Ao detalhar a relacdo entre conservadorismo contébil e
complexidade dos contratos de remuneragdo em diferentes quantis, percebe-se que nos
quantis mais elevados, como no 0,75 ocorre uma relagcdo negativa entre a complexidade dos
contratos e conservadorismo contébil e no quantil 0,1, por exemplo, h&4 uma relacdo positiva.
Esse ponto ndo é objeto dessa dissertacdo, mas pode motivar estudos futuros. As explicacdes
para esse comportamento ao considerar quantis com niveis maiores ou menores de lucros por

acOes poderiam estar relacionadas a alguns temas, por exemplo, gerenciamento de resultados.
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