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REsumo:

Esta pesquisa verificou a influéncia da remuneragao varidvel na relagio entre o tempo de mandato dos CEOs e as praticas de
gerenciamento de resultados. A amostra compreendeu 183 empresas listadas na BM&FBovespa, num periodo de andlise entre
2009 a 2015, totalizando 1.281 observagoes. Os resultados indicaram que o tltimo ano de mandato dos CEOs ¢ determinante
para a pratica de gerenciamento de resultados, tanto pelas escolhas contdbeis quanto pelas decisdes operacionais. No entanto,
verificou-se que os CEOs de longo mandato nao apresentam intengdes para o gerenciamento pelas escolhas contébeis, e nas decisoes
operacionais suas intengdes sio de reporte de resultados mais conservadores. Conclui-se que a remuneragio varidvel nao provocou
efeito sobre a relagao entre tempo de mandato dos CEOs e o gerenciamento de resultados pelas escolhas contabeis. Porém, para
o gerenciamento por decisdes operacionais, a remuneragio varidvel provocou efeito sobre as intengdes dos CEOs com longo
mandato, reduzindo ainda mais suas inten¢des conforme o aumento na proporg¢io da remuneragio varidvel.

PALAVRAS-CHAVE: Remuneragio dos CEOs, Mandato dos CEOs, Comportamento Oportunista.

ABSTRACT:

This research verified the influence of variable remuneration on the relationship between CEOs term time and earnings
management practices, as well as the mitigating effect generated by corporate governance mechanisms. The sample comprised
195 Brazilian companies. The results indicate that the last year of the CEOs mandate is decisive for the practice of earnings
management, both for accounting choices and for operational decisions. However, it was found that the long-term CEOs do not
present intentions to earnings management by the accounting choices, and in operational decisions their intentions are to report
more conservative results. It was concluded that the variable remuneration had no effect on the relationship between the term
of the CEOs term and the earnings management by the accounting choices. However, for management by operational decisions,
variable remuneration had an effect on the intentions of CEOs with a long mandate, further reducing their intensions as the share
of variable remuneration increased.

KEYWORDS: Remuneration of CEOs, Mandate of CEOs, Opportunistic Behavior.

1 INTRODUGAO

Os diretores executivos sao contratados para gerenciar o capital dos acionistas, culminando na separagio
entre propriedade e controle (ALCHIAN; DEMSETZ, 1972). Estes gestores, denominados de CEOs (Chief’
Executive Officer), podem apresentar interesses que divergem do principal (acionistas) e geram conflitos
de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976). Os conflitos podem ser maximizados pelo comportamento
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oportunista de CEOs que emerge pelo tempo de mandato e nivel de remuneragao varidvel atrelada aos
resultados.

No Brasil, hd uma alta rotatividade dos CEOs nas empresas de capital aberto comprovada pelo tempo
médio de permanéncia de 4 anos, inferior 4 média global de 5,3 anos. Além disso, em paises desenvolvidos,
como Estados Unidos e Canad4, a média de permanéncia dos CEOs nas organizagdes de capital aberto se
aproxima de 7 anos (FAVARO; KARLSSON; NEILSON, 2015). As evidéncias de baixa permanéncia dos
CEOs nas empresas brasileiras torna-se um campo fértil para se estudar as mudangas de comportamento
perante diferentes decisdes corporativas (ALI; ZHANG, 2015).

A premissa tedrica estabelece que CEOs nos seus primeiros anos de mandato tém aspiragdes e
comportamentos distintos daqueles que estao em um longo mandato a frente de uma mesma organizagio.
O mesmo ocorre com CEOs que estao no ultimo ano de mandato, que podem ter tendéncias para
comportamentos diferentes daqueles que encontram-se nos primeiros ¢/ou no longo mandato. Essa mudanca
de comportamento de CEOs, em distintos periodos do mandato, pode estar atrelada aos seguintes fatores:
beneficios privados, remuneragao, reputagio e pela prépria capacidade de gestaio (DIAMOND, 1989; ALI;
ZHANG, 2015).

Nesse sentido, o comportamento oportunista de CEOs, em determinado tempo de mandato, pode
manifestar-se por meio das préticas de gerenciamento de resultados, as quais visam a altera¢io nos numeros
contdbeis com o objetivo de remuneragio adicional, constru¢io da reputagio e/ou demonstragio da
capacidade de gestao. Os CEOs, no primeiro ano de mandato, tendem a exagerar nas despesas, atribuindo
a culpa aos CEOs anteriores, e posteriormente, reivindicando créditos pelos bons resultados de anos
sequentes (DEANGELO, 1988; POURCIAU, 1993; ALL; ZHANG, 2015). Os CEOs também utilizam do
gerenciamento de resultados para reportar maiores lucros no seu ultimo ano de mandato com a finalidade de
barganhar remuneragio (DECHOW,; SLOAN, 1991; POURCIAU, 1993; MURPHY; ZIMMERMAN,
1993; KALYTA, 2009; ALL; ZHANG, 2015). Dechow e Sloan (1991) sugerem que os CEOs podem cortar
recursos para pesquisa e desenvolvimento, durante o ultimo ano de mandato, com o objetivo de absorver
remuneragao varidvel associada aos resultados.

Além disso, os primeiros anos de mandato sao primordiais para os CEOs, periodo em que o mercado
concebe uma imagem sobre as habilidades e capacidades de gestao. Os CEOs podem eliminar possiveis
incertezas com resultados satisfat6rios nos primeiros anos de mandato, que sao alcancados com facilidade pela
utilizacio do gerenciamento de resultados pelas decisdes operacionais e escolhas contdbeis (HERMALIN;
WEISBACH, 1988).

Estudo antecedente comprova a relagao entre os primeiros e o ultimo ano de mandato de CEOs com as
préticas de gerenciamento de resultados, indicando que os CEOs possuem tendéncia diferenciada de acordo
com seu tempo de mandato (ALL; ZHANG, 2015). Além disso, com vistas a obtengio de beneficios privados,
sabe-se que a remuneragao varidvel também pode intensificar as praticas de gerenciamento de resultados, ja
esbogadas nos primeiros e no tltimo ano de mandato dos CEOs.

As evidéncias sustentam a existéncia de influéncia da politica de remuneragio de CEOs no nivel
de gerenciamento de resultados, por meio de atividades operacionais (MACHADO, 2012), ¢ accruals
discriciondrias, sendo que a governanca corporativa e as caracteristicas dos CEOs influenciam tal relagao
(VASSOLER,2010; MACHADO, 2012; HOFF; VICENTE, 2016). Ademais, comprova-se que o mandato
de CEOs também pode ser um diferenciador de seus comportamentos e, portanto, considera-se que a
remuneragao varidvel e o tempo de mandato sio complementares para explicitar as priticas oportunistas ou
conservadoras frente ao gerenciamento de resultados.

Diante das contribui¢oes tedricas sobre o comportamento oportunista dos CEOs, em diferentes periodos
de mandato, e com aspiracoes de beneficios privados mediante a remuneragao varidvel, criou-se a seguinte
questdo de pesquisa: Qual o efeito da remuneragao varidvel na relacao entre o tempo de mandato do CEO ¢
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as praticas de gerenciamento de resultados? O estudo tem o objetivo de identificar o efeito da remuneracio
varidvel na relacao entre o tempo de mandato do CEO e as préticas de gerenciamento de resultados.

As premissas sio compativeis com Ali ¢ Zhang (2015), em que os CEOs nos primeiros ¢ no ultimo
ano de mandato tendem a praticar o gerenciamento de resultados, e aqueles que estao nos primeiros anos,
manipulam os resultados com maior intensidade que os CEOs no ultimo ano de mandato. O estudo
contribui ao adicionar remuneragao varidvel as premissas dos diferentes mandatos de CEOs, principalmente
porque o tltimo ano de mandato pode ser o momento do CEO apresentar interesse pelos beneficios privados.

Por outro lado, os CEOs com longo mandato atenuam as préticas de gerenciamento de resultados, por
temerem serem descobertos ¢ perderem a reputagio construida (ALT; ZHANG, 2015). Esta pesquisa oferece
contribui¢oes ao prever que, mesmo com alto nivel de remuneracio varidvel, os CEOs com longo mandato
primam pela reputagio. Ademais, os CEOs no longo mandato e que possuem alta remuneragio varidvel
primam pela manuten¢io de seu status e renda e, portanto, buscam constante qualidade na informagao
contabil.

A relevincia do tema estd pautada na mudanga de julgamento exercido pelos gestores para escolhas
contédbeis e operacionais que refletem nos resultados reportados nas demonstragoes financeiras. Assim, os
gerentes podem escolher métodos que atendam ao seu auto interesse, como por exemplo, na tentativa de
aumentar o prego das a¢oes em um periodo espec{ﬁco (FIELDS; LYS, VICENT, 2001), como neste caso, a
remuneragao ¢/ou a demonstrac¢ao de sua capacidade para o mercado.

Por outro lado, os CEOs podem utilizar-se do trade-off ofertado pelas diferentes préticas de gerenciamento
de resultados, em que as escolhas contdbeis tornam-se mais ficeis de serem detectadas pela auditoria
e, portanto, CEOs que primam pela reputagio podem priorizar as atividades operacionais pela maior
dificuldade de serem descobertos.

Sendo assim, o estudo contribui com a teoria da agéncia ao evidenciar que a remuneragao ¢ o mandato dos
CEOs podem afetar a assimetria de informacio e os conflitos de agéncia. Em termos préticos, os resultados
podem ser uteis aos analistas, auditores, usudrios da informacio contébil e, sobretudo, aos acionistas e
conselheiros de administracao, ao indicar que a rotatividade e o longo mandato de CEOs sio fatores que
atrelados a alta remuneracio variavel afetam os ideais, auto interesse e probabilidade de conflitos de interesses.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

No Brasil, o CEO exerce fungoes gerenciais, de representagao e transmissao de informagoes a todos
interessados (IBGC, 2015). Nesse sentido, as fun¢des dos CEOs incluem a tomada de decisio operacional,
estratégica e de reporte da informagao contabil, as quais podem ser utilizadas praticas de gerenciamento de
resultados.

Ali e Zhang (2015) argumentam que os CEOs podem utilizar das decisdes operacionais para influenciar
maquiar sua real capacidade ao mercado, manipulando os resultados organizacionais e a realidade econdmica
organizacional. Nesse sentido, atuacgao da governanga corporativa, COmo mecanismos de monitoramento das
préticas oportunistas, deverd minimizar as praticas de gerenciamento de resultados e promover o turnover de
executivos cujo o desempenho seja considerado insuficiente (MENDES-DA-SILVA; MELO, 2005). Assim,
Mendes-da-Silva e Melo (2005) ponderam que os sistemas de governanga eficientes penalizam os executivos
das empresas que possuem niveis insuficientes de desempenho no valor das a¢oes, assim como, aqueles que
apresentam fluxos de caixa pouco expressivos.

O tempo de mandato dos CEOs pode influenciar no comportamento oportunistas, em que por vezes
pode ser oferecer incentivos ou contra incentivos. Os CEOs com longo mandato estariam preocupados
em proteger a reputacao construida ao longo da carreira e, portanto, nao teriam incentivos para praticas
oportunistas (DIAMOND, 1989; ALL; ZHANG, 2015). Para os CEOs com longo mandato, os beneficios
gerados pelo gerenciamento de resultados nao superam os custos associados a reputacio. Além disso,
o mercado atribui 0 mau desempenho dos CEOs com longo mandato a outros fatores que nio estao
relacionados com incapacidade de gestio (ALT; ZHANG, 2015). Por fim, os CEOs com longo mandato sio
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receosos em praticar o gerenciamento de resultados, dado que j construiram reputacio, e caso haja indicios
de manipulagio pode haver perda de credibilidade perante o mercado (ALL; ZHANG, 2015).

Nesse contexto, existe uma constante preocupac¢ao com a efetividade dos mecanismos de governanga
corporativa no monitoramento das atitudes oportunistas (EBRAHIM, 2007). Pois, os mecanismos
de governanca corporativa podem ficar vulnerdveis a0 monitoramento das decisdes operacionais de
manipulagio dos resultados contébeis, visto a dificuldade em determinar o verdadeiro interesse, que pode ser
confundido com as estratégias de competitividade/concorréncia e resposta a0 ambiente macroeconémico.

Mais recentemente, destacam-se os estudos de Hazarika, Karpoff ¢ Nahata (2012), Kuang, Qin e
Wielhouwer (2014) e Ali ¢ Zhang (2015), os quais observaram a influéncia dos fatores do mandato
dos CEOs frente a0 comportamento corporativo. Estudos anteriores oferecem indicios de que os CEOs
exageraram os resultados no seu ultimo ano de mandato, a fim de aumentar o seu salrio no final do ano
(DECHOW,; SLOAN, 1991, POURCIAU, 1993; MURPHY; ZIMMERMAN, 1993; CHENG, 2004;
KALYTA, 2009), contudo a literatura é controvérsia (ALL; ZHANG, 2015). Além disso, Engel, Hayes
¢ Wang (2003) sugerem que sejam claborados estudos que busquem explicar a associagio entre aspectos
contédbeis e de compensacio com a rotatividade dos CEOs, sendo o diferencial desta pesquisa.

Ao analisar a relagao entre a rotatividade do CEO e o gerenciamento de resultados contébeis, Hazarika,
Karpoff ¢ Nahata (2012) verificaram que os CEOs que gerenciam seus resultados de forma agressiva nos
primeiros anos, aumentam significativamente a probabilidade de expulsao for¢ada no ano seguinte. Kuang,
Qin ¢ Wiclhouwer (2014) examinaram a influéncia da origem do CEO no gerenciamento de resultados e
como esses efeitos evoluem ao longo do mandato do CEO. Foram comparados os CEOs promovidos dentro
da empresa, ¢ os CEOs recrutados de fora da empresa, buscando verificar se este tltimo, possui um maior
incentivo para demonstrar suas habilidades nos primeiros anos apds a sua nomeagao. Os autores verificaram
que as diferencas nas praticas de gerenciamento de resultados tornam-se insignificantes nos primeiros anos
de mandato. Contudo, a origem CEO ¢ fator importante para explicar as estratégias de manipulagao dos
relatérios financeiros.

Em virtude dos achados de Kuang, Qin ¢ Wielhouwer (2014), de que embora os CEOs de fora da empresa
sejam mais propensos, do que os CEOs de dentro, a ter uma expectativa menor de sobreviver a curto prazo
na organizagio e a envolver-se na manipulac¢io contébil nos primeiros anos do seu mandato, considera-se que
o tempo de mandato nao discrimina um comportamento diferente em termos de praticas oportunistas.

Ali e Zhang (2015) ao analisarem a relagio do turnover do CEO e o gerenciamento de resultados,
verificaram que os CEOs possuem mais incentivos para maximizar os resultados nos primeiros anos de
mandato. Os resultados sugerem que os novos CEOs buscam influenciar positivamente a percep¢ao de sua
capacidade para o mercado nos primeiros anos de servi¢o, quando o mercado é mais incerto. Os CEOs
gerenciam resultados, exagerando os resultados nos primeiros anos de mandato e durante os outros anos em
menor propor¢io. A partir do exposto pela literatura, surgem as seguintes hipdteses:

H, - Os CEOs nos primeiros e iiltimo ano de mandato estio relacionados positivamente com as prdticas de
gerenciamento de resultados mediante escolhas contdbeis e também com as prdticas de gerenciamento de resultados
mediante atividades reais.

H, - Os CEOs no longo mandato estio relacionados negativamente com as priticas de gerenciamento
de resultados mediante escolhas contibeis, contudo, apresentam relagio oposta em relagio as priticas de
gerenciamento de resultados mediante atividades reais.

A sucessao de executivos ¢ estudada ao longo das tltimas décadas, com enfoque nas decisdes que envolvem
o valor da empresa, bem como a estrutura da governanca corporativa (PITCHER; CHREIM; KISFALVI,
2000; JENTER; LEWELLEN, 2010). Pois, os CEOs com liberdade plena de gestao podem utilizar do seu
poder como incentivo paradistorcer o desempenho financeiro reportado, visando: aumento na remuneragio,
ganhos com participagao nas agoes, seguranga na empresa, flexibilidade operacionais e outros beneficios

privados (HAZARIKA;KARPOFF; NAHATA, 2012).
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Estudos apontam que o turnover dos CEOs pode ser induzido, potencialmente, pelo desempenho
organizacional insatisfatério (MURPHY; ZIMMERMAN, 1993; MELLONE JUNIOR; SAITO, 2004;
JENTER; LEWELLEN, 2010; CHANG; HSIAO; HU, 2012). Assim, do ponto de vista dos acionistas,
ha descjo pelo desligamento dos CEOs que apresentam baixo desempenho organizacional (JENTER;
LEWELLEN, 2010). Por outro lado, a percep¢ao de alta capacidade do CEO pelo mercado, ¢ um ativo
valioso, que pode ser associado a beneficios de remunerac¢io, compensacio futura, recondugdes na carreira
e autonomia na gestao (GIBBONS; MURPHY, 1992; HERMALIN; WEISBACH, 1998). Nesse sentido,
os CEOs sao motivados a trabalhar arduamente nos primeiros anos de mandato, visto a constante avaliagao
sobre sua capacidade (HOLMSTROM, 1982).

O beneficio relacionado a remuneragao (bénus por compensacio) ¢ um indicio de que o CEO alcancou
um desempenho organizacional satisfatério durante seu mandato (OLIVA; ALBUQUERQUE, 2007). Para
Weisbach (1988), o desempenho estd associado a probabilidade de um pedido de demissao do CEO. As
demissoes anunciadas, s3o consistentes com a ideia de que os diretores aumentam o valor da firma através da
remogao de um CEO responsivel por uma mé gestao, que pode ser resultado do desempenho corporativo
insatisfatorio.

Os CEOs que mantém seus cargos, ultrapassando os primeiros anos, sao susceptiveis de serem bem
avaliados pelo mercado, por terem sobrevivido a volatilidade do ambiente de negécios (MILBOURN, 2003).
Do mesmo modo, os CEOs com baixa capacidade de gestao, teriam menor probabilidade de sobrevivéncia
as multiplas modificacoes do ambiente corporativo, pelo fato de que seria dificil manipular o verdadeiro
desempenho, usando das decisdes operacionais, por vérios anos consecutivos (ALI; ZHANG, 2015).

Adicionalmente, Murphy (1999) ressalta que para explicar a rotatividade dos CEOs, a idade torna-se mais
importante que o desempenho organizacional. O estudo sugere que a probabilidade de um CEO sair da
empresa, quando possui mais de 64 anos, ¢ 30% maior que quando ele ¢ mais jovem. Além disso, os CEOs sao
normalmente substituidos por gerentes de nivel mais baixo, que atuam dentro da mesma empresa, porém,
a tendéncia dos ultimos anos tem sido marcada pela nomeagio, na maioria, de CEOs externos. A exemplo
disso, tem-se que apenas 8% dos CEOs contratados pelas 500 maiores empresas durante os anos de 1970,
eram de fora e, por outro lado, entre 1990 a 1997, esse percentual aumentou para 18,9%.

Brickley (2003) observou que a rotatividade dos CEOs ¢ inversamente relacionada ao desempenho, pois
os CEOs sao mais propensos a se retirar da empresa quando o desempenho ¢ ruim. Os achados indicam que
constantes variagoes no desempenho, aumentam a probabilidade de rotatividade dos CEOs em empresas de
capital aberto em cerca de 4%. Tal afirmativa, refor¢a os indicios de que existe intencionalidade dos CEOs
em manipular os resultados, vislumbrando lucros constantes.

Pitcher, Chreim e Kisfalvi (2000) apontam como fatores de motivagio do surnover de CEOs, os seguintes:
tempo de fundagao, tamanho da empresa, setor econdmico, rentabilidade, desempenho atual e passado,
composi¢ao do conselho de administragao, poder do CEO sobre o conselho de administracio, caracteristicas
pessoais do CEO e a disponibilidade de candidatos alternativos para assumir o cargo. Além disso, o
turnover do CEO pode ser motivado pelo sistema de compensagio da empresa (NOURAYT; MINTZ, 2008;
ZHENG, 2010; GONG, 2011), por fazer parte da estrutura de incentivos fornecidos aos membros do
conselho de administracio, que se altera em conformidade com o desempenho gerencial (BUSHMAN et
al., 2004). O conselho de administragao tem sido identificado como um mecanismo chave na defini¢ao dos
mecanismos de compensagao dos CEOs (BOYD, 1994).

Oliva e Albuquerque (2007) confirmaram que o CEO pode conquistar bonus em fungio da performance
e da maior interagao com os conselheiros externos. Assim, o CEO que informa a realidade dos negécios ¢
as dificuldades aos agentes externos do conselho de administragao demonstrando a realidade dos negdcios e
as dificuldades enfrentadas, podem conquistar a remuneragio desejada mesmo que o desempenho nao seja
satisfatorio.
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Gong (2011) analisou a relagio entre remuneragio do CEO e valor para o acionista, explorando dois
atributos: remuneragao do CEO e valor liquido adicionado ao seu saldrio no decorrer do mandato. Os
achados indicam que os CEOs recebem maior remuneracio quando conseguem criar valor para os acionistas,
ou seja, a remuneragao do CEO e 0 aumento do valor liquido adicionado no salario ao longo do seu mandato
¢ maior, caso o desempenho alcan¢ado durante o mandato também seja maior.

Sendo os contratos de remuneracio considerados como uma das principais motivagoes contratuais para
as préticas de gerenciamento de resultados (HEALY, 1985), os CEOs podem consequentemente utilizar
da remuneragao variavel como um incentivo para as praticas discricionarias (MARTINEZ, 2001; PAULO,
2007). Evidencias mostram que existe influéncia da politica de remuneragao dos executivos no nivel de
gerenciamento de resultados, tanto sob a 6tica das escolhas contdbeis por meio de atividades operacionais,
como por accruals discriciondrias. Machado (2012) verificou numa amostra de 400 empresas industriais
brasileiras, estadunidenses e inglesas, que hd influéncia da politica de remuneragao no nivel de gerenciamento
de resultados, por meio de atividades operacionais e accruals discriciondrias, e que a idade e expertise do
executivo influenciam esta relagao, assim como o segmento, desempenho e tamanho da empresa.

Especificamente quanto a pratica de gerenciamento por accruals discriciondrias, estudos indicam que
o volume de remuneragio dos executivos impacta no gerenciamento de resultados (VASSOLER, 2010;
HOFF; VICENTE, 2016). As acumula¢des discriciondrias possuem poder preditivo para explicar o
comportamento da remuneragio varidvel, pois 2 medida que os accruals aumentam, a remuneracio tende a
aumentar (HOFF; VICENTE, 2016). Sobretudo, a discricionariedade sobre os acréscimos contdbeis oferece
aos gestores uma estratégia para maximizar sua remuneragao (GAO; SHRIEVES, 2002).

Balsam (1998), salienta que os CEOs majoram a prdpria compensagio usando das acumulacoes
discriciondrias positivas, no entanto, esse efeito das acumulagdes positivas sobre a remuneracao total do CEO
varia conforme determinadas caracteristicas das companhias, como setor, tamanho, dentre outras. Dentre
essas caracteristicas, aspectos de governanga corporativa foram alvo da pesquisa de Laux e Laux (2009), que
investigaram as estratégias de equilibrio do conselho de diretores para estabelecer o incentivo do CEO e
supervisionar o relatério financeiro e seus efeitos no nivel de gerenciamento de resultados. Os resultados
indicaram que um aumento NOs incentivos ao capital proprio do CEO nio necessariamente aumenta o
gerenciamento de resultados, pois os diretores ajustam seu esfor¢o de supervisio em resposta a uma mudanga
nos incentivos do CEQ.

Considerando a influéncia das caracteristicas institucionais ¢ dos sistemas de governanca corporativa,
Almadi e Lazic (2016) analisaram o impacto da remuneragio do CEO baseada em incentivos no
gerenciamento de resultados, e verificaram que a implementagio robusta da governanca auxilia a restringir
o comportamento oportunista do CEO e que os fatores institucionais influenciam na relagao entre a
remuneragio do CEO baseada em incentivos e o gerenciamento. Panucci-Filho e Carmona (2016) mostram
que a dualidade no conselho de administragao influencia positivamente na pratica de gerenciamento de
resultados, e que a rotatividade desses integrantes os leva a crer que suas decisoes terao efeito na gestao das
empresas apds seu periodo de mandato, ou ainda que a chegada de um novo conselheiro estimule a esses novos
conselheiros a obter vantagem remuneratdria muito brevemente, a exemplo da remuneragao variavel.

Bartov ¢ Mohanram (2004) analisaram a decisao de gerenciamento de resultados sobre a remuneragio
por meio de planos de op¢oes de agoes dos executivos de alto nivel em 1.200 empresas publicas no periodo
1992 a 2001. Os resultados mostraram que a informagao privada utilizada pelos executivos de alto nivel
sobre os ganhos, representa ganhos anormalmente positivos no periodo pré-adogao. Contudo, no periodo
pos-adogao, surge um desempenho decepcionante, ou seja, lucros decepcionantes, pois representam uma
reversdo dos ganhos inflados no periodo pré-exercicio. De modo geral, sugerem que a informagao privada
usada pelos executivos de alto nivel para a prética de gerenciamento visa o aumento da remuneragao. Carter,
Zechman ¢ Zechman (2005), sustentam que o incentivo para maximizar os pagamentos de bonus persistird
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se os contratos de remuneragao recompensarem os esfor¢os necessarios para o gerenciamento dos resultados.
Sustentada nessa abordagem, surgem as seguintes hipoteses:

Hj - 4 remuneracio varidvel modera positivamente a relagio entre os CEOs nos primeiros e tiltimo ano de
mandato com as prdticas de gerenciamento de resultados.

Hy- A remuneragio varidvel modera negativamente a relagio entre os CEOs no longo mandato com as praticas
de gerenciamento de resultados.

Ap6s as argumentacdes tedricas que sustentam a proposicao deste estudo, tem-se os procedimentos
metodoldgicos utilizados para as comprovagdes empiricas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa caracteriza-se como descritiva, com abordagem quantitativa, por meio de pesquisa documental.
O aspecto descritivo ¢ observado na discussao dos achados sobre a influéncia dos diversos aspectos de
mandato dos CEOs sobre as atividades operacionais anormais, avaliadas pelo gerenciamento de resultados
mediante atividades reais, bem como pelo gerenciamento de resultados mediante escolhas contébeis,
mensurado pelos accruals discriciondrios. O cardter documental se dd em funcio da utilizac¢ao de informagoes
constantes nos formuldrios de referéncias e nas demonstragdes contébeis das empresas. Jd a abordagem
quantitativa se deve ao uso de técnicas estatisticas para a analise das diversas inter-relagoes.

3.1 POPULA(;AO EAMOSTRA

A populagio da pesquisa compreendeu as companhias brasileiras de capital aberto com dados disponiveis
na base de dados Economitica. e no formuldrio de referéncia. A amostra foi delineada conforme a
disponibiliza¢io de informacoes para operacionalizacao das varidveis. Foram excluidas empresas em virtude
de alguns motivos, sendo: empresassem informagoes para aplicagio dos modelos de regressoes que evidenciam
a varidvel dependente; empresas que nao continham informagoes para calculo das varidveis de controle,
empresas que nio pagaram remuneragio varidvel para os CEOs e, por fim, algumas nio ofereciam
informagoes sobre as varidveis independentes do tempo de mandato dos CEOs. Assim, a amostra final
compreendeu 183 empresas, num periodo de anélise entre 2009 a 2015, totalizando 1.281 observagoes.

3.2 PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DOS DADOS

A selecao do periodo de coleta dos dados foi em funcio da adogao parcial das normas internacionais de
contabilidade pelas empresas brasileiras, a partir de 2008, ¢ em funcio do tempo de mandato dos CEOs, que
no Brasil é em torno de 4 anos, sendo inferior 2 média global de 5,3 anos, e a maior média de permanéncia dos
CEOs na funcio tem sido observada nos Estados Unidos e Canadd, com 7.8 anos (FAVARO; KARLSSON;
NEILSON, 2015).

A coleta de dados foi realizada em duas etapas. Inicialmente, foram coletadas as informacoes relacionadas
ao cdlculo do gerenciamento de resultados mediante atividades reais e as varidveis de controle, baseadas em
informagdes financeiras resultantes das demonstragdes contébeis, obtidas pela Economatica.. Em seguida,
pelo formulério de referéncia de cada empresa, foram extraidas as informagoes de idade e tempo de mandato
dos CEO:s.

Para mensuragao do gerenciamento de resultados mediante atividades reais utilizou-se os modelos
ampliados ¢ desenvolvidos por Roychowdhury (2006), em funcio de que estudos sustentaram-se
teoricamente em tais modelos, como por exemplo, Gunny (2010), Zhao et al. (2012), Goh, Lee e Lee (2013),
Farooqi, Harris ¢ Ngo (2014) ¢ Brown, Chen ¢ Kim (2015). Os modelos foram constituidos conforme as
equagoes 1, 2 e 3, expostas a seguir.

Equagio (1)
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Em que:

V. = Vendas durante o periodo t;

A, = Total de Ativos no final do periodo t-1;

AVt = Vt - Vt-l;

FCO, = Fluxo de Caixa Operacional no final do periodo t;

Equagio (2)
PROD, _ 1 v, AV, AV, ,
el b (z)“‘l(z) L B:(Aﬂ)+ Bs(AH )+
Em que:
PROD, = CPV; + AEstoques;,
Equagio (3)

Em que:

DPDISC,= Despesas discricionarias no periodo t.

Em seguida, foi estabelecido o modelo utilizado para mensurar o gerenciamento de resultados mediante
escolhas contédbeis. Desse modo, foi utilizada a proposi¢ao tradicionalmente conhecida do Jones Modificado,
criada por Dechow, Sloan e Sweeney (1995). Assim, as estimativas dos pardmetros dos modelos 4, b. ¢ .. s3o
geradas pelo seguinte modelo:

Equagio (4)

TA; =« (Atl ) +B1(ARy) + B2 (PPE;) + &,

-1

Em que:

TA; = accruals totais da empresa i no periodo t, ponderados pelos ativos totais no final do perfodo t-1;

AR, = variagao das receitas liquidas da empresa i no periodo t-1 para o periodo t, ponderada pelos ativos
totais no final do periodo t-1;

PPE;, = saldo das contas do Ativo Imobilizado ¢ Ativo Diferido (bruto) da empresa i no final do periodo
t, ponderados pelos ativos totais no final do periodo t-1;

A, = ativos totais da empresa no final do periodo t-1;

€, = erro da regressio (residuos).
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No segundo momento, os coeficientes estimados sio combinados com os parimetros do modelo Jones
modificado, descrito na Equacio 4, para estimar os accruals nao discriciondrios. Por fim, esse resultado ¢
extraido dos accruals totais e a diferenca sao os accruals discricionarios pelo modelo Jones modificado.

Equacio (4.1)

NDA,, = a( )+ B,(AR,, — ACR,,) + B,(PPE,,)

=1

Em que:

NDA;, = accruals nao discriciondrios da empresa . no periodo .;

AR;; = variagao das receitas liquidas da empresa . do periodo #-1 para o periodo .;

ACR;; = variagio das contas a receber (clientes) da empresa . do periodo #-1 para o periodo ., ponderada
pelos ativos totais no final do periodo #-1;

PPE;, = saldos das contas do ativo imobilizado da empresa . no final do periodo ., ponderados pelos ativos
totais no final do periodo #-I;

Ay.; = ativos totais da empresa no final do periodo t-1;

o, f; e B2 = coeficientes estimados da regressao pela 4.

Apés a mensuragio do gerenciamento de resultados pelas métricas propostas nas equagoes 1, 2, 3 ¢ 4 foi
necessario estabelecer os modelos que buscaram atentar para responder as hipéteses da pesquisa.

Equagio (5)

GR,, = a, + a,CEOPAM,, + a, CEOFINAL,, + a;CEOLONG;,
+ a,CEOPAM = REMVAR,, + a;CEOFINAL * REMVAR;_
+ a,CEOLONG * REMVAR,, + a,CEOIDADE,, + a,REMVAR,,
+ agPLVM,,_, + a,(ALAVANC;,_, + a,,ROA; _, + a,,PERDA, _,
+ a,;CFO,, + a,,CRESC,, +a,; TAM, +¢,

Em que:

GR. = Gerenciamento de Resultados Mediante Atividades que serd mensurado pelos modelos de fluxo de
caixa anormal, custos de produg¢io anormais e despesas discriciondrias anormais; e também o gerenciamento
de resultados mediante escolhas contdbeis;

CEOPAM;; = primeiros dois anos de mandato dos CEOs, é uma varidvel dummy que ¢ igual aum (1) para
os dois primeiros anos de mandato dos CEOs e zero (0), caso contrario;

CEOFINAL;, = tltimo ano de mandato do CEQ, é uma varidvel dummy que ¢ igual aum (1) para o ultimo
ano de mandato do CEO e zero (0), caso contrdrio;

CEOLONG;, = longo mandato do CEO, ¢ uma variével dummy que ¢ igual a um (1) para o CEO que
esteve ocupando o cargo durante todo o periodo analisado pelo estudo e zero (0), caso contrério;

CEOPAM * REMVAR;, = Propor¢io de remuneragio varidvel em relagio & remuneracio total
multiplicado pelo periodo inicial, que representa o efeito da remuneragio varidvel na relagao entre primeiros
anos de mandato do CEO e o gerenciamento de resultados;

CEOFINAL * REMVAR, = Propor¢iao de remuneragio varidvel em relagio a remuneracio total
multiplicado pelo perfodo final de mandato, que representa o efeito da remuneragao varidvel na relagao entre
o tltimo ano de mandato do CEO e o gerenciamento de resultados;
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CEOFINAL * REMVAR; = Propor¢ao de remuneragio varidvel em relagio a remuneracio total
multiplicado pelo longo mandato do CEO, que representa o efeito da remuneracao varidvel na relagao entre
o longo mandato do CEO e¢ o gerenciamento de resultados.

Variaveis de controle:

CEOIDADE,, = idade do CEO no ano t;

REMVAR; = Propor¢ao da remuneragao varidvel sobre a remuneragao total da firma no ano t;

PLVME,..; = Log do patriménio liquido a valor de mercado no inicio do ano t;

ALAVANC ;. = divida total ponderada pelos ativos totais no inicio do ano t;

ROA..; = Retorno sobre os ativos no inicio do ano t;

PERDA.| = varidvel dummy que ¢ igual a um (1) para empresas com prejuizo liquido para o ano t-1, e
zero (0) caso contrario;

CFO;; = Fluxo de caixa das operagdes do ano t, escalonado pelos ativos totais do inicio do ano t;

CRESC;; = mudanca das vendas durante o ano t, escalonado pelas vendas no inicio do ano t.

TAM;; = Log do ativo total no ano t.

A andlise dos resultados foi efetuada com o uso da estatistica descritiva, teste de diferenca de médias
(software SPSS) para verificar a diferenga no nivel de gerenciamento de resultados sobre os diferentes
mandatos dos CEOs e com relagio as setores das empresas, a regressao linear multipla (soffware SPSS) para
estimar os residuos que demonstram as praticas de gerenciamento de resultados mediante atividades reais, e
por fim, a andlise de dados em painel (Soffware Stata) para teste das hipéteses.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Em seguida, apresenta-se os resultados da modelagem preliminar do gerenciamento de resultados mediante
escolhas contabeis, em que o objetivo ¢ verificar o efeito da remuneracio varidvel na relagao entre tempo de
mandato do CEO e o gerenciamento de resultados, conforme Tabela 1.
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TABELA 1.
Efeito da remuneragao varidvel na relagao entre tempo de mandato e o gerenciamento de resultados.
ABFCC ABPROD ABDESP AD
Variaveis Efeitos Fixos Efeitos Fixos Efeitos Fixos Efeitos Fixos

Coefic. Sig Coefic. Sig. Coefic. Sig. Coefic. Sig

CEOPAM -0,0813 0,511  -0,0643 0,148  -0,0048 0,912  -0,0093 0.381
CEOLONG -0,2305 0,101** 0,1010 0,171  -0,065 0,392 0,0004 0,983
CEOFINAL -0,1905 0,063** 0,0799 0,159  -0,0030 0,957  0,0269 0,047*
CEOIDADE -0,0005 0,920  -0,0335 0,083** -0,0015 0,463 00010 0,035*
REMWVAR -0,0074 0,344  -0,0047 0,266  -0,0040 0,246  0,0004 0,644

CEOPANM*RENY  -0,0005 0,942 0,0063 0,116 0,0009 0,817 0,0013 0,184
CEOLONG*EEMV 0,0173 0,089** -0,0035 0,523 0,0064 0,249  -0.0011 0,404
CEOFINAL*EEMY 0,00127 0,149  -0,0052 0,281  -0,0024 0,611  -0,0014 0,217

PLVM 0,1405 0,218 -0,2799 0,000* 00551 0,377 0,048 0,001
ROA -0,2831 0439 -0,5426 0,007* 0,3737 0,062** -0,0013 0,050%*
ALAVANC 05396 0,136 -0,1968 0,304 -0,1487 0453 -0,0987 0,039+
PERDA 00034 0967 -00252 0,572 00661 0,137 -0,0400 0,000
FCO -0,0104 0,917  -0,1105 0,040% 00757 0,166 -0,0140 0,286
CRESC -0,0314 0,688 00148 0730 -0,0566 0,186 0,117 0,000
TAM -0,3347 0,071** 0,3036 0,000 -0,2327 0,022* -0,0206 0,400
_CONS 13872 0,205 00302 0,042 12724 0,034* -0,2113 0,145
ReWithin 0,0161 0,0324 0,0179 0,1543

R Between 0,0138 0,1874 0,0320 0,0420

R Overall 0,0012 0,1373 0,0208 0,0040
Significancia 0,2787 0,000* 0,1858 0,000

modelo

N° Observagies 1,281 1.281 1.281 1.281

LM de 0,000* 0,000* 0,000* 0,000+

Breusch-Pagan

™ Al M LEGLGES LIGLT Y LEGLLES LELGEY

* SignificAncia ao nivel de 5%
** SignificAncia ao nivel de 10%.

Os resultados reportaram que os CEOs nos primeiros anos de mandato nao apresentaram tendéncia para
o gerenciamento de resultados. Por outro lado, os CEOs no ultimo ano de mandato tém fortes incentivos
para as praticas de gerenciamento de resultados conforme observado pelo modelo de fluxo de caixa anormal
e nos accruals discriciondrios. Desse modo, conclui-se que os CEOs que estao no ultimo ano de mandato
apresentam extensiva tendéncia para o gerenciamento de resultados nao importando sua forma, seja pelos
métodos de contabilidade ou pelas decisdes operacionais. Esse achado sugere que os CEOs no tltimo ano de
mandato vislumbram os beneficios privados mesmo que para isso prejudique os resultados organizacionais
de longo prazo.

Aceita-se em parte a hipétese 1, comprovando que os CEOs no tltimo ano de mandato estio relacionados
positivamente com as praticas de gerenciamento de resultados mediante escolhas contabeis e também pelas
préticas de gerenciamento de resultados mediante atividades reais. Evidéncia comprovada esteve relacionada
com CEOs dos primeiros anos de mandato.

Esse resultado demonstra preocupagio com a reputacio do CEO, em que nos primeiros anos de mandato
quer demonstrar sua capacidade ao mercado, contudo, pode estar atento a possibilidade de ter sua imagem
denegrida com a utilizacio de gerenciamento de resultados para manipular o alcance do desempenho
almejado.

Os resultados sugerem que os CEOs no longo mandato nio apresentam tendéncia para o gerenciamento
de resultados mediante escolhas contabeis, contudo, os mesmos estao relacionados positivamente com as
préticas de gerenciamento de resultados mediante atividades reais pelas despesas discriciondrias anormais,
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confirmando a hipétese 2. Sugere-se que os CEOs, no longo mandato, possuem preocupagio com a reputagio
construida ao longo da carreira e, visando manter esse szazus nao utilizam do gerenciamento pelas escolhas
contébeis, optando assim pelo gerenciamento de resultados pelas decisoes operacionais, o qual ¢ praticamente
impossivel de ser descoberto pela auditoria. Além disso, os CEOs com longo mandato possuem amplo
conhecimento sobre as operagdes do negdcio e, portanto podem utilizar-se de tal expertise para obtengao de
beneficios privados utilizando-se das préticas de gerenciamento de resultados mediante atividades reais.

Pressupde-se que ocorra uma mudanga de comportamento do CEO em reportar melhores resultados no
seu ultimo ano de mandato utilizando de préticas de gerenciamento de resultados com maior intensidade
do que quando comparado com aqueles que encontram-se no inicio ou ao longo do mandato. Tal mudanca
traz como consequéncia o interesse dos CEOs que estao no ultimo ano de mandato em reportar resultados
satisfatérios ao mercado buscando beneficios privados como aumento da remuneragao, barganhada para
permanecer no cargo por mais outro mandato, ou demonstrar capacidade gerencial superior (DECHOW,;
SLOAN, 1991; POURCIAU, 1993; MURPHY; ZIMMERMAN, 1993; KALYTA, 2009). Dentre as
escolhas oportunistas, os CEOs podem gastar menos em pesquisa e desenvolvimento durante os seus anos
finais de mandato, visando obten¢ao de maior remuneragao varivel sobre os resultados contabeis reportados
(DECHOW; SLOAN, 1991).

Esses resultados coadunam com os achados de Dechow e Sloan (1991), Pourciau (1993), Murphy e
Zimmerman (1993), Cheng (2004) ¢ Kalyta (2009), no sentido de prever que os CEOs exageraram os
resultados no ultimo ano de mandato, a fim de aumentar a remuneragio. Sugere-se que os CEOs que estao
no tltimo ano de mandato gerenciam mediante decisoes operacionais, pela aplica¢ao da redugio brusca nas
despesas discriciondrias, almejando reportar resultados mais satisfatérios ao mercado.

O comportamento dos CEOs no ultimo ano de mandato ¢ explicado pelos incentivos em distorcer o
desempenho financeiro reportado, com vistas a obten¢ao de maior remuneragao, além de outros beneficios
privados como: ganhos com participa¢ao nas agdes, seguranca no empresa, flexibilidade operacional, dentre
outros fatores pessoais (HAZARIKA;KARPOFF; NAHATA,2012). Contudo, os CEOs jaconstruiram sua
reputagao e caso haja indicios de manipulagao, o mercado pode degradar significativamente sua reputacio,
tornando duvidosa a credibilidade adquirida nos periodos anteriores (ALL; ZHANG, 2015).

Esses resultados contrariam os achados de Ali e Zhang (2015), de que os CEOs possuem mais incentivos
para maximizar os resultados nos primeiros anos de mandato, visando influenciar positivamente a percepgao
de sua capacidade de mercado nos primeiros anos de servico, quando o mercado ¢ mais incerto. Sugere-
se que os CEOs possuem maiores incentivos para exagerar o lucro nos ultimos anos de servigo, a fim de
aumentar a remuneragio (DECHOW,; SLOAN, 1991; POURCIAU, 1993; MURPHY; ZIMMERMAN,
1993; CHENG, 2004; KALYTA, 2009). Bem como contraria os achados de Hazarika, Karpoff ¢ Nahata
(2012), de que os CEOs gerenciam seus resultados de forma agressiva nos primeiros anos de mandato.

Os resultados demonstraram também, que os CEOs com idade superior tendem a utilizar-se com maior
frequéncia das préticas de gerenciamento de resultados mediante escolhas contébeis e, por outro lado, com
menor frequéncia de utiliza¢ao das préiticas de gerenciamento pelas decisdes operacionais. Esse resultado
reforca os achados de Murphy (1999), de que a probabilidade do CEO sair da empresa ¢ 30% maior
para aqueles que possuem mais de 64 anos de idade e que em virtude disso o CEO utiliza de diversas
praticas para permanecer no cargo, como consequéncia a idade do CEO torna-se mais importante que o
desempenho organizacional. Assim, considera-se que aqueles CEOs que estao no ultimo ano de mandato ¢
que possuem idade superior, buscam evitar a substituicao por um CEO de menor idade utilizando das praticas
de gerenciamento de resultados. Assim, embora as medidas de desempenho da organizagao sejam satisfatérias,
como maior patriménio liquido e maior crescimento, os CEOs utilizam-se de praticas de manipulagiao em
detrimento da sua permanecia no cargo por mais tempo.

A propor¢ao de remuneragao varidvel no apresentou relagio direta com as praticas de gerenciamento de
resultados. O resultado oferece indicios de que a remuneragao varidvel por si s6 nao tem sido associada as
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préticas oportunistas que envolvem a manipulacio das informagoes contabeis. Cabe ressaltar, que nao foi alvo
desta pesquisa o tipo de sistema de compensagao de executivos adotado pelas empresas, contudo, considera-
se que o tipo de sistema adotado também pode ser determinante do gerenciamento de resultados, assim como
no turnover  NOURAYI; MINTZ, 2008; ZHENG, 2010; GONG, 2011), ou na relacao do turnover e essas
préticas de manipulagio contabil e no desempenho das organizagoes.

Com relagio ao efeito da remuneragao varidvel na relagao entre mandato do CEO ¢ o gerenciamento
de resultados, pode-se inferir que o tnico modelo significante foi relacionado as despesas discriciondrias
anormais. Tais achados remetem a inferéncia de que a remuneragao varidvel modera apenas a relagio entre
o longo mandato dos CEOs ¢ o gerenciamento de resultados mediante decisdes operacionais pelas despesas
discriciondrias anormais. Sugere-se que a maior remuneragio varidvel afeta negativamente a relagao entre
Longo Mandato dos CEOs ¢ as préticas de gerenciamento de resultados, ou seja, aquelas empresas com maior
remuneragao varidvel tendem a fazer com que os CEOs tenham menor utilizagao das despesas discricionarias
anormais, reduzindo o gerenciamento de resultados para aumentar os lucros. Assim, aceita-se a hipdtese 4.
Contudo, a hipdtese 3 nao foi aceita, pois para os CEOs que encontram-se nos primeiros e tltimo ano de
mandato, a relagao nao foi significativa.

Verificou-se também, que as empresas com maior Patriménio Liquido a valor de mercado e crescimento
influenciam no gerenciamento de resultados. Por outro lado, as empresas com menor ROA e menor
alavancagem influenciam no gerenciamento de resultados.

5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O objetivo do estudo foi verificar o efeito da remuneragao varidvel na relagao entre tempo de mandato do
CEO e o gerenciamento de resultados. Para tanto, utilizou-se uma amostra de empresas brasileiras listadas na
BM&FBovespa, com dados de 2009 4 2015, contemplando a mensuragao do gerenciamento de resultados
mediante escolhas contabeis ¢ também mediante decisoes operacionais.

Conclui-se que o ultimo ano de mandato dos CEOs ¢ determinante para a pritica de gerenciamento
de resultados, tanto pelas escolhas contébeis quanto pelas decisoes operacionais. Desse modo, os achados
remetem a inferir que o interesse dos CEOs no final do seu mandato estd vinculado ao reporte de
resultados satisfatérios ao mercado. Esse fator pode ser explicado pelo interesse na remuneragio vinculada ao
desempenho organizacional, e também com a demonstracao da capacidade ao mercado, visto que tais CEOs
irdo buscar outras organizacoes para sua atuagao futura.

Outro achado importante esteve relacionado com os CEOs de longo mandato, em que nao apresentam
intengdes para o gerenciamento de resultados pelas escolhas contabeis, ¢ nas decisdes operacionais suas
intengoes sao de reporte de resultados menos impactantes, ou seja, resultados mais conservadores. Esse achado
faz emergir o interesse dos CEOs de longo mandato com a sua reputagao construida ao longo da carreira.

Por fim, conclui-se que a remuneragao varidvel nao provocou efeito sobre a relagao entre tempo de mandato
do CEO e o gerenciamento de resultados pelas escolhas contabeis. Por outro lado, os achados remetem
a inferéncia de que no gerenciamento de resultados pelas decisdes operacionais, a remuneragao varidvel
provocou efeito sobre as intengoes dos CEOs com longo mandato, reduzindo ainda mais suas intengoes
conforme o aumento na propor¢ao da remuneragao variavel.

Sendo assim, conclui-se que os CEOs com longo mandato atenuam as praticas de gerenciamento de
resultados, por temerem serem descobertos e perderem a reputagao construida, confirmando o estudo de Ali
¢ Zhang (2015). Esta pesquisa oferece contribui¢oes ao prever que, mesmo com alto nivel de remuneragio
varidvel, os CEOs com longo mandato primam pela reputagiao. Em termos préticos, os resultados podem
ser Uteis aos analistas, auditores, usudrios da informagao contabil e, sobretudo, aos acionistas e conselheiros
de administra¢ao, ao indicar que os CEOs com longo mandato e alta remunerac¢io possuem interesses que
convergem aos dos acionistas, minimizando a assimetria de informacao e os conflitos de agéncia.

Destaca-se, que nao foi identificado nesta pesquisa o nivel de independéncia dos CEOs na tomada de
decisoes das empresas, o que pode ser considerado como uma limitagio. Conforme observado por Boyd
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(1994) e Correia, Amaral ¢ Louvet (2008), existe influéncia da independéncia dos membros do conselho
sobre a compensagao dos dirigentes, Ou s€ja, a remuneragao é signiﬁcativamente maior nas empresas em que
ha separacao das fun¢oes do CEO e do presidente do Conselho e, também, nas empresas com administradores
independentes em seus conselhos.

Sugere-se para a realizagao de futuras pesquisas, que sejam incluidas outras varidveis relacionadas a
governanca corporativa e caracteristicas dos CEOs, como investidores institucionais, independéncia do
conselho de administragao, presenca do comité de auditoria, auditoria Big Foure empresa familiar. Além
disso, sugere-se a identificagio dos CEOs entre aqueles internos e externos, ou seja, entre aqueles que ja
ocupavam cargo na empresa anteriormente e aqueles que nao. Quanto a varidvel remuneragao varidvel dos
CEOs, sugere-se a analise da remuneragao baseada em opgoes de agoes, visando verificar se existe mudanca
do comportamento do CEO antes e apds o periodo no qual o mesmo recebe esse tipo de pagamento.
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