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Resumo

A remuneraga@o dos executivos tem sido um tema de expressivo debate no meio empresarial
e académico nos ultimos anos, especialmente em decorréncia dos escandalos corporativos
gue ocorreram enquanto os valores pagos aos executivos aumentavam. Embora a temética
sgja bastante estudada em paises desenvolvidos, ainda ndo ha um consenso a respeito dos
fatores que influenciam a remuneracdo executiva. No Brasil, o tema assumiu papel de
destaque fundamentalmente pela publicagdo da instrugdo n° 480/2009 da Comissdo de
Vaores Mobiliarios que permitiu aumento do monitoramento e controle por parte de
investidores e 6rgdos competentes. Diante desse contexto, 0 objetivo do estudo é analisar
como 0 prestigio, desempenho, governancga corporativa e experiéncia do CEO influenciam
na remuneracdo dos executivos das empresas brasileiras listadas em bolsa. A amostra €
constituida de 218 empresas e 0 periodo de andlise é de 2012 a 2018. Foi empregada a
técnica de andlise de dados em painel, estimada por Generalized Method of Moments. Os
resultados apontam para uma relagdo positiva entre prestigio e remuneragdo executiva.
Assim sendo, empresas que experimentam um aumento no prestigio corporativo, remuneram
melhor seus executivos. O retorno do patriménio liquido e o turnover do executivo também
influenciam positivamente na remuneragso.
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Remunerac¢io De Executivos Em Empresas Brasileiras Listadas: O Impacto Do
Prestigio, Do Desempenho, Da Governanc¢a Corporativa e Da Experiéncia do CEQO.

Resumo

A remuneragdo dos executivos tem sido um tema de expressivo debate no meio empresarial e
académico nos ultimos anos, especialmente em decorréncia dos escandalos corporativos que
ocorreram enquanto os valores pagos aos executivos aumentavam. Embora a temadtica seja
bastante estudada em paises desenvolvidos, ainda ndo hd um consenso a respeito dos fatores
que influenciam a remuneragdo executiva. No Brasil, o tema assumiu papel de destaque
fundamentalmente pela publicacdo da instrucdo n°® 480/2009 da Comissdo de Valores
Mobiliarios que permitiu aumento do monitoramento e controle por parte de investidores e
6rgdos competentes. Diante desse contexto, o objetivo do estudo é analisar como o prestigio,
desempenho, governanga corporativa e experiéncia do CEO influenciam na remunera¢ao dos
executivos das empresas brasileiras listadas em bolsa. A amostra ¢ constituida de 218 empresas
e o periodo de analise ¢ de 2012 a 2018. Foi empregada a técnica de analise de dados em painel,
estimada por Generalized Method of Moments. Os resultados apontam para uma relagdo positiva
entre prestigio e remuneragdo executiva. Assim sendo, empresas que experimentam um
aumento no prestigio corporativo, remuneram melhor seus executivos. O retorno do patrimonio
liquido e o turnover do executivo também influenciam positivamente na remuneragao.
Palavras-chave: remuneracio executiva; prestigio; governanga corporativa; desempenho.

1. Introducao

A Remuneragdo executiva ¢ um assunto controverso tanto para os académicos e decisores
politicos quanto para os profissionais e empresarios. Nos Estados Unidos, os primeiros estudos
sobre remuneragao de executivos sdo datados de 1938, entretanto, a historia moderna da
pesquisa sobre remuneracdo executiva comegou no inicio dos anos 1980, em paralelo com o
surgimento e a ascensdo da teoria da agéncia. A separacdo entre a propriedade e o controle nas
corporacdes modernas ¢, deste modo, o problema de agéncia sugerido por Berle e Means (1932)
e formalizado por Jensen e Meckling (1976) e o mercado de trabalho um laboratério natural no
qual se podem testar e analisar suas implicagdes (Murphy, 1999).

Muitos fatores contribuiram para o interesse generalizado no pagamento de executivos,

o que elevou o tema a ser internacionalmente debatido em congressos e rotineiramente
apresentado nas primeiras paginas de jornais e nas noticias da televisao (Elsayed & Elbardan,
2018; Murphy, 1999). Dentre eles estdo o aumento na remuneragdo monetaria média paga ao
Chief Executive Officer (CEO) da S&P500, que duplicou entre os anos 1970 e 1990, e os ganhos
gerados pela alta do mercado na década de 1990, os quais provocaram ganhos aos executivos
pelo fato de esses terem seus saldrios cada vez mais vinculados ao desempenho das acdes da
empresa (Murphy, 1999). Além disso, os altos niveis de remunera¢ao concedidos aos diretores
passaram a ser questionados sob o ponto de vista do interesse dos acionistas (Conyon, 1997).

O rapido aumento da remuneragdo dos CEOs suscita questionamentos, pois a0 mesmo
tempo em que aconteciam demissdes de funcionarios, fechamento de plantas e a insolvéncia de
empresas, a compensacao dos CEOs nio era afetada (Abowd & Kaplan, 1999). Se por um lado
Murphy (1986) argumenta que os CEOs valem cada niquel que recebem, por outro, existem
opinides de que CEOs sdo pagos em excesso (Tosi, Werner, Katz, & Gomez-Mejia, 2000).

Paralelamente ao crescimento da remuneracao e as divergéncias académicas relacionadas
ao tema, crises em grandes corporagdes mundiais como Enron e WorldCom, em 2001
envolveram seus executivos, contribuindo para que fossem adotadas medidas capazes de
combater acdes fraudulentas como as evidenciadas nessas empresas. Dentre elas, o Ato
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Sarbanes-Oxley, que foi sancionado pelo Congresso Americano em 2002 com o objetivo de
coibir agdes abusivas e fraudulentas e proteger stakeholders (Ferreira, 2012). Na sequéncia dos
escandalos que levaram a publicagdo da lei, a NYSE e a Nasdaq revisaram seus padroes de
listagem para melhorar a governanga corporativa (Guthrie, Sokolowsky, & Wan, 2012).

Paises como o Brasil, que até entdo ndo possuiam normatizagdo especifica a respeito da
remunera¢do de seus executivos, passaram a se preocupar com a tematica (Souza, Cardoso, &
Vieira, 2017). Nesse sentido, a remuneragdo de executivos tem assumido um papel de destaque
no pais, fundamentalmente pela edicdo da instru¢do n® 480 de 2009 da Comissdao de Valores
Mobiliérios e pelo crescimento do mercado de capitais brasileiro. Especificamente a publicacao
dessa instrugdo, além de modificar o ambiente de regulacdo, permitiu aumento do
monitoramento e controle por parte de investidores e 6rgaos competentes (Machado & Beuren,
2015). Os investidores passaram a ter mais acesso as informacdes relativas ao montante gasto
com a remunera¢ao dos administradores e a descri¢ao da politica e das praticas de remuneragao.

O paradigma dominante para o estudo sobre a remuneragdo dos executivos assumiu que
os arranjos salariais s30 o produto da negociacdo a longo prazo entre os executivos € 0s
conselhos de administracdo. A partir desse contexto, emergem pontos importantes a serem
debatidos: a relagdo entre a remuneracao dos executivos e o desempenho empresarial, e o fato
de os mecanismos de governanga corporativa atuarem na reduc¢ao dos problemas de agéncia.

O debate sobre a conformidade da remuneragdo dos executivos continua inconclusivo,
embora a literatura sobre o tema tenha feito progresso ao analisar o mercado de talento dos
CEOs. Uma possivel explicagdo para a relagdo positiva entre a remuneragao dos executivos € o
valor da empresa ¢ que as firmas que melhor remuneram atrairdo os profissionais mais bem
preparados e com maior experiéncia, possibilitando desempenho superior ao dos concorrentes.
Como consequéncia desse contexto, o mercado, ciente da presenga dos profissionais mais
capacitados, reagiria com melhores remuneragdes (Silva & Chien, 2013).

Assim como o executivo pode representar um diferencial para a empresa e ser remunerado
por isso, a empresa também pode atuar como agregador para a carreira do executivo.
Considerando a relagdo existente entre 0 CEO e a empresa, Bebchuk, Fried e Walker (2002)
afirmaram que um CEO deve possuir uma combinagao rara de habilidades e instintos para que
ocupe uma posi¢do em uma empresa com prestigio e consequentemente seja reconhecido como
dirigente bem-sucedido de uma grande empresa. Nessa linha de pensamento, empresas mais
reconhecidas tendem a remuneram melhor seus diretores. Outro aspecto dessa relagdo indica
uma posi¢ao oposta, na qual executivos estdo dispostos a renunciar uma compensagao maior
para aliar seus nomes a empresas de prestigio (Focke, Maug, & Niessen-Ruenzi, 2017).

O contexto denota que as teorias convencionais € 0s exames empiricos existentes quanto
a remunera¢do dos executivos parecem ser limitados na capacidade de explicar a variagdo no
pagamento dos CEOs (Yermack, 1996), sugerindo que muitos fatores ainda ndo identificados
influenciam a remuneragdo. Evidencia-se que além dos aspectos relacionados a performance
das empresas e das praticas de governanga corporativa, importantes hipoteses emergem, ja que
os valores que um executivo recebe, advindo de sua posi¢do, incluem, além da remuneracao
monetaria, elementos ndo-monetarios, tais como poder, prestigio, entre outros (Jeferson de
Araujo Funchal, 2005). Assim sendo, a partir das lacunas teoricas, o objetivo desse estudo ¢é
analisar como os fatores prestigio, desempenho, governanga corporativa e experiéncia do CEO
influenciam na remuneracao executiva das empresas brasileiras listadas em bolsa.

2. Remuneracao executiva e seus determinantes
A maioria dos pacotes de remuneragao executiva contém quatro componentes basicos: um
salario base, um bonus anual vinculado ao desempenho, op¢des de compra de agdes e planos de
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incentivo de longo prazo, embora exista uma heterogeneidade substancial nas praticas de
pagamento em empresas e industrias (Murphy, 1999). Conceitualmente, o termo remuneragao
inclui quaisquer pagamentos diretos ou indiretos aos empregados, como salarios, bonus, acdes
e beneficios (Gerhart, Milkovich, & Murray, 1992). Do ponto de vista do empregador, a
remunera¢do ¢ um dos principais custos que precisam ser controlados e um investimento que
deve gerar retornos adequados em termos de anuidades, habilidades, comportamentos e
desempenho da organiza¢do e dos funcionarios. Do ponto de vista do empregado, o pagamento
pelo trabalho tem uma influéncia imponente sobre o padrdo de vida, status e seguranca. Formas
de compensacao menos diretas, como cuidados de satude, pensdes e outros beneficios, também
tém um impacto importante no bem-estar e no status quo (Xavier, Silva, & Nakahara, 1999).

Pelo entendimento apresentado por Funchal (2005), evidencia-se que a composi¢do dos
valores que um executivo recebe por sua posicao, inclui além da remunera¢ao monetaria outros
elementos ndo-monetarios, por exemplo o prestigio. De acordo com esse pensamento, o estudo
de Theiss e Beuren (2014) mencionam que a remuneracao ndo ¢ representada somente por uma
quantia em dinheiro, mas também por beneficios ndo pecunidarios.

No Brasil, o prestigio da empresa ainda ndo foi estudado como um determinante da
remunera¢do dos executivos, embora autores ja tenham sinalizado em pesquisas anteriores a
importancia de analisar aspectos ndo-monetarios da remuneracdo. Em pesquisas em ambito
internacional, identificaram-se alguns estudos nos mercados americano, canadense e chinés.

No mercado de trabalho executivo, autores como Cheng et al., (2017) apontam para o fato
de que empresas mais reconhecidas remuneram melhor seus diretores, enquanto Focke; Maug
e Niessen-Ruenzi (2017) indicam que executivos estdo dispostos a renunciar uma remuneragao
maior para aliar seus nomes a empresas de prestigio e, portanto, recebem compensagdes
menores. Com vistas a entender essa dicotomia, constroi-se a hipotese seguinte:

Hipotese 0la: o Prestigio da empresa tem uma relagdo positiva com a remuneragdo
executiva, pois empresas mais reconhecidas remuneram melhor seus executivos

Hipotese 01b: o Prestigio da empresa tem uma rela¢do negativa com a remuneragdo
executiva, pois CEOs estdo dispostos a negociar parte de sua remunera¢do para aliar seus
nomes a de suas empresas

O foco principal da literatura relacionada ao desempenho foi derivado da teoria da
agéncia, que contempla uma associagdo entre um contrato baseado na agéncia e o desempenho
da empresa. Os contratos baseados em agéncias propdem que os executivos obtenham grandes
recompensas quando determinadas metas de desempenho da empresa forem atingidas (Elsayed
& Elbardan, 2018). No Brasil, o impacto do desempenho na remuneragdo também foi testado
(Aguiar & Pimentel, 2017; Vasconcelos & Monte, 2012; Camargos, Helal, & Boas, 2007;
Funchal & Terra, 2006), porém os resultados sdo contraditorios. Partindo dessas evidéncias, a
performance contemplarda o desempenho contabil e desempenho de mercado. Nesse estudo,
espera-se que um desempenho mais alto leve a uma compensacdo maior. Com base nesses
estudos, constroi-se a seguinte hipotese:

Hipotese 02a: Quanto maior o desempenho contabil, maior a remuneragdo dos CEOs.

Hipotese 02b: Quanto maior o desempenho de mercado, maior a remuneragdo dos CEOEs.

Embora as varidveis que medem o desempenho das firmas tenham sido foco em muitas
pesquisas anteriores, a remuneragdo dos CEOs também ¢ baseada em outros fatores. Nesse
sentido, a governanga corporativa € um determinante que gera interesse, pois, mesmo existindo
evidéncias crescentes do fracasso de certas estruturas de governanga para motivar os gerentes a
aumentar o desempenho da empresa, o tema ainda possui resultados inconclusivos.
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A literatura sugere que os mecanismos de governanga corporativa podem ajudar a reduzir
os conflitos de agéncia entre executivos e acionistas e, portanto, a ter um impacto na politica de
remunerac¢do (Camargos & Helal, 2007; Core, Holthausen, & Larcker, 1999). Todavia, autores
como Conyon (1997) e Funchal e Terra (2006) ndo encontram relagdo entre governanga
corporativa e remuneracao. Com vistas a testar essa relacdo, algumas hipdteses sao analisadas.

A dualidade est4 presente nas empresas quando o principal executivo também ocupa o
cargo de presidente do conselho de administragdo. Essa caracteristica ¢ uma importante variavel
de governanga corporativa que tem sido amplamente pesquisada como um indicador da
influéncia do CEO sobre o conselho de administracdo (Moser, Vitor, & Silva, 2017; Cunha,
Vogt, & Degenhart, 2016; Conyon & He, 2011; Firth, Fung, & Rui, 2006; Funchal & Terra,
2006; Conyon, 1997). Como a presenga de dualidade reflete a percepcao de que os executivos
efetivamente definem seus proprios niveis de remuneragao, levantou-se a hipotese:

Hipotese 03: CEOs que acumulam cargos de presidéncia da diretoria e do conselho
administrativo apresentam maior remunera¢do, pois podem maximizar a utilidade pessoal.

Core et al. (1999) fazem referéncia a uma existente associagao substancial entre o nivel
de remuneracao dos executivos e as caracteristicas do conselho de administragdo. A respeito do
tamanho do conselho, Jensen (1993) sugere que, devido a problemas de coordenagdo, quanto
maior o tamanho do conselho de administragdo, menos efetivo este podera ser em comparacao
aum conselho pequeno. Yermack (1996) analisou a efetividade dos conselhos de administra¢ao
das empresas americanas e argumenta que conselhos grandes sdo menos eficazes do que
conselhos pequenos, porque podem sofrer problemas com o controle e com os recursos de
monitoramento.

Na China, Firth; Fung e Rui (2006) analisaram o tamanho do conselho de administra¢ao
e constataram que empresas que apresentam um numero maior de integrantes pagam menos
seus executivos; enquanto Ozkan (2007) analisando uma amostra de empresas do Reino Unido,
descobre que empresas com conselhos maiores pagam mais aos CEOs. Em resumo, a literatura
sugere que os conselhos corporativos de grande porte compensam seus CEOs mais do que os
pequenos (Core et al., 1999). Nesse sentido, propde-se a seguinte hipotese:

Hipotese 04: Quanto maior o conselho de administragcdo, maior a remuneragdo do CEQ,
pois conselhos maiores sdo menos efetivos no monitoramento do CEO

A principal responsabilidade do conselho ¢ avaliar a administragcdo e garantir que os
gerentes tenham um bom desempenho, por isso, os conselheiros independentes da empresa
desempenham um papel maior no monitoramento dos executivos. Os resultados de Ozkan
(2007) demonstram que as empresas com maior propor¢do de membros independentes no
conselho de administragdo oferecem salarios mais altos para os CEOs, ou seja, observa-se uma
relacdo positiva. Conyon e He (2011) documentaram uma relagdo positiva entre a remuneracao
do CEO e a porcentagem do conselho composto por diretores externos.

Acredita-se que os conselheiros desempenham papel importante no monitoramento da
gestdo. Com base nesse efeito disciplinador de conselhos mais independentes, espera-se que a
remunera¢do do CEO diminua na fracdo de membros independentes do conselho. Nesse sentido,
formulou-se a hipotese:

Hipotese 05: Quanto maior a propor¢do de conselheiros independentes, menor a
remuneragdo do CEQ, pois conselhos mais independentes possuem mais monitoramento.

A literatura sobre governanca corporativa aponta para a importidncia em verificar a
efetividade de uma estrutura de governanca por meio do turnover. Uma possivel forma de
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realizar essa verificagdo € analisar se o furnover de executivos aumenta com a reducdo do
desempenho. As pesquisas sobre essa perspectiva, em sua maioria estio alicercadas no estudo
de Kaplan (1994). Sobre a rotatividade do CEO, Tirole (2006) afirmou que existe uma boa
evidéncia de que a rotatividade executiva nos Estados Unidos estd correlacionada com um
desempenho inferior.

No Brasil, os estudos que tratam da rotatividade analisaram o furnover de executivos
como variavel dependente da performance financeira, e a producdo académica sobre o tema
ainda ¢ timida (Mendes-Da-Silva & Melo, 2005). Portanto, levanta-se a seguinte hipotese:
Hipotese 06: O turnover do CEO influencia na remuneragdo executiva

Considerando que a experiéncia e qualificagdo do CEO ¢ precificada e que, quanto maior
forem esses atributos, maior a distancia compensatoria, Kay (1998) afirma que uma comparagao
do pagamento de um CEO em relagdo aos demais diretores pode demonstrar que um
fornecimento limitado de candidatos qualificados eleva seu prego. Nesse sentido, o autor
esclarece que CEOs experientes possuem habilidades e competéncias diferenciadas e, portanto,
sdo remunerados por essas caracteristicas. A teoria a respeito das caracteristicas dos altos
executivos tem relacionado esses fatores ao desempenho empresarial, ¢ poucos estudos
relacionam as caracteristicas dos CEOs a remuneracao (Pereira, Theiss, Lunkes,
Schnorrenberger, & Gasparetto, 2016). As medidas observaveis sobre produtividade potencial,
por exemplo, idade, experiéncia e educacdo sdo importantes determinantes na configuragao
inicial da remuneragao executiva (Hambrick & Mason, 1984; Leonard, 1990).

Leonard (1990) analisando empresas americanas identificou que, para cada ano escolar, o
executivo aumenta a sua remuneracao em 11%; Brunello, Graziano e Parigi (2001) descobrem
que executivos mais velhos recebem uma remunera¢do maior do que executivos jovens. Em
contrapartida, a estimativa para o coeficiente de idade no estudo de Deckop (1988) ¢
consistentemente negativa e, em dois anos, ¢ significativa. No Brasil, Pereira et al. (2016)
também ndo confirmam a influéncia da idade na remuneracdo. Tendo em vista os resultados
mistos, propde a seguinte hipdtese:

Hipotese 07: Quanto maior a idade do CEO, maior a remunerag¢do do executivo, pois
gestores mais longevos sdo mais remunerados.

A formagdo educacional formal de uma pessoa pode produzir informagdes ricas, porém
complexas. Até certo ponto, a educagdo indica o conhecimento e a base de habilidades de uma
pessoa (Hambrick & Mason, 1984). Em relacdo a educagdo formal, Brunello et al. (2001)
encontraram um nivel de remunera¢ao maior para os executivos italianos com grau de educagao
maior. No contexto da América Latina, o México é o pais que apresenta o maior grau de
instru¢do de seus diretores (Funchal, 2005). No Brasil, Pereira et al. (2016) descobrem que
CEOs com melhor formagdo académica recebem, em média, mais do que aqueles com menores
niveis estudo. Entretanto, o estudo de Rissatti, Salvador de Souza e Borba (2019) ressalta a falta
de significancia da medida de nivel educacional e indica que, no Brasil, os executivos nio sao
exclusivamente remunerados com base em seu grau de instru¢do. A ambiguidade dos resultados
até entdo produzidos leva a formulacdo da seguinte hipotese:

Hipotese 08: Quanto maior o grau de instru¢do, maior a remuneragdo executiva, pois
espera-se que a educagdo formal seja compensada

Com o objetivo de investigar a influéncia da reputacdo do diretor-executivo no
desempenho empresarial em companhias abertas De Luca et al. (2017) identificaram que idade,
qualificacdo e experi€ncia em cargos anteriores sdo bons indicativos da reputacdo do diretor,

5



XLIV ENCONTRO DA ANPAD - EnNANPAD 2020
Evento on-line - 14 a 16 de outubro de 2020 - 2177-2576 versao online

ANBAD

pois demonstram a experiéncia do CEO. Portanto, analisar se o executivo tem experiéncia
prévia de trabalho gerencial, em outro cargo que nao o de diretor, ou se ja foi diretor de empresa
listada em bolsa ou ndo listada parece ser um indicativo da experiéncia prévia. Espera-se que a
atuagdo anterior dos CEOs em cargos de diretoria seja precificada e que executivos com essa
experiéncia sejam melhor remunerados. Portanto, formula-se a hipotese:

Hipotese 09: CEOs que possuem experiéncia prévia no cargo sao mais remunerados, pois
espera-se que a atuagdo passada seja um sinal de profissionais mais experientes.

3. Método

O conjunto de empresas que compde o estudo sdo as empresas brasileiras de capital aberto
com agdes negociadas na bolsa de valores Brasil, Bolsa Balcao (B3) e com registro ativo na
CVM. Os dados foram coletados a partir do pacote GetDFPData no R. A amostra final obtida ¢
de 1.526 observacdes referentes a dados de 218 empresas no periodo de 2012 a 2018.

Para medir o impacto do prestigio na remuneragdo executiva foi construido um indice de
prestigio para as empresas que compdem o estudo. O indice de prestigio das empresas pode
variar de 0,0 (pontuagdo obtida caso a empresa ndo pertenca a alguma das listas
préselecionadas) a 4,0 (pontuacdo obtida caso a empresa esteja presente nas 4 listas). Portanto,
cada vez que a empresa esteve presente em uma lista recebeu a respectiva pontuacio: presenga
na lista Global 500 da Fortune (1,0 ponto); presenca na lista Melhores empresas para trabalhar
(1,0 ponto); presenca nos niveis diferenciados de governanga corporativa (1,0 ponto) e presenga
na carteira teorica do Ibovespa (1,0 ponto). O indice de prestigio foi, entdo, calculado por meio
de uma soma aritmética simples das pontuagdes de cada empresa nas listas supracitadas. As
variaveis que compdem este estudo estdo apresentadas na Tabela 1.

Tabela 1 Varidveis estudadas, mensuracdo, relacdo esperada e autores.

Variavel dependente Mensuracio Autores
Valor total da remuneragio executiva| Aguiar ¢ Pimentel (2017);
Remuneragio Executiva (remuneracdo fixa + remuneracdo| Theiss e Beuren (2014); Silva e
variavel) dividida pelo nimero de| Chien (2013; Cao, Pan, & Tian,
executivos na empresa. 2011)
Variaveis independentes Mensuracio Relagdo Autores
esperada
Cardoso e Vieira (2017);
Indicador de | Retorno sobre o ROE L. Souza, Cardoso e Vieira
A Lucro Liquido = (2017); Machado e Rogers
Desempenho | Patriménio + ; .
o o (2016); Krauter (2013);
Contabil Liquido (ROE) Patriménio Liquido Vasconcelos e Monte (2013);
Camargos e Helal (2007)
Aguiar e Pimentel (2017);
MB Kaveski et al. (2015); Chien
Market-tobook Valor de Mercado* = + (2012); Conyon e He (2011);
(MB) Leone, Wu e Zimmerman
Indicadores de Valor Contabil (2011); Camargos e Helal
Mercado (2007)
Retorno RA:: Beuren, Mazzioni e Silva
Acionario (RA) Cotagio da agio ¢ (2014); Camargos ¢ Helal
_ + (2007)
Cotacgdo da acaor-1
Dummy: 1. CEO ¢ o Moser, Silva e Oliveira (2017);
Governanga | Dualidade presidente do Conselho Cunha, Vogt e Degenhart
corporativa | (DUE) de Administragao, 0: i (2016); Funchal (2005); Firth,
Caso contrario. Fung e Rui (2006)
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Tamanho do Log (Nimero total de Benini et al. (2016); Cunha,
conselho de & bros d Iho d N Vogt e Degenhart (2016);
administragao merp .ros (3 conseiho de Ozkan (2007); Core,
(TCA) administragdo). Holthausen e Larcker (1999)
Numero total de membros Funchal
Ntmero de independentes do Yermack (1996):e
conselheiros conselho/Numero total de . [2005);  Funchal T
independentes | membros do conselho (2006);  Cunha, erra
(NCI) de administragdo. Degenhart (2016)  Vogt ¢
Turnover dos| Dummy -1: no ano anterior Weisbach (1998);  Yermack
executivos (TUE)| houve mudanga do t- (1996)
lexecutivo principal; 0: Caso
contrario.
Moser, Silva e Oliveira (2017)
Lucca, et al. (2017); Pereira
I?Ede do CEO Idade do CEO em anos. + (2015); Conyon ¢ He (2012);
(IE) Funchal(2005); Deckop
(1988)
Grau de instru¢do O:
ensino médio ou inferior,
G d do infq do, I: . .
inrsz::'lu %o ¢ Olla dli;a(;o_m ormacdo 7. Pereira et al. (2016); Pereira
¢ g’ §0; . ' + (2015); Tres (2014); Funchal
A do CEO |pésgraduagao lato sensu;
Experiéncia do (2005)
Executivo (GIE) 3: Mestrado; 4:
IDoutorado; 5: Pos-
doutorado.
1 = experiéncia
prévia de trabalho
B . gerencial, mas nao como
an{({gr?(r)lrenma diretor, ou ndo informado N Pereira et al. (2016); Funchal e
2 = foi diretor de Terra (2006); Funchal (2005)
(EXPA) a1
empresa ndo listada em
bolsa 3 = foi diretor de
empresa listada em bolsa.
Indicador deSoma‘corlo da presenca da
, . , . empresa em quatro listas
Prestigio prestigio , . +/- Proposta da autora
pré-selecionadas no ano
(PREST) S ~
anterior a remuneracao.
'Yang, Cullinan e Liu (2018);
lAlavancagem  |Alavancagem total da ? ’
+/- Melo (2017); Mach:
Controle (ALAV) empresa, / elo (2017); Machado e

Rogers (2016)

Nota: o valor de mercado foi calculado considerando a soma do prego da agdo ordinaria multiplicado pelo nimero
de agdes ordinarias em circulagdo mais o preco da agdo preferencial multiplicado pelo ntimero de acdes
preferenciais em circulagao.

Nao existe ainda um modelo definitivo que relacione a remuneracao de executivos e seus
determinantes, por esse motivo, poderia haver risco de ter um modelo com problemas de
especificacdo. Para lidar com esse problema, a técnica econométrica aplicada ao estudo foi a
analise de dados em painel, porque esse método consegue eliminar o efeito de varidveis
omitidas, mesmo sem observa-las de fato, através do estudo de variagdes na variavel dependente
ao longo do tempo (Favero & Belfiore, 2020; Nakamura, Martin, Filho, Costa, & Amaral,
2007). Nesse estudo serd empregada a estimacdo de dados em painel dindmico através de
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Generalized Method of Moments - GMM que esta atribuida aos trabalhos de Arellano ¢ Bond
(1991), Arellano e Bover (1995), Blundell e Bond (1998).

Os modelos dindmicos de regressdo como os estimados por GMM-Sys podem suavizar
possiveis fontes de endogeneidade decorrentes de pesquisas em finangas corporativas como a
omissado de varidveis (ndo disponibilidade ou ndo inclusdo de dados de varidveis potencialmente
importantes), o efeito feedback (quando os valores passados da variavel dependente influenciam
os valores contemporaneos e/ou futuros das variaveis independentes) e a causalidade reversa (a
direcdo da causalidade entre a varidvel dependente e as independentes).

4. Analise de resultados

As empresas constantes na amostra estdo dispostas nos cinco segmentos de listagem da
B3. Dentro dos niveis diferenciados de governanga corporativa estao concentrados 59,63% dos
dados da pesquisa e 39,45% das observacdes sdo de empresas que operam no mercado
Tradicional. As empresas estdo distribuidas em 20 setores de atividades econdmicas. Os setores
menos representativos sdo os de Minerais ndo metais, de Mineragdo e o setor de Software e
Dados. Ja o setor denominado Outros contempla 45 empresas e ¢ o que tem mais observacdes
na base de dados, seguido pelo setor de Energia Elétrica e Finangas e Seguros.

A remuneragdo média paga anualmente aos executivos das empresas analisadas ¢ de R$
1.892.330,60. Em um estudo com empresas brasileiras realizada entre os anos 2002 a 2009,
Silva e Chien (2013) encontraram um valor de remunera¢ao média anual de R$ 430 mil. O setor
de energia elétrica representa 14,68% dos dados e tem remuneragdo média de R$ 1.138.675,20
reais. E possivel verificar a partir dos dados da Tabela 2 que o setor de Mineragio é o que tem
a maior média de remuneragdo (R$ 7.613.910,60) ¢ a remuneracdo nesse setor ¢ 11,84 vezes
maior do que o setor de Maquinas Industriais.

Tabela 2 Remuneracido executiva por setor de atividade

Setor Média Desvio Padrao N° de Observacoes

Agro e Pesca 1.937.523,00 877.034,34 21
Alimentos e bebidas 2.289.056,70 2.314.489,20 70
Comércio 3.453.928,60 2.944.948,90 91
Construcao 1.309.592,40 1.025.795,00 112
Eletroeletronicos 1.195.886,50 930.638,48 21
Energia Elétrica 1.138.675,20 1.046.788,00 224
Finangas e Seguros 2.085.611,70 2.977.801,70 161
Minerais ndo metais 1.215.553,40 624.076,09 14
Mineragdo 7.613.910,60 8.928.129,20 14
Magquinas Industriais 642.804,58 309.901,36 28
Outros 2.064.417,50 2.628.775,30 315
Papel e Celulose 2.102.744,80 2.041.827,20 21
Petroleo e Gas 2.614.594,50 2.180.074,80 28
Quimica 1.922.775,80 1.826.119,70 49
Siderurgia e Metalurgia 1.190.261,10 1.302.704,40 105
Software e Dados 3.700.100,40 2.666.898,50 14
Telecomunicagdes 3.246.299,90 4.242.430,90 21
Téxtil 1.163.179,70 1.163.853,90 98
Transporte Servigos 2.250.081,10 988.885,02 42
Veiculos e Pecas 1.985.733,20 1.478.614,10 77
Total 1.892.330,60 2.382.568,20 1.526
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Para entender melhor a dindmica das variaveis utilizadas, foi elaborada a estatistica
descritiva das varidveis independentes. E possivel observar, na Tabela 3 as principais
medidasresumo que representam o comportamento das varidveis em estudo.

Tabela 3 Estatistica descritiva das variaveis de pesquisa

Estatistica REM MB RA IE NCI TCA ALAV
N ROE 1526 1526 1526 1520 1222 1526 1526 1526
Média 1.892.331,00 0,036 1,954 0,608 55945 0,260 1,747 0,665
Mediana 1.142.634,00 0,080 1,090 0,024 55,000 0,223 1,792 0,584
pl0 244.541,00  -0,176 0,216 -0,426 42,000 0,002 1,099 0,259
p25 568.000,00 0,003 0,546 -0,216 48,000 0,003 1,609 0,437
p75 2.260.667,00 0,166 2,007 0,315 61,000 0,430 2,079 0,732
p90 4.348.800,00 0,254 3,673 0,733 68,000 0,602 2,303 0,921
Variancia 5,68e+12 9,490 41,563 94250 111,610 0,061 0,246 0,470
Minimo 67,00 -63,574 -1,821 -0,998 23,000 0,001 0,000 0,00
Maximo 27.700.000,00 70,425 0,546 341,297 91,000 1,005 3,258 12,225
Desvio Padrdo 2.382.568,00 3,081 6,447 9,708 10,565 0,246 0,496 0,685
Assimetria 3,83 -1,328 15,500 30,078 0,423 0,706 -0,715 9,208 Curtose 26,45

376,657 307,441 1014,642 3,689 2,743 3,762 123,98

Como se pode perceber, algumas varidveis apresentam grandes amplitudes e valores
muito discrepantes. Evidencia-se variancia acentuada na remunera¢do, demonstrando que a
variavel ¢ muito dispersa, o que justifica a aplicagdo de técnica para transformacao logaritmica
nesses dados. Além disso, foi aplicado o procedimento Blocked Adaptative Computationally
Efficient Outlier Nominators para detecgao de outliers multivariados (Billor, Hadi, & Velleman,
2000). Para tratamento das varidveis com valores considerados como outliers, utilizou-se a
técnica de winsoriza¢do. Neste estudo foram considerados extremos 5% das observagoes.

Os modelos dindmicos de regressdo como os estimados por GMM-Sys podem suavizar
possiveis fontes de endogeneidade decorrentes de pesquisas em finangas corporativas como a
omissdo de variaveis, o efeito feedback (quando os valores passados da varidvel dependente
influenciam os valores contemporaneos e/ou futuros das varidveis independentes) e a
causalidade reversa (a direcdo da causalidade entre a varidvel dependente e as independentes).

Tabela 4 Estimagao pelo método GMM sistémico

REM Coef. Erro z P>z [95%Conf. Interval]  Sig
Padrao

REM ¢4 0,323 0,224 1,450 0,148 -0,115 0,761
PREST ¢ 0,563 0,271 2,080 0,038 0,032 1,095 **
ROE 0,830 0,348 2,380 0,017 0,147 1,512 **
MB -0,094 0,100 -0,940 0,345 -0,289 0,101
RA -0,138 0,254 -0,540 0,589 -0,636 0,361
DUE 0,562 0,679 0,830 0,407 -0,768 1,892
TCA 0,060 0,405 0,150 0,882 -0,733 0,853
NCI -0,482 1,083 -0,450 0,656 -2,605 1,641
TUE 0,493 0,296 1,670 0,096 -0,087 1,072 *
IE -0,024 0,022 -1,130 0,260 -0,067 0,018
GIE 0,081 0,265 0,310 0,760 -0,439 0,601
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EXPA 0,067 0,163 0,410 0,680 -0,252 0,387
ALAV -0,460 0,212 -2,180 0,030 -0,875 -0,046  **
cons 10,577 2,814 3,760 0,000 5,061 16,093
Variavel grupo: empresa Variavel tempo: ano Prob>Chi2 = 0,000
N° de instrumentos 35 N° de observagoes : 842 N° de grupo: 183

Arellano-Bond teste para AR(1) :  p- valor=0,010
Arellano-Bond teste para AR(2) :  p- valor=10,113
Teste Sargan: p-valor = 0,949

Sargan test excluding group:  chi2(6) = 2,77 Prob>Chi2 = 0,837
Difference (HO = exogenous): chi2(9) = 4,54 Prob>Chi2 = 0,873
Sargan test excluding group:  chi2(14) = 7,14 Prob>Chi2 = 0,929
Difference (HO = exogenous): chi2(1) = 0,17 Prob>Chi2 = 0,684

Nota: REM ¢ o logaritmo natural da remuneracdo; PREST ¢ a variavel para o prestigio; ROE ¢ o retorno sobre o
Patrimonio Liquido; MB ¢ a variavel Market-to-book; RA ¢ o retorno acionario; DUE ¢ a dualidade; TCA ¢é o
tamanho do conselho de administragdo; NCI é o niimero de conselheiros independentes; TUE ¢ Turnover
executivo; IE ¢ a idade do executivo; GIE € o grau de instru¢do do executivo; EXP ¢ a experiéncia préviae ALAV
¢ a alavancagem total da empresa. Foram utilizados efeitos fixos temporais por meio da variavel ano. *** p<0,01;
** p<0,05; * p<0,1

Trés testes adicionais foram analisados para verificar o ajustamento do modelo. O teste
Sargan verifica a validade do conjunto de instrumentos. A hipotese nula do teste é que as
variaveis instrumentais e os residuos nio sdo correlacionados e os instrumentos sdo validos,
podendo ser utilizados no modelo. Para o teste AR (1), ndo ¢ possivel rejeitar a auséncia de
autocorrelacdo de primeira ordem. Para o teste AR (2), ¢ possivel verificar por meio do p-valor
que ele ndo ¢ significante, o que demonstra que o modelo estd bem identificado. Dessa forma,
o modelo GMM-Sys proporciona resultados robustos a possiveis problemas de
heterocedasticidade e autocorrelagdo. Ao analisar a significancia das varidveis que emergiram
da literatura e que determinam a remuneragdo executiva, verifica-se que o modelo aponta a
influéncia das defasagens das varidveis sobre remuneragdo das empresas brasileiras.

Verifica-se, por meio da Tabela 4, que o prestigio em #-/ tem influéncia na remunerago
dos executivos no periodo ¢ a um nivel de significancia de 5% e que o prestigio da empresa tem
uma relacdo positiva com a remuneragao executiva. Assim sendo, empresas mais reconhecidas
remuneram melhor seus executivos, dado que um aumento no prestigio em um ano corresponde
em um aumento de 0,563 na remuneragdo do ano subsequente.

Esse resultado sugere que os CEOs que experimentam aumento no nivel de prestigio das
empresas tém aumento na remuneracdo do ano seguinte, assim como em Cheng et al. (2017),
que descobrem que um movimento para cima (para baixo) no ranking da lista MAC - Most
Admired Companies da Fortune para empresas americanas, esta associado a mais (menos)
pagamento. Esse resultado também esta relacionado, ainda que indiretamente, ao estudo de
Focke et al. (2017) sobre a remuneragao paga aos CEOs na lista Fortune das 100 empresas mais
admiradas dos Estados Unidos onde relataram que os CEOs dessas empresas recebem uma
remunerac¢ao de 8% a 10% menor que seus pares em outras 100 empresas comparaveis mas que
ndo estavam classificadas na lista MAC.

Os resultados apresentados na Tabela 4 contradizem aqueles apontados por Focke et al
(2017). No entanto, ¢ importante destacar que as andlises ndo sdo diretamente comparaveis
porque Focke, Maug e Niessen-Ruenzi (2017) compararam a remuneragao dos CEOs das
empresas da lista mais admirada com a remuneragdo dos CEOs das empresas pares, enquanto
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as andlises aqui realizadas examinam as alteragdes nas pontuagdes do indicador de prestigio das
empresas brasileiras. As interpretagdes dos resultados permitem ndo rejeitar a hipotese Ola e
constatar que um movimento para cima no indicador de prestigio estd associado a aumento no
pagamento € que os executivos sdo compensados pelo aumento do prestigio das empresas.
Portanto, ¢ possivel rejeitar a hipotese 01b.

O resultado da andlise da relagdo entre desempenho da empresa e remuneragdo de
executivos, ¢ de que hd uma associac¢ao positiva e significativa entre o desempenho contabil
medido pelo ROE e a remuneragdo dos executivos. A varidvel ROE mede o quanto de lucro a
empresa gera com o capital investido pelos acionistas. No modelo GMM, ¢ possivel verificar
que o ROE ¢ significativo a 5% e que o aumento de uma unidade no indice de Retorno do
Patrimonio Liquido tende a provocar um acréscimo de 0,830 na remuneragdo dos executivos.
O ROE ¢ uma proxy para o desempenho contabil, o que fortalece a relagdo entre o desempenho
¢ a remuneragdo, portanto, ndo se rejeita a hipotese 02a. Esse resultado esta em linha com os
estudos de Yang, Cullinan e Liu (2018); Machado e Rogers (2016); Ventura (2013) Vasconcelos
e Monte (2012); Camargos e Helal (2007) e; Firth, Fung e Rui (2006).

No que concerne ao desempenho de mercado, as evidéncias empiricas sdo divergentes.
Alguns estudos conduzidos no mercado brasileiro identificaram relacdo positiva entre a
remunera¢do ¢ o desempenho de mercado (Beuren, Mazzioni, & Silva, 2014; Fernandes &
Mazzioni, 2015). Outros estudos indicaram auséncia de relagdo significativa entre remuneracao
e desempenho de mercado (Silva & Chien, 2013). Para analisar o desempenho de mercado,
foram consideradas as variaveis market-to-book e retorno acionario.

Em termos de market-to-book (MB), Leone, Wu e Zimmerman (2011) encontraram uma
correlacdo negativa com a remuneragao dos executivo, enquanto Chien (2012) e Kaveski et al.
(2015) encontraram uma relacao positiva. Contudo, nesta pesquisa, a variavel ndo apresentou
significancia estatistica, ndo sendo possivel confirmar a relagdo entre o valor da empresa e a
remunerac¢do. Esse resultado reforca o de Camargos, Helal e Boas (2007) que também nao
comprovaram a relagdo entre o market-to-book e a remuneragdo. Assim como nao foi possivel
comprovar uma relagao entre a remuneragdo e o MB, também ndo se comprovou a relagdo entre
a remuneracao e o retorno acionario. Esses resultados demonstram que ndo se pode explicar a
remunera¢do dos executivos a partir de indicadores de mercado, como os elencados nesse
estudo. Em face desse resultado, a hipotese 02b deve ser rejeitada.

A governanga corporativa envolve a criagdo de mecanismos que assegurem que as
decisdes corporativas serao tomadas no melhor interesse dos investidores, de forma a maximizar
a probabilidade de os fornecedores de recursos obterem o retorno sobre seu investimento. Diante
desse contexto, foi testada a influéncia das varidveis referentes aos mecanismos de governanga
sobre a remuneracdo, sendo eles: dualidade de CEO (DUE), Tamanho do Conselho de
Administragdo (TCA), Independéncia do Conselho de Administracdo (NCI) e Turnover do
executivo (TUE).

O Conselho de Administragdo € o principal instrumento de governanga no alinhamento
de interesses de uma organizagdo. Porém, as estruturas de lideranca podem variar entre uma
estrutura que contempla a separagdo de cargos ou ndo. A Dualidade de CEO, quando a mesma
pessoa ocupa os cargos de presidéncia da empresa e presidéncia do CA (Chairman of the
Board), é o tipo de estrutura que ndo considera a separagdo dos cargos. Core, Holthausen e
Larcker (1999) argumentaram que quando a governanga ¢ fraca, o CEO pode extrair
remunera¢do adicional da empresa. Por esse motivo, os autores sustentaram que existe uma
relacdo negativa entre dualidade e remunera¢do. Firth, Fung e Rui (2006) constataram que
empresas com dualidade remuneram menos os CEOs.
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Ao analisar a dualidade das empresas que constam na amostra, foi possivel identificar
que, das 1.526 observagdes, 91,61%, contam com uma estrutura de lideranga que considera a
separa¢do dos cargos. Tendo em vista que 59,63% das empresas analisadas estdo dispostas em
algum dos segmentos de listagem de governancga corporativa, esse resultado pode ser reflexo de
um modelo de lideranga no qual ¢ vedado o acimulo de cargos, pois empresas que estdo
classificadas em niveis diferenciados de governanca devem seguir um modelo do tipo separacao
de cargos. Os resultados da varidvel dualidade mostraram-se ndo significativos, corroborando
os achados de Cunha, Vogt e Degenhart (2016) e Funchal e Terra (2006), que foram produzidos
com dados de empresas brasileiras, assim como os de Conyon (1997) e Conyon ¢ He (2011).
Portanto, devido a ndo significancia da varidvel, conclui-se pela rejei¢ao da hipotese 03.

A literatura anterior sugere que os conselhos corporativos de grande porte compensam
seus CEOs mais do que os pequenos (CUNHA; VOGT; DEGENHART, 2016; OZKAN, 2007;
CORE; HOLTHAUSEN; LARCKER, 1999) , pois sao menos efetivos no monitoramento. Essa
hipdtese ¢ testada nesse estudo. Ao analisar a amostra de empresas brasileiras, ¢ possivel
identificar que, em média, o tamanho do conselho ¢ de 6,4 membros, € o desvio padrao ¢ 2,89.
O maior conselho ¢ composto de 26 membros. Por meio dos resultados, identifica-se que o TCA
ndo se constitui como uma varidvel explicativa da remunerag¢ao dos executivos. Esse resultado
difere de Core; Holthausen e Larcker (1999) e permite a rejeicao da hipdtese 04. Por outro lado,
reforca os achados de Benini et al. (2016) que foram testados no mercado brasileiro.

Outra caracteristica importante da estrutura do conselho ¢ sua independéncia (NCI), pois
a composicdo do conselho de administragdo ¢ frequentemente associada aos niveis de
monitoramento. A composi¢do do conselho pode ser importante, ja que diferentes tipos de
conselhos tém diferentes efeitos na remuneragdo executiva. Os proponentes da hipdtese do
poder gerencial (Bebchuk, Fried, & Walker, 2002) argumentaram que o poder de influenciar os
conselhos permite aos executivos extrair rendas, por exemplo, através de pagamento excessivo.
Uma implicacdo da teoria ¢ que tornar os conselhos mais independentes ¢ fundamental para
melhorar a governanga corporativa. Os dados desta pesquisa revelam que a propor¢do de
conselheiros independentes no conselho de administracdo ndo se constitui como um dos
determinantes da remuneragdo. Assim sendo, rejeita-se a hipotese 05 porque nao foi encontrada
significancia estatistica, assim como em Cunha, Vogt e Degenhart (2016).

A teoria sugere que as empresas escolherdo estratégias de pagamento que reduzam os
custos de monitoramento. Esse ponto de vista ¢ eficiente porque o diretor estd comprando o
trabalho do agente. Ao revisar a literatura sobre a rotatividade e remuneragdo do agente,
identificou-se que poucos estudos analisam o turnover como uma variavel explicativa para a
remunerac¢do. Nesse sentido, executivos que ndo estdo exercendo suas atividades corretamente
poderao ser substituidos e os problemas de agéncia minimizados.

Ao analisar a rotatividade de CEO na amostra, identifica-se que 16,84% das observagdes
correspondem a valores que identificam a mudanca de CEO. Portanto, entre as 1.526
observagdes no painel, 257 sdo identificadas com valor 1, que corresponde a mudanga no
executivo principal no ano anterior. Identificou-se que a mudanga na presidéncia da empresa
afeta a remuneracdo média dos executivos e que esse efeito € positivo, ou seja, quando, no ano
anterior ocorre alteragdo na presidéncia da empresa, no ano subsequente ocorre alteragdo na
remuneragdo. O sinal positivo do coeficiente demonstra que, quando ha a alteracdo, a
contratacao do proximo CEO ¢ estabelecida com valores superiores ao anterior. Com base nos
resultados, ¢ possivel identificar que, quando hé alteragdo, os novos gestores sdo contratados
por um valor mediano 38% maior. Essas evidéncias permitem a nao rejeicao da hipdtese 06.

Dentre os fatores que podem afetar a compensacdo, estdo elencadas as caracteristicas
pessoais dos titulares de cargos (Deckop, 1988). Com base nessa perspectiva, muitos estudos
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tém relacionado as caracteristicas dos altos executivos com o desempenho empresarial, na
tentativa de verificar se as caracteristicas dos CEO afetam a gestdo e consequentemente o
desempenho empresarial. No entanto, sdo poucos os estudos que tém relacionado essas
caracteristicas a remuneracao dos executivos (Pereira et al., 2016). Nesse sentido, trés varidveis
foram testadas para identificar se as caracteristicas dos CEOs determinam o nivel de
remuneragdo: idade, grau de instrugdo e experiéncia anterior do presidente da empresa.

Ao analisar a hipdtese de que, quanto maior a idade do CEO, maior a remuneragdo do
executivo, identificou-se que a variavel idade do executivo (IE) ndo se mostrou estatisticamente
significativa na estima¢ao do modelo. Essa evidéncia ¢ distinta do estudo realizado no mercado
italiano, pois Brunello, Graziano e Parigi (2001) descobrem que executivos mais velhos
recebem uma remuneragdo maior do que executivos jovens. J4 a estimativa para o coeficiente
de idade no estudo de Deckop (1988) ¢ consistentemente negativa. Essa constatagdao apoia o
estudo de Pereira et al. (2016), no Brasil, e de Pereira (2015), em Portugal, que também nao
encontraram influéncia da idade na remuneracao. Assim sendo, rejeita-se a hipdtese 07.

Sobre o grau de instru¢do do executivo, Leonard (1990) identificou que para cada ano
escolar, o executivo americano aumenta a sua remuneragao em 11%. No Brasil, Pereira et al.
(2016) afirmaram que executivos com maior formacao académica recebem, em média, mais do
que aqueles com menores niveis estudo. Os resultados desse estudo ndo permitem confirmar
essa hipdtese, pois a variavel GIE ndo ¢ estatisticamente significativa, assim como o estudo
conduzido por Pereira (2015) em firmas portuguesas. Deste modo, rejeita-se a hipdtese 08.

Por fim, foi analisada a experiéncia anterior do CEO e verificada sua experiéncia prévia
de trabalho gerencial, mas ndo como diretor; se foi diretor de empresa ndo listada em bolsa, ou
ainda, se foi diretor de empresa listada em bolsa. Novamente a variavel que mede as
caracteristicas dos executivos ndo demonstrou significncia estatistica. Como nao ¢ possivel
estabelecer um vinculo entre a remuneragao e a experiéncia anterior do executivo, ndo € possivel
analisar se a experiéncia teria uma for¢a de barganha na hora de estabelecer a remuneragao.
Essas evidéncias levam a rejei¢ao da hipotese 09.

Como varidvel de controle foi utilizada a alavancagem. A pesquisa de Chang (1992) teve
por foco o papel da alavancagem como meio de transferéncia da riqueza entre acionistas e
empregados. O autor evidenciou que a alavancagem tem relagdo negativa com remuneracao,
reforcando o beneficio do uso da divida nas empresas. Os resultados demonstram que a
alavancagem ¢ significativamente negativa, assim sendo, empresas com maior divida pagam
menos a seus executivos. Esse resultado estd alinhado com os de Basu et al. (2007); kang;
Kumar; Lee (2006).

Para testar se as variaveis significativas (PREST, ROE e TUE) mantém a significancia ao
serem analisadas a longo prazo, foram gerados os coeficientes de longo prazo para o modelo
GMM-Sys. Os resultados estdo apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 Coeficientes de longo prazo das variaveis significativas de curto prazo

REM Cocficiente  Erro padrao z P>z [95%Conf.  Interval]
PREST 0,832 0,374 2,220 0,026 0,098 1,566
ROE 1,225 0,539 2,270 0,023 0,169 2,281
TUE 0,728 0,473 1,540 0,124 -0,198 1,654

Fonte: elaborado pela autora com dados da pesquisa.

Verifica-se que as variaveis PREST e ROE sdo significativas a longo prazo, considerados
mais de dois periodos de defasagem. Porém, o mesmo ndo ocorre com a variavel (TUE), uma
vez que, a longo prazo, ela ndo ¢ estatisticamente significativa.
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A alteragdo de CEO no ano anterior (¢ — /) afeta a remuneragdo no ano subsequente (¢),
mas ndo os demais periodos analisados. Esse efeito pode decorrer do efeito existente apenas no
ano da rotatividade, porque, apds estabelecido o nivel de remuneragdo do presidente da empresa
no periodo de alteragdo, ndo se evidenciam novas alteragdes no nivel da remuneragdo, o que
sugere que existe uma dindmica de adequagdo de curto prazo.

5. Conclusdes

O presente trabalho visou analisar como o prestigio da empresa, o desempenho, a
governanga corporativa e a experiéncia anterior do CEO impactam na remuneracdo dos
executivos das empresas brasileiras listadas na Brasil, Bolsa, Balc@o. Para chegar aos resultados
foram conduzidas analises por meio de dados em painel estimado por meio do System
Generalized Method of Moments. Os resultados mostram que os executivos sdo compensados
por um aumento no nivel de prestigio, portanto é possivel constatar que um movimento para
cima no indicador de prestigio esta associado a aumento no pagamento. Essa contribuicao se
sustenta em dois pressupostos importantes: as pontuagdes das empresas no indice de prestigio
sdo exogenas e, portanto, ¢ improvavel que elas possam exercer influéncia sobre cada uma das
listas que formam o indicador de prestigio; as classificacdes sdo baseadas em informacgdes ja
existentes e identificaveis sobre as empresas que estdo sendo classificadas, portanto, ¢
improvavel que fornegam novas informagdes aos participantes do mercado que ndo sejam as
proprias classificagoes.

Nesta pesquisa, o desempenho foi medido tanto em termos contdbeis como em termos
de mercado. O desempenho contabil foi operacionalizado através da varidvel Retorno sobre o
Patrimdnio Liquido, e os dados demonstram que, quando ha aumento no desempenho contabil
da empresa, ha aumento na remuneracdo. Tais achados reforcam o conceito de que os executivos
sdo remunerados pelo aumento nas taxas de retorno obtidas pelo acionista sob capital investido,
e sdo respaldados pelos estudos de Machado e Roger (2016); Souza, Cardoso e Vieira (2017);
Camargos e Helal (2007); Krauter (2013); Vasconcelos ¢ Monte (2013). Em termos de
desempenho de mercado, constatou-se que as variaveis nao sao estatisticamente significativas.

Praticas de governanga corporativa das empresas foram analisadas através de quatro
variaveis exploradas em estudos anteriores: dualidade, tamanho do conselho, independéncia do
conselho e turnover do executivo principal. Apenas a variavel turnover do CEO demonstrou
significancia estatistica. Para medir se o aumento identificado na remunera¢do permanece ao
longo do tempo, foram estimados os coeficientes de longo prazo do modelo GMM e
identificouse que eles deixam de apresentar significincia estatistica. Em razdo dessa
constatacdo, pode-se conjecturar que o furnover impacta a remuneragao somente nos momentos
em que ocorrem as negociacdes compensatorias decorrentes de alteragdes no comando gerencial
da empresa.

Por fim, analisou-se como as caracteristicas pessoais dos CEOs influenciam na
remuneracdo. Com base na literatura, esperava-se que a idade, o grau de instru¢do ¢ a
experiéncia anterior influenciassem positivamente na remuneragdo. Esses aspectos se
relacionam, de modo geral, com a experiéncia adquirida pelo ocupante do cargo e pela sua
experiéncia de vida. Nenhuma das trés variaveis apresentou relagdo significativa com a
remunerac¢do, de modo que ndo foi possivel comprovar que essas caracteristicas determinam o
nivel de remuneragdo das empresas analisadas.
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