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RESUMO

O artigo propbée uma analise dos impactos da independéncia do conselho de
administracao sobre a sensibilidade da remuneracédo ao desempenho em companhias
abertas de propriedade concentrada, considerando a influéncia da Pay-Performance
Sensitivity (PPS) e os mecanismos internos de governanga corporativa. A introducéo
da Instrucédo Normativa da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) gerou resisténcia
a divulgacao da remuneragao executiva no Brasil. A pesquisa busca inovar ao avaliar
como 0s mecanismos de governanga corporativa impactam a relagdo entre
remuneragao e desempenho em empresas de propriedade concentrada. A literatura
atual revela divergéncias quanto aos efeitos desses mecanismos, destacando a
necessidade de uma abordagem mais abrangente. O estudo visa preencher essa
lacuna, explorando a eficacia das praticas de governancga e sua relacdo com a PPS
no contexto brasileiro. A analise estatistica dos dados sobre remuneracédo executiva
e governanga corporativa revela insights importantes. A pesquisa, abrangendo 192
empresas no periodo de 2010 a 2022, destaca a diversidade do cenario empresarial
brasileiro. A correlagédo positiva entre remuneracgao fixa, variavel e em ag¢des sugere
que salarios mais altos estdo associados a maiores incentivos. A analise de regressao
evidencia a influéncia do ROE, ROA, VPA e governanga corporativa na remuneragao
variavel. A independéncia do conselho de administracdo emerge como fator crucial na
mitigacdo de conflitos de agéncia. A relagdo entre remuneragao e desempenho é
sensivel, indicando alinhamento de interesses, indicando que praticas soélidas de
governanga sao cruciais para maximizar o valor das empresas.

Palavras-Chave: Governanga Corporativa; Remuneragao Executiva; Independéncia
do Conselho; Sensibilidade ao Desempenho.

ABSTRACT

The article proposes an analysis of the impacts of the independence of the board of
directors on the sensitivity of remuneration to performance in public companies with
concentrated ownership, considering the influence of Pay-Performance Sensitivity
(PPS) and internal corporate governance mechanisms. The introduction of the
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Normative Instruction of the Securities and Exchange Commission (CVM) generated
resistance to the disclosure of executive remuneration in Brazil. The research seeks to
innovate by evaluating how corporate governance mechanisms impact the relationship
between compensation and performance in companies with concentrated ownership.
Current literature reveals divergences regarding the effects of these mechanisms,
highlighting the need for a more comprehensive approach. The study aims to fill this
gap, exploring the effectiveness of governance practices and their relationship with
PPS in the Brazilian context. Statistical analysis of data on executive compensation
and corporate governance reveals important insights. The research, covering 192
companies from 2010 to 2022, highlights the diversity of the Brazilian business
scenario. The positive correlation between fixed, variable and equity compensation
suggests that higher salaries are associated with greater incentives. The regression
analysis highlights the influence of ROE, ROA, VPA and corporate governance on
variable remuneration. The independence of the board of directors emerges as a
crucial factor in mitigating agency conflicts. The relationship between compensation
and performance is sensitive, indicating alignment of interests, indicating that solid
governance practices are crucial to maximizing company value.

Keyword: Corporate Governance; Executive Compensation; Independence of the
Council; Performance Sensitivity.

1. INTRODUGAO

A analise dos principais impactos do efeito da independéncia do conselho de
administracao sobre a sensibilidade da remuneracao ao desempenho em companhias
abertas de propriedade concentrada, revela a finalidade precipua de identificar os
impacto dos efeitos da independéncia do conselho administrativo e a influéncia da
relacdo ao Pay-Performance Sensitivity (PPS) sobre a sensibilidade da remuneragao
ao desempenho de companhias, considerando-se o0s mecanismos internos de
governanga corporativa. A introdugao da Instrucdo Normativa (IN) da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM, 2009), foi fator determinante para que agentes executivos
brasileiros apresentassem resisténcia a divulgagao da remuneragao executiva. Nesse
cenario, Guthrie, Kwon e Sokolowsky (2017) sugerem que a sensibilidade da
remuneragao executiva do Pay-Perfomance Sensitivity (PPS) pode ser o reflexo de
um conflito de agéncia, e que os incentivos dos executivos sdo um mecanismo de
governanga.

Nesse sentido, estudos da literatura atual sugerem que os mecanismos de
governanga corporativa podem agir como instrumentos efetivos para aumentar a
sensibilidade da remuneragao dos gestores em relagdo a performance da firma
(SILVA; CHIEN, 2013; ERMEL; DO MONTE, 2018; BRANDAO, VASCONCELOS,
LUCA; CRISOSTOMO, 2019). Pelo exposto, uma corrente tedrica veem investigando,
de forma isolada, como os mecanismos de governanga corporativa, relacionados ao
conselho de administragao e a estrutura de propriedade, podem influenciar a PPS nas
empresas (REDDY et al., 2015; ABRAHAM; SINGH, 2016; ATAAY, 2018; AMZALEG,
AZAR, BEN-ZION; ROSENFELD, 2014). Dessa forma, a proposta do artigo pretende
inovar com originalidade ao propor uma pesquisa direcionada para avaliar o impacto
dos mecanismos de governancga corporativa diante da sensibilidade da remuneragcao
ao desempenho em companhias abertas de propriedade concentrada (MILIAUSKAS,
2013). O tema de pesquisa fundamenta-se em estudos que abordam a sensibilidade
da remuneracao ao desempenho da firma (SHEIKH; SHAH; AKBAR, 2017).
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Atualmente no Brasil, os estudos sobre os impactos da governanga corporativa
sobre a PPS sao realizados de forma isolada em detrimento de outros mecanismos
que podem implicar na compreensdo das relagbes de agéncia e na relagdo da
governanga corporativa no mercado de capitais brasileiro (REDDY; ABIDIN; YOU,
2015). Logo, a lacuna do tema aborda também eficacia das praticas de governanga
diante da analise das teorias que s&o contraditorias, posto que alguns estudos
apontam para associagbes positivas (BRANDAO et al., 2019; DEGENHART et al.,
2017), enquanto outros revelam a auséncia de efeitos significativos (SILVA; CHIEN,
2013; ERMEL; DO MONTE, 2018; VELOSO, SANTOS, PIMENTA, CUNHA; CRUZ,
2019), considerando-se a interrelacdo dessas praticas com a eficacia conjunta na
mitigagdo dos problemas de agéncia. Nesse contexto, a remuneragao executiva &
considerada um mecanismo interno que pode ser utilizado para atenuar conflitos, além
de alinhar interesses de administradores e proprietarios para tornar a remuneracao
dos executivos sensivel ao desempenho da empresa (AGUIAR; PIMENTEL, 2017).
Sendo que, Sun (2009) sugere que a PPS diminui em resposta a politicas de
governanga corporativa.

Dessa forma, o valor de mercado pode variar, pois conforme o Instituto
Brasileiro de Executivos de Financgas (IBEF), as barreiras e resisténcia em divulgar as
informacgdes relativas as remuneragdes dos érgéos de administragéo, contribui para a
utilizacdo de alternativas que dispensam a divulgagdo dessas informagdes
(CREMERS; FERRELL, 2014). Nesse cenario, as organizagbes estao criando comités
responsaveis por determinar o nivel de compensagao dos gestores, denominado de
comités de remuneragao, com destaque para a sua composi¢cao (CONYON, 2014;
STROBL; RAMA; MISHRA, 2016) e sua relagdo com o desempenho (CATUOGNO et
al.,, 2016; CONYON, 2014; KANAPATHIPPILLAI et al., 2019). Por sua vez, Victor
(2013) buscou identificar os impactos da divulgagcado obrigatéria dos valores de
remuneracao referentes a PPS. Como resultados, encontrou PPS positiva,
significando que a remuneragao € sensivel ao desempenho. Diante desse cenario, 0
endividamento se relaciona negativamente com o valor de mercado (HERMALIN;
WEISBACH, 2003). No entanto, o debate sobre a legislagdo no contexto brasileiro
destaca-se pela discricionariedade contabil, diante da resisténcia, preterida por
inconformidades constatadas na divulgacédo de informagdes e relatérios ao mercado
(BEBCHUK; WEISBACH, 2010). Consequentemente, esse fator aponta para a falta
de confiabilidade na divulgacédo de informacgdes referente a remuneragao executiva
(CUNHA, 2014).

Guthrie, Kwon e Sokolowsky (2017), sugerem que a sensibilidade da
remuneragao executiva, medida pelo Pay-Performance Sensitivity (PPS), pode refletir
um conflito de agéncia, e que os incentivos dos executivos atuam como um
mecanismo de governanga. Por outro lado, Silva e Chien (2013), discorrem que os
mecanismos de governanga corporativa podem ser efetivos para aumentar a
sensibilidade da remuneragcao dos gestores em relagdo ao desempenho da empresa.
Ja Ermel e Do Monte (2018), investigaram a relacao entre a estrutura de propriedade,
o conselho de administracédo e a sensibilidade da remuneragédo ao desempenho em
empresas brasileiras. Seus resultados indicaram que a independéncia do conselho de
administragcdo influencia positivamente a sensibilidade da remuneragcdo ao
desempenho, enquanto Brandao, Vasconcelos, Luca e Criséstomo (2019), abordaram
a relacdo entre a governanga corporativa e a sensibilidade da remuneragao ao
desempenho em empresas brasileiras de capital aberto. Eles encontraram evidéncias
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de que as praticas de governanga corporativa tém um impacto positivo na
sensibilidade da remuneragédo ao desempenho.

De forma complementar, Reddy, Abidin e You (2015) destacam os efeitos da
governanga corporativa, incluindo a independéncia do conselho de administracéo, na
relacao entre a remuneragao dos executivos e o desempenho das empresas. Suas
descobertas sugerem que a governanga corporativa tem um papel importante na
determinacdo da sensibilidade da remuneracdo ao desempenho. De acordo com
Victor (2013), constata-se que a necessidade de maior transparéncia para os usuarios
pode afetar positivamente a PPS. Posto essa fato, verifica-se que a desconformidade
com a IN 480 é fator determinante para a qualidade da governanga corporativa e da
concentracdo de propriedade, impactando diretamente a rentabilidade, além de
influenciar na atuagdo da participagdo acionaria e no gerenciamento dos resultados
contabeis (BLANES; FUENTES; PORCUNA, 2020). Nesse contexto, Sun (2014)
diagnosticou que existe uma associagao positiva entre a manipulagao de resultados
contabeis e os incentivos de pagamentos dos executivos, sendo necessario incentivos
extras devido a possibilidade de manipulacdo. As principais evidéncias sobre os
fatores de independéncia do CA sobre a sensibilidade da remuneracdo ao
desempenho em companhias revelam a crescente relevancia do tema, bem como a
necessidade de pesquisas mais profundas sobre o tematica associando a PPS - Pay-
Performance Sensitivity (JAISWALL; BHATTACHARYYA, 2016).

Portanto, a divulgagdo obrigatéria dessas informagdes contempla a
oportunidade de avaliar a governanga corporativa diante da transparéncia,
considerando-se o desempenho do mercado de capitais (ESSEN, OTTEN,
CARBERRY, 2012). Ainda, conforme destaca Da Silveira e Saito (2008), além das
boas praticas de governanga corporativa, poucas companhias efetivamente
compreendem a pratica das recomendacgdes com a divulgagao do nivel de adequagao
as praticas de governanga corporativa (JENSEN; MECKLING, 1976). Logo, nesse
sentido, a originalidade do artigo revela-se pela necessidade de investigar a
sensibilidade da remuneragao ao desempenho de companhias por meio de mudangas
regulamentares com reconhecimento nos relatérios contabeis (BARONTINI; BOZZI,
2010). Na pratica, ndo ha pesquisas que analisam o impacto dos efeito da
independéncia do conselho administrativo sobre a sensibilidade da remuneragao ao
desempenho em companhias abertas de propriedade concentrada associando com a
Pay-Performance Sensitivity (PPS) e que aumentem a transparéncia diante da IN 480
(KABIR; VELD-MERKOULOVA, 2013).

Neste capitulo serdo abordados os principais conceitos sobre os fatores de
independéncia do conselho administrativo, a analise do conselho administrativo sobre
a independéncia da remuneragao executiva, os critérios de independéncia do
conselho administrativo diante da administragado independente do controlador e os
fatores de independéncia do conselho administrativo e o desempenho em companhias
positivas ao Pay-performance sensitivity (PPS).
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2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 Medidas usuais de independéncia do CA segundo a literatura

A legislagao brasileira prevé, conforme lei 6.404/76, artigo 138 § 2° que todas
as companhias abertas e as de capital autorizados deverao ter, obrigatoriamente,
conselho de administragéo, conforme o disposto no artigo 142 estdo citadas as suas
competéncias. O conselho administrativo tem como uma das suas caracteristicas a
independéncia dos conselheiros. Com base no cédigo das melhores praticas de
governanga corporativa, elaborado pelo Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC), em 1999, evidencia-se que todos os conselheiros, uma vez
eleitos, tém responsabilidade para com a organizagéo, independentemente do sdcio,
grupo acionario, administrador ou parte interessada que o tenha indicado para o
cargo. Nesse sentido, a tabela 1 a seguir destaca as medidas usuais de independéncia
do conselho de administracédo, de acordo com a literatura:

Tabela 1 — Definicdo das métricas e medidas usuais no CA.

Métrica Descrigao Referéncia
Percentue_wl de !ndlca o percentual minimo de conselheiros Bhagat & Black (1999):
Conselheiros independentes em relagao ao total do .

Jensen & Meckling (1976).
Independentes conselho.
P ; Reflete a concentragéo de poder no conselho, . .
Indlge de Hirschman- medindo a participacao dos conselheiros Jensgn & Mgckhng (1976);
Herfindahl (HHI) : T Shleifer & Vishny (1997).

independentes na tomada de decisdes.

) Avalia a dispersao de poder no conselho, Hermalin & Weisbach
Indice de HHI Reverso considerando a distribuigdo equitativa da (1988); Jensen & Meckling

influéncia entre os membros independentes.  (1976).

Analisa a experiéncia especifica e pertinente  Hermalin & Weisbach
Experiéncia Relevante dos membros independentes em relagdao as  (1988); Shleifer & Vishny
necessidades e desafios da organizacgéo. (1997).

Fonte: elaborado pela autora (2024).

Segundo Bhagat e Black (1999), para ser independente, o conselho devera
possuir, pelo menos, cinquenta por cento (50%) de conselheiros independentes. Entre
algumas das praticas de governanca corporativa no Brasil, esta a presenca obrigatoria
de pelo menos 20% de conselheiros independentes na composi¢do do conselho de
administracao das empresas de capital aberto listadas no Nivel Il e Novo Mercado na
bolsa de valores brasileira (B3). As medidas usuais de independéncia do conselho de
administracao, de acordo com a literatura sobre governanga corporativa, incluem o
percentual de membros independentes, o indice de Hirschman-Herfindahl (HHI), o
indice de HHI reverso e a experiéncia relevante dos membros independentes. Essas
medidas buscam avaliar a independéncia do conselho em relagcao a possiveis conflitos
de interesse e concentracao de poder. Autores como Jensen e Meckling, Hermalin e
Weisbach, Shleifer e Vishny, discutem a relagéo entre a composigao do conselho e a
eficacia da governanca corporativa. Em relagdo a independéncia, segundo a CVM
(2002), a independéncia caracteriza-se pelo descomprometimento dos conselheiros
com a administracdo da empresa, ou seja, € aconselhavel que os membros nao
tenham nenhum vinculo direto com a empresa, que nao defendam nenhuma parte
especifica, sendo assim, que eles sejam membros externos. Nesse contexto, a tabela
2 destaca praticas recomendadas para fortalecer a independéncia do Conselho de
Administracao.
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Tabela 2 — Praticas de independéncia do conselho de administracao.

Pratica Descrigao Referéncia
Reunides Executivas Estabelecimento de reunides privadas entre Bebchuk & Fried
conselheiros independentes para discutir questoes (2004); Monks &
Independentes e . ~ )
cruciais sem a presenga da administracao. Minow (2004).
Avaliacio Periddica Realizagdo de avaliagbes regulares para garantir que Bebchuk & Fried
da Ind(é endéncia os conselheiros independentes mantenham sua (2004); Cadbury
P autonomia e auséncia de conflitos. Report (1992).

Criacao de comités dedicados, liderados por membros Cadbury Report
Comités Especificos independentes, para abordar areas especificas, como (1992); Fama &

auditoria e remuneragao. Jensen (1983).

Estabelecimento de limites temporais para os Cadbury Report
Limite de Mandatos  conselheiros independentes a fim de evitar (1992); OECD

acomodacao excessiva e manter a renovagao. Principles (2015).
Treinamento e Promoc¢ao de programas de treinamento continuo .

N oo . Monks & Minow
Atualizagao para conselheiros independentes, garantindo a o
~ o (2004); Tricker (2015).

Constantes compreensao das mudangas regulatérias.

Fonte: Elaborado pela autora (2024).

No mercado de capitais o controlador detém meios para monitorar a atuagao
dos administradores, enquanto os conselheiros independentes exercem o papel de
intermediarios na relacido entre o controlador e os acionistas minoritarios. A funcao
dos conselheiros independentes esta atrelada a mitigagdo do risco de que o 6rgao
sirva aos interesses pessoais do controlador em detrimento dos interesses da
companhia. De acordo com o IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa) o
significado de conselho independente é aquele que atua sem conflitos de interesses
e/ou relagdes passadas com a organizagado. O mercado de capitais € influenciado por
diversos fatores que podem afetar o desempenho operacional da companhia, por essa
razao este trabalho ird demonstrar os fatores determinantes da independéncia do
Conselho Administrativo e evidenciar o seu efeito sobre a remuneracao.

2.2 Arelagao entre independéncia do CA e estrutura de propriedade da empresa.

A remuneracao dos principais executivos (diretoria estatutaria) mostra um forte
alinhamento de interesses entre a diretoria e os acionistas para as empresas. As
companhias n&o remuneram seus executivos apenas com salarios, mas em alguns
casos ha a distribuigdo entre variavel, fixo e baseado em agdes com a finalidade de
manter a saude da companhia a longo prazo. Os instrumentos de remuneragao visam
alcancar os objetivos organizacionais na perspectiva de atingir beneficios futuros com
a longevidade da manutencdo dos colaboradores (WOOD JUNIOR; PICARELLI
FILHO, 1999). Dentre os tipos de remuneracéao supracitadas, destaca-se o pagamento
baseado em acbes. Conforme a Lei 6.404 de 1976, as agdes conferem direito a
recebimento de dividendos e podem conceder direito a voto nas assembleias gerais,
portanto essa espécie de pagamento apresenta caracteristicas distintas, como a
diluigdo do capital e a garantia dos direitos de acionistas. Para Lipman e Hall (2008) a
porcentagem de remuneracao baseada em acgdes dentro do pacote de compensacgao
nao deve ser consideravelmente elevada devido ao potencial conflito de interesses
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entre principal-agente, haja vista que gestores oportunistas podem concentrar
esforcos para a valorizagao discricionaria do preco das acgoes.

A estrutura de propriedade refere-se a distribuicdo da propriedade acionaria e
ao controle da empresa por diferentes acionistas. A literatura classica, representada
por autores como Jensen e Meckling, argumenta que a presenga de um acionista
controlador pode comprometer a independéncia do conselho de administragao, uma
vez que o acionista controlador pode exercer influéncia sobre a nomeacao e agdes do
conselho, limitando sua autonomia e capacidade de tomar decisdes independentes.
No entanto, autores mais recentes, como Shleifer e Vishny, tém adotado uma viséo
mais ampla e destacam que a relagao entre independéncia do conselho e estrutura
de propriedade € complexa e depende de varios fatores, como o grau de concentragao
da propriedade, o alinhamento de interesses entre o acionista controlador e os demais
acionistas, e a presenga de mecanismos de governanga adicionais. Por outro lado,
estudos empiricos tém demonstrado resultados mistos em relacido a essa relagao.

Tabela 3 - Relagado entre independéncia do CA e estrutura de propriedade.

Fatores Descrigao Referéncia
Zg?c?r?ir;%: de A presenca de um acionista controlador pode Jensen (1994); Jensen
comprometer a independéncia do CA. & Meckling (1976).

Controlador

Acionista controlador pode exercer influéncia sobre a

Influéncia sobre ~ ~ - .
nomeacgao e agdes do CA, limitando sua autonomia e

Jensen (1994); Shleifer

Nomeagdo do CA capacidade de decisao independente. & Vishny (1997).
Grau de ) A relggao ent,re independéncia do CA e estrutura de Jensen (1994): Shleifer
Concentragéo da propriedade é complexa e depende do grau de :

; ~ ) P & Vishny (1997).
Propriedade concentragao da propriedade acionaria.

O alinhamento de interesses entre acionista

Alinhamento de . oo X :
controlador e demais acionistas é crucial para

Jensen (1994); Shleifer

Interesses determinar a eficacia da independéncia do CA. & Vishny (1997).
Mecanismos de A presenca de mecanismos de_ governanca Jensen (1994): Shleifer
Governanca adicionais, como conselheiros independentes, pode ;

A : . ~ & Vishny (1997).
Adicionais influenciar a relagao.
Impacto na A estru_tura de propriedade mfluenma aremuneragdo ... (1994): Wood

~ executiva, afetando a capacidade do CA de ; . g

Remuneraggo estabelecer planos de remuneracao e evitar conflitos Junior & Picarelii Filho
Executiva (1999).

de interesses.
Fonte: Elaborado pela autora (2024).

Nesse sentido, o papel do conselho administrativo em relagdo a remuneracéao
€ estabelecer os planos de remuneragao aos executivos. A forma de remuneracao
variavel pode ser considerada como eficiente e eficaz para atingir o intuito de estimular
os gestores, visto que, concentrando seus esforgcos em atingir os objetivos da
empresa, 0s mesmo também conseguiriam ganho pessoal. Apesar de ser uma
ferramenta de incentivo considerada positiva, podendo ser associada facilmente ao
desempenho, ainda assim apresenta riscos, como a medida inadequada para avaliar
a performance do executivo (JENSEN, 1994), tendo além dessa, outros riscos que
sdo associados ao oportunismo dos executivos. Analisando o contexto sobre a
perspectiva da independéncia do CA, organizacbes nas quais os participantes tém
mais oportunidades de obter beneficios privados e nas quais o diretor-presidente é
mais influente sobre o conselho e atua controlando-o, tendem a ter conselhos mais
independentes (LINCK et al., 2008). Um dos objetivos da busca por conselhos
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independentes é impedir que a diretoria influencie o CA. Em relagédo aos executivos,
a capacidade de poder influéncias o conselho de administragdo pode levar a
implementacdo de politicas de compensacdo que dissociem a remuneragcdo dos
executivos do resultado de suas agdes.

2.3 Mensuracgao da sensibilidade da remuneragao ao desempenho

O conselho de administragdo € um 6rgéo central para a governanga corporativa
(IBGC, 2015). Compreende a atividade primaria de monitoramento, com tendéncia a
serem compostos majoritariamente por conselheiros independentes (GORDON,
2010). Os conselheiros independentes, por sua vez, ocupam um papel de destaque
na tentativa de mitigar os conflitos de agéncia inevitavelmente presentes nas
empresas (GELMAN, 2012). Destacam-se os principais estudos da literatura sobre e
estudo a composi¢ao desse 6rgéo, tais como Dutra e Saito (2002), Anderson e Reeb
(2004), Brugni et al. (2013), Alves, Couto e Francisco (2015) e Brugni et al. (2018).
Nesse sentido, a literatura demonstra que a composi¢cao do CA, € uma caracteristica
fundamental na determinacdo da estratégia ambiental por uma empresa
(GALBREATH, 2017; GARCIA-SANCHEZ; MARTINEZ-FERRERO, 2017; KHAN,
2010; KILIC et al., 2015). Dessa forma, a principal caracteristica da composi¢ao de
um CA é a presengca de membros independentes, com maior participacdo de
conselheiros independentes para monitor a diretoria executiva de maneira mais eficaz
(BHUIYAN et al., 2021; DE VILLIERS et al., 2021).

No entanto, embora nao exista um consenso estabelecido na literatura
académica apontando um percentual especifico de votos que garanta definir o
controle de uma empresa, determina-se, em paises com elevado grau dispersédo da
propriedade acionaria, que acionistas detentores de 20% do capital votante ja podem
ser efetivamente considerados controladores (LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES;
SHLEIFER, 1999). Por outo lado, dependendo da constituicdo estrutural de
propriedade analisada, pode-se considerar que até 10% dos votos ja é suficiente para
garantir o controle da empresa ao sécio (CLAESSENS; DJANKOV; LANG, 2000).
Conforme trabalhos realizados no Brasil, como Leal, Silva e Valadares (2002),
Carvalhal (2012), Bortolon (2013) e Aldrighi, Postali e Diaz (2018), tendem a
considerar como corte para um acionista individual assumir o controle da empresa a
posse de 50% do capital votante como fator determinante por implicar em mudanca
predominante nas assembleias, suscetivel de variagdes na estrutura de propriedade,
bem como dos dispositivos contratuais. Conforme os parametro utilizado por Gorga
(2009) e Carvalhal (2012), consideram-se controlador, os acionistas individuais ou
blocos de membros de acordo de acionistas que detenham mais de 50% do capital
votante.

No trabalho elaborado por Carvalhal da Silva e Leal (2003), realizou-se uma
analise de 225 companhias, com base em informagdes do ano 2000, contando-se que
90% tinham apenas um acionista com mais de 50% do capital votante. Por sua vez,
nas demais empresas da amostra constatou-se que nao havia acionista majoritario
com mais de 50% dos votos. Diante dessas analises, os autores detectaram que o
maior acionista detinha, em média, 37% do capital votante. Para tanto, anos depois,
a literatura de Gorga (2009), realizou um trabalho analisando informac¢des com base
no ano de 2007, considerando 183 companhias do segmento tradicional e 92
companhias do Novo Mercado. Desse estudo, constatou-se que ndo houve mudanca
no padrao de propriedade concentrada com relacdo as empresas do mercado
tradicional, apresentando em seus resultados aproximadamente 72,67% das

82



RICADI Vol.17 ago./dez. 2024

companhias tendo um acionista controlador com mais de 50% do capital votante e o
maior acionista detendo, em média, 65,50% das acdes com direito a voto.

Das 92 entidades consideradas, apenas 27 , aproximadamente 30%, tinham
um acionista com mais de 50% dos votos, apresentando-se em média 60,85% do
capital votante. Por outro lado, nas 65 companhias, a média de votos do maior
acionista era 26,23%, sendo que a média do capital votante do maior acionista para a
amostra de empresas do Novo Mercado foi de 36,39%. Os protagonistas de maior
relevancia nos conflitos de agéncia presentes nas empresas se alteram conforme o
tipo de estrutura de propriedade e controle na qual elas estao inseridas. Pelo exposto
determinam-se dois fatores principais, quais sejam: a estrutura de propriedade e
controle (LEAL; SILVA; VALADARES, 2002; ALDRIGHI; MAZZER NETO, 2007;
CAIXE; KRAUTER, 2013; DE ANDRADE; BRESSAN; IQUIAPAZA, 2014) e o
conselho de administragcao (DUTRA; SAITO, 2002; ANDRADE et al, 2009; GELMAN,
2012; BRUGNI et al, 2013; BRUGNI, 2018), enquanto assuntos amplamente
pesquisados devido a sua reconhecida importancia para a governanga corporativa. A
tabela 4 destaca os principais fatores relacionados a composi¢cao do Conselho de
Administragcao e sua interacdo com a estrutura de propriedade das empresas.

Tabela 4 - Relagao entre composi¢cao do conselho de administragcéo e estrutura de propriedade

Fatores Descrigao Referéncia
Presenga_de Conselhelr.os |ndep(_ande~ntes desempenham Bhuiyan et al. (2021); De Villiers
Conselheiros papel crucial na mitigacdo de conflitos de .

. et al. (2021); Gelman (2012).
Independentes agéncia nas empresas.

Em paises com dispersao acionaria, acionistas Claessens et al. (2000): Gorga
detentores de 20% do capital votante podem . ) ’ g
) (2009); La Porta et al. (1999);
ser considerados controladores. Em contextos
Leal et al. (2002).

Percentual de
Votos para Definir

Controle especificos, 10% podem ser suficientes.
Imoacto do Empresas com acionista controlador podem
Acﬁ)nista comprometer a independéncia do conselho, Khanna (2000); Kilic et al.

influenciando diretamente a remuneragao (2015).

Controlador ; - -
executiva e as decisdes estratégicas.

— - 5
No pontexto brasileiro, cons@era se 50% do Carvalhal (2012); Gorga (2009);
capital votante como determinante para um

N ! Leal et al. (2002).
acionista assumir o controle da empresa.

Corte para Assumir
Controle no Brasil

O conselho de administracdo, especialmente

Conflitos de composto por membros independentes, atua
Agéncia e comg mecZnismo de overngn a ’ Okimura et al. (2007); Shleifer &
Conselho de 9 ¢ Vishny (1997).

complementar, mitigando conflitos entre
acionistas, gestores e executivos.

Fonte: Elaborado pela autora (2024).

Administragao

Nesse sentido, a pesquisa fundamenta-se pelas caracteristicas de controle que
se relacionam com as composi¢des dos conselhos de administragdo, em especial
quanto a presenca de conselheiros independentes (JENSEN, 1994). Portanto, infere-
se que membros independentes também beneficiam decisbes estratégicas e de
investimento mais focadas no longo prazo (WANG; DEWHIRST, 1992). Em
consonancia com a Lei n°® 6.404/76, artigo 116 que explica sobre o acionista
controlador no seu paragrafo unico, expressa que o controlador deve usar o poder
com a finalidade de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungao
social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa,
0s que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e
interesses deve lealmente respeitar e atender (GALBREATH, 2017; GARCIA-
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SANCHEZ; MARTINEZ-FERRERO, 2017). Esse conceito é capaz de interligar apenas
o controle interno da Sociedade, que é ligado diretamente ao voto no interesse dos
acionistas, circunstancia que nao ocorre no controle externo, quando os controladores
internos votam para defender o interesse dos controladores externos. A
independéncia do conselho de administracdo em relagdo ao acionista controlador e a
gestao pode funcionar como mecanismo de governanga corporativa complementar a
compensacao dos executivos.

Em razdo dos potenciais conflitos de agéncia entre acionista controlador e
acionistas minoritarios, e entre acionistas e gestores, os membros do conselho de
administracdo integrantes da diretoria executiva ou indicados pelo acionista
controlador teriam menos independéncia, o que pode comprometer a eficiéncia do
monitoramento e, por consequéncia, reduzir a sensibilidade da remuneracao da
diretoria ao desempenho corporativo (KHAN, 2010; KILIC et al., 2015). Segundo a
legislagao brasileira, os membros do conselho administrativo ndo devem ter relagcao
com acionistas ou gestores, podendo mitigar tanto os conflitos entre acionistas e
gestores como aqueles entre acionista controlador e acionistas minoritarios
(OKIMURA,; SILVEIRA; ROCHA, 2007). Nesse cenario, verifica-se em que medida os
conselhos de administracdo conseguem atuar de forma autbnoma e imparcial
(ALDRIGHI; MAZZER NETO, 2005). Em vista do exposto, pontua-se que os principais
conflitos de agéncia nesse cenario ocorrem devido a interesses opostos entre
acionistas e executivos (SHLEIFER; VISHNY, 1997). Posto que, em mercados
caracterizados por propriedade acionaria dispersa os acionistas sdo detentores de
pequenas parcelas do capital e dos votos das companhias, possuindo menor
capacidade de fiscalizagao dos diretores responsaveis pela administragédo do negoécio
quando comparados aos acionistas controladores existentes em mercados com alta
concentragao acionaria (SHLEIFER; VISHNY, 1997). La Porta et al. (1999), revela que
uma forte relagao inversa entre nivel de protecao legal aos investidores e o grau de
concentracido acionaria em determinado mercado.

Ademais, destaca-se a as estruturas de propriedade de grandes empresas em
27 paises diferentes, observando uma ampla concentracdo do controle em
praticamente todos eles (WOOD JUNIOR; PICARELLI FILHO, 1999). Esse fato
fundamenta-se pela necessidade de possuir participacbes amplas o suficiente que
permitam ao proprietario exercer um melhor monitoramento dos gerentes da empresa,
reduzindo os problemas resultantes dos conflitos de interesse entre principal e agente
(OKIMURA,; SILVEIRA; ROCHA, 2007). Logo, a presenga de grandes acionistas
favorece a ocorréncia de expropriagdo dos minoritarios por parte do controlador
(OKIMURA; SILVEIRA; ROCHA, 2007), além de apresentar maior capacidade de
monitoramento das agdes da administragdo, com a tendéncia de amenizar os custos
de agéncia dispendidos no alinhamento entre os interesses dos diretores e os dos
socios (LINCK et al., 2008). No entanto, o mercado de capitais brasileiro caracteriza-
se por ser uma propriedade concentrada, com investimentos médios por parte dos
acionistas controladores muito acima do minimo necessario para manutencdo do
controle das companhias (LEAL; SILVA; VALADARES, 2002).

24 A independéncia do CA com relagao ao acionista controlador e a
sensibilidade da remuneragao ao desempenho

A independéncia do CA no desempenho em companhias abertas de controle
definido pode ser observado como indicagdo da habilidade do CEO relativa a
potenciais substitutos na composi¢cao de um CA menos independente. No mercado
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de capitais brasileiro € relevante analisar o efeito da composi¢do do conselho de
administracao sobre a sensibilidade da remuneracao dos executivos ao desempenho,
medida de eficacia da compensagdo dos executivos conhecida como Pay-
Performance Sensitivity (PPS). A teoria da agéncia sugere que o PPS da remuneragéo
dos executivos € um importante mecanismo de motivagao para o executivo melhorar
o desempenho corporativo. Bebchuk e Fried (2003) argumentam que o poder
gerencial e o incentivo a extracdo de rendas provavelmente terdo uma influéncia
importante na elaboracio de contratos de remuneracao de executivos. Nesse sentido,
para Hermalin e Weisbach (1998) o desempenho passado da empresa revela-se
como fator que pode afetar a propor¢ao de membros independentes no CA, pois afeta
o poder de barganha do CEO (BHAGAT; BLACK, 2002; WINTOKI; LINCK; NETTER,
2012).

Por sua vez, a complexidade das operagbes e o grau de assimetria
informacional das empresas afetam a natureza da relagcao entre a estrutura dos CAs
e o desempenho, conforme evidéncias de Coles, Daniel, e Naveen (2008). Nesse
sentido, Wintoki, Linck, e Netter (2012), também analisam a dindamica da influéncia do
desempenho da estrutura do CA, bem como analisa Hermalin e Weisbach (1998), e
desempenho passado afeta as caracteristicas das empresas que levam, por sua vez,
a mudancas na estrutura 6tima dos CA. A literatura pressupde que os CAs se
estruturam de modo eficiente refletem as caracteristicas da organizacao, além de
incentivar os conselheiros no alinhamento dos interesses dos acionistas, em
maximizar o valor da empresa. Nesse cenario, Harris e Raviv (2008), desenvolvem
um modelo, no qual o numero de membros externos do CA, o controle 6timo dos CAs,
e o0 desempenho das empresas sdo determinados pela importancia relativa das
informacdes que membros internos e membros externos possuem, pelos custos de
agéncia, e pelo custo de oportunidade dos membros externos para adequar suas
habilidades gerais as exigéncias da empresa.

Por sua vez, as variagdes podem se concentrar na medida de desempenho, no
entanto, utiliza-se predominantemente medidas de mercado, por meio dos indicadores
contabeis (LIPPERT; PORTER, 1999; MERHEBI et al., 2006; EDWARDS; EGGERT;
WEICHENRIEDER, 2009). Dessa forma, os modelos utilizados pelos pesquisadores
do tema, baseiam-se, predominantemente, na abordagem proposta por Jensen e
Murphy (1990), ao referir-se ao PPS. Por outro lado, no modelo de Raheja (2005),
revela-se o comportamento oportunista do CEO na escolha de projetos, enquanto o
CA, com a atribuicdo de monitorar projetos e de indicar um sucessor. Para tanto, os
conflitos de agéncia podem incentivar os gestores a tomar decisbes que maximizem
o retorno para os acionistas (CORREIA, AMARAL; LOUVET, 2014; MURPHY, 1998).
Nesse sentido, o contrato 6timo de compensacado dos executivos revela-se como
potencial fator para maximizar a sensibilidade da remuneracdo ao desempenho
corporativo (MURPHY; 1998). Com base no exposto, apresenta-se a seguinte
hipotese de estudo:

Hipotese: Existe uma correlacdo positiva entre a independéncia do conselho de
administracdo e a sensibilidade da remuneracdo ao desempenho em companhias
abertas de controle definido.

Do exposto, a hipétese proposta sugere que a presenca de um conselho de
administracdo mais independente est4 associada a uma maior sensibilidade da
remuneracao ao desempenho dos executivos em empresas de controle definido. Esse
fato significa que, a medida que o conselho de administracdo se torna mais
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independente do acionista controlador, espera-se que a remuneragao dos executivos
seja mais sensivel ao desempenho corporativo.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Método e analise de dados

Nesta se¢ado sao descritas as variaveis utilizadas e a amostra objeto de estudo.
Na sequéncia €& brevemente destacado o método e a analise dos dados. A tabela 5
sintetiza as relagdes entre quatro variaveis cruciais na governanga corporativa e
estratégias de remuneragao executiva. A analise dessas variaveis € essencial para
compreender como as praticas de governanga impactam a compensagado dos
executivos e, por conseguinte, influenciam o desempenho organizacional. Nesta
tabela, sdo apresentadas métricas especificas para cada variavel, destacando a
abordagem tedrica de autores proeminentes, bem como referéncias que embasam a
compreensao dos temas abordados.

Nesse cenario, a tabela 5 apresenta as principais métricas e variaveis da
literatura, no qual fundamenta-se este estudo:

Tabela 5: Analise das variaveis e métricas da literatura

Variaveis Métricas Principais Autores e Teorias Referéncias da Tematica
Jensen e Murphy (1990): Teoria do
agente
Sensibilidade Hall e Liebmann (1999): Estudo Chang et al. (2011); Core et
da Variacao da empirico sobre a relagéo entre a al. (2008); Guay e Rusticus
R ~  remuneragcdo  remuneragao dos executivos e o (2006); Hall e Liebman (1998);
emuneragao X ; .
20 total aolongo  desempenho financeiro B Jensen e Murphy (1990);
Desempenho do ano Murphy (1999): Estudo empirico sobre Murphy (1999); Murphy e
P a relagéo entre a remuneracgéao dos Zabojnik (2004).
executivos e o desempenho da
empresa.
Independéncia Proporcio de Jensen e Mecklling (1976): Teoria do
P porg agente destacam a importancia da Daily et al. (2003); Dalton et
do Conselho membros . AR ) .
. independéncia do Conselho de al. (1999); Jensen e Meckling
de independentes - ~ o .
- ~ Administragdo para mitigar os conflitos (1976).
Administragao no CA d a
e agéncia.

Bebchuk e Fried (2004): Exploram a
importancia dos mecanismos de
governanga corporativa na
Existénciade  determinagao da remuneragao
comités de executiva e no alinhamento de
Governanga interesses.
Corporativa Finke Istelin e Hambrick (1995):
Analisaram a relagao entre a estrutura
de governanca corporativa e o
comportamento dos executivos.

Bebchuk e Fried (2004); Black
et al. (2006); Gillan e Starks
(2003); Finkelstein e Hambrick
(1996); Shleifer e Vishny
(1997);

Mecanismo de
Governanca
Corporativa

La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer Claessens et al. (2002);

Existénciade  (1999): Investigam os efeitos da Demsetz e Lehn (1985);
Estrutura de o . - )
Propriedade acionista estrutura de proprledad(_a nas praticas  Holderness (2003); La Porta
controlador de governanca corporativa em nivel et al. (1999); Morck et al.
internacional. (1988).
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Variaveis Métricas Principais Autores e Teorias Referéncias da Tematica

Morck, Shleifer e Vishny (1988):
Exploram a influéncia do controle
acionario nas decisbes dos gestores e
nos resultados das empresas.

b)

d)

Fonte: Elaborado pela autora (2024).

A literatura sugere que conselhos de administragdo mais independentes tém
maior capacidade de alinhar os interesses dos acionistas e maximizar o valor da
empresa. Portanto, a descricdo das variaveis utilizadas na amostra objeto de estudo
compreendem:

Sensibilidade da remuneragdo ao desempenho (PPS): essa variavel mede a relagéo
entre a remuneragdo dos gestores e o desempenho da empresa. Ela é calculada
através da variagdo da remuneracgao total ao longo do ano e do desempenho da
empresa no mercado. Estudos anteriores sugerem que a independéncia do conselho
de administracao influencia positivamente a sensibilidade da remuneracdo ao
desempenho. Jensen e Murphy, propuseram a teoria do agente e argumentaram que
a remuneragcdo dos executivos deve ser projetada de forma a incentivar a
maximizacao do valor da empresa. Estudos empiricos, como os de Hall e Liebman,
Murphy e Core, Guay e Rusticus, encontraram evidéncias de que a remuneragao é
sensivel ao desempenho, ou seja, a remuneragéo dos executivos varia de acordo com
o desempenho financeiro da empresa. Essa sensibilidade da remuneragdao ao
desempenho é considerada importante para alinhar os interesses dos executivos com
os interesses dos acionistas.

Independéncia do conselho de administragdo: essa variavel mede o grau de
independéncia do conselho de administragdao em relacido a empresa. Ela pode ser
determinada através da composicdo do conselho, levando em consideragcao a
presenca de membros independentes. Autores classicos como Jensen e Meckling
(1976) abordam a teoria da agéncia e destacam a importancia da independéncia do
conselho de administragdo para mitigar os conflitos de agéncia entre gestores e
acionistas. Ademais, autores como Fama e Jensen (1983) enfatizam a relagao entre
a remuneragao dos executivos e o desempenho da empresa, argumentando que a
remuneragao deve ser projetada para incentivar o alinhamento de interesses.
Mecanismos de governanga corporativa: essa variavel refere-se aos mecanismos e
praticas adotados pela empresa para garantir uma boa governanga corporativa. Isse
fato pode incluir a existéncia de comités de governancga, politicas de transparéncia e
prestagao de contas, entre outros. Autores como Bebchuk e Fried (2004) discutem a
importancia dos mecanismos de governanga corporativa na determinagdo da
remuneragao executiva e na garantia de que os executivos tenham incentivos
adequados para alcancar um desempenho superior. Autores como Finkelstein e
Hambrick (1996) exploram a relagéo entre a estrutura de governanca corporativa e o
comportamento dos executivos.

Estrutura de propriedade: essa variavel diz respeito a distribuicdo de propriedade na
empresa, ou seja, como as agoes sao detidas pelos acionistas. Pode-se considerar a
existéncia de um acionista controlador, a proporcdo de acbes ordinarias e
preferenciais, entre outros aspectos relacionados a estrutura de propriedade. Autores
como La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1999) investigaram os efeitos da
estrutura de propriedade nas praticas de governanga corporativa em nivel
internacional. Autores como Morck, Shleifer e Vishny (1988) discutem a influéncia do
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controle acionario na tomada de decisbes dos gestores e nos resultados das
empresas.

Quanto ao método e analise dos dados, a pesquisa utilizara uma abordagem
quantitativa. A metodologia consiste na analise das variaveis necessarias para a
mensuracdo da sensibilidade da remuneracdo ao desempenho em companhias
abertas de propriedade concentrada, analisando-se o efeito da independéncia do
conselho de administragdo, conforme delineador pelo desenho metodoldgico da figura
1:

Figura 1: desenho metodolégico da pesquisa

Definicdo da amostra Analise da estrutura de Analise estatistica

= Identificar e selecionar as companhias proprledade
abertas de propriedade concentrada que
serdo incluidas no estudo.

= Determinar o periodo de anélise (2010-2022)

= Realizar andlises estatisticas, como regressdo
linear ou correlago, para examinar as
relacBes entre as variaveis e identificar
possiveis padrdes ou tendéncias.

* Investigar a estrutura de propriedade das
empresas, incluindo a presenca de acionistas
controladores e a distribuicdo das acBes
ordindrias e preferenciais.

= Avaliar a influéncia da estrutura de
propriedade na sensibilidade da remuneracdo
ao desempenho.

Analise dos mecanismos de
governanca corporativa

Coleta de dados Interpretacao dos resultados

= Obter informagGes sobre a remuneragdo dos
executivos, incluindo a remuneracéo total

= Analisar os resultados obtidos e interpreta-los
a luz das teorias e conceitos discutidos na

anual e o desempenho da propriedade no
mercado.

= Coletar dados sobre a independéncia do
conselho de administragéo, os mecanismos
de governanca corporativa e a estrutura de
propriedade das empresas selecionadas.

= Examinar 0s mecanismos de governanca

corporativa presentes nas empresas, como
comités de auditoria, direitos dos acionistas,
entre outros.

= Analisar o impacto dos mecanismos de

governanga na sensibilidade da remuneragdo
ao desempenho.

Mensuragéo da sensibilidade da

revisdo tedrica.

= |dentificar implicacdes praticas e tedricas dos

achados.

Analise da independéncia do

remuneragdo ao desempenho (PPS| .. ~
i P (PPS) conselho de administragdo
= Calcular a sensibilidade da remuneraco ao

desempenho utilizando métricas especificas,
como a variagdo percentual da remuneragdo
em relagéo ao desempenho da propriedade

= Avaliar o nivel de independéncia do conselho
de administragdo das empresas estudadas.
* Investigar a relagdo entre a independéncia do

no mercado. conselho e a sensibilidade da remuneracdo
= Realizar analises estatisticas para avaliar a ao desempenho.

relago entre a remuneragdo e o

desempenho.

Fonte: Elaborado pela autora (2024).

Portanto, a medida que a independéncia do conselho de administracdo
aumenta, a sensibilidade da remuneracdo ao desempenho também aumente,
indicando uma relacdo positiva entre essas variaveis. Essa hipotese foi testada
empiricamente utilizando-se técnicas de andlise estatistica adequadas, como
regressao linear, para examinar a relacdo entre a independéncia do conselho de
administracdo e a sensibilidade da remuneracdo ao desempenho nas empresas da
amostra. A metodologia consiste na andlise das variaveis mencionadas, relacionando
a sensibilidade da remuneragcdo ao desempenho com a independéncia do conselho
de administracdo, 0s mecanismos de governanca corporativa e a estrutura de
propriedade.

A partir do exposto, apresentou-se uma correlacdo entre as variaveis de
propriedade em relagao a existéncia de acionista controlador, diante do controle das
acdes ordinaria e preferenciais, além da variavel de remuneragao em relagéo ao nivel
de endividamento médio da entidade com base na analise das caracteristicas do
conselho e da estrutura de propriedade. A regressao linear, refere-se como sendo a
forma de estimar o coeficiente  para indicar a sensibilidade da remuneracdo em
resposta a mudangas no desempenho. Um valor positivo de B indica que a
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remuneragao aumenta com o desempenho, enquanto um valor negativo indica uma
relagdo inversa. Nesse sentido, a formula estatistica para calcular a sensibilidade da
remuneracgao ao desempenho, abordagem € a seguinte:

Y=BX+¢

Onde:

e Y representa a remuneracao (variavel dependente);

X representa o desempenho (variavel independente);

B € o coeficiente de sensibilidade da remuneragao ao desempenho;
€ é o termo de erro.

Dessa forma, outros fatores relevantes, como a independéncia do conselho de
administracdo, os mecanismos de governanga corporativa e a estrutura de
propriedade, podem ser incorporados ao modelo como variaveis de controle, ajudando
a entender melhor os efeitos desses fatores na relacdo entre remuneracdo e
desempenho. A analise de sensibilidade da remuneragao ao desempenho e avaliar
se a independéncia do conselho de administragdo, os mecanismos de governanga
corporativa e a estrutura de propriedade influenciam essa relacdo. Essa fato fornecera
insights valiosos para entender como essas variaveis afetam a remuneragdo dos
executivos em empresas de propriedade concentrada.

Os resultados da analise mostram que as empresas da amostra apresentam
um retorno sobre os ativos (ROA) maior em comparagdo com o mercado em geral.
No entanto, é observado que os resultados podem ser influenciados por outliers, ou
seja, valores extremos que podem distorcer as analises estatisticas. Essas
informagdes séo relevantes para a pesquisa, pois fornecem uma visao geral da
amostra utilizada e das variaveis analisadas. A partir dessas informacdes, apresenta-
se a proposta de pesquisa, destacando a importancia de investigar a sensibilidade da
remuneragdo ao desempenho em empresas de propriedade concentrada,
considerando as caracteristicas do conselho de administracdo e a estrutura de
propriedade. Ademais, os resultados obtidos serdo interpretados levando em conta
possiveis influéncias de outliers garantindo-se resultados concludentes.

4. ANALISE DOS DADOS E RESULTADOS
4.1 Resultados sobre a PPS

O calculo da PPS é uma analise que busca quantificar a relagdo entre a
remuneragao dos executivos e o0 desempenho financeiro das empresas. Essa métrica
€ importante na governancga corporativa e na gestao de recursos humanos, pois visa
entender como a remuneracgao dos executivos é afetada pelos resultados alcangados.
Para calcular a PPS, utilizou-se a analise de regressao linear, onde a sensibilidade da
remuneracao ao desempenho (PPSROE) é a variavel dependente (Y) e o indicador
de desempenho financeiro, 0 ROE (Retorno sobre o Patriménio Liquido), é a variavel
independente (X). O coeficiente de inclinagao resultante da regressao representa a
PPS e mostra como a remuneracgao dos executivos varia em resposta a uma mudanca
no indicador de desempenho.

A sensibilidade da remuneragéo ao desempenho em relagéo ao ROE (Retorno
sobre o Patrimbnio Liquido), enquanto variavel dependente, € uma variavel central de
interesse na analise de PPS e representa a remuneracdo dos executivos em relagéo
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ao desempenho financeiro da empresa. O ROA (Retorno sobre Ativos), representa a
capacidade da empresa de gerar lucros em relagido aos seus ativos totais. E uma
variavel independente que influencia a remuneracéo dos executivos. O retorno sobre
o patriménio liquido (ROE), é utilizado para avaliar a eficiéncia com que a empresa
gera lucros em relacdo ao seu patriménio liquido. Também € uma variavel
independente que afetar a remuneracdo dos executivos. O endividamento é uma
variavel que representa o nivel de endividamento da empresa. Considera-se como
independente e influencia a remuneragéo dos executivos. Por sua vez, o ativo total
representa o valor total dos ativos da empresa, sendo considerada uma variavel
independente que influencia a remuneragao dos executivos.

A pesquisa tem como objetivo investigar a relacdo entre a remuneracdo dos
gestores e 0 desempenho da empresa, levando em consideracéo a independéncia do
conselho de administragéo, 0s mecanismos de governanga corporativa e a estrutura
de propriedade. Para tanto, utiliza uma metodologia quantitativa, empregando
meétodos estatisticos para analisar as variaveis mencionadas. A variavel sensibilidade
da remuneracdo ao desempenho (PPS) é crucial para entender como a remuneragao
dos executivos varia de acordo com o desempenho financeiro da empresa. Essa
relacéo busca alinhar os interesses dos gestores com os dos acionistas, incentivando
a maximizagado do valor da empresa. Estudos anteriores mencionados na literatura
tém encontrado evidéncias de que a remuneracgao € sensivel ao desempenho, ou seja,
ela aumenta ou diminui conforme o desempenho da empresa no mercado.

A independéncia do conselho de administracdo é uma variavel fundamental
para mitigar conflitos de agéncia entre gestores e acionistas. A literatura ressalta a
importancia desse aspecto, enfatizando o papel do conselho na supervisdo e garantia
de uma governanca corporativa eficaz. Ademais, essa independéncia também esta
relacionada a remuneracdo dos executivos, buscando promover o alinhamento de
interesses entre as partes envolvidas. Os mecanismos de governanga corporativa sdo
praticas e estratégias adotadas pelas empresas para assegurar uma boa governanca.
Esses mecanismos podem incluir a criacdo de comités de governanca, a
transparéncia nas politicas e a prestacéo de contas. Autores na literatura destacam a
importancia dessas praticas para determinar a remuneracao executiva e garantir que
0s gestores tenham incentivos adequados para alcancar um desempenho superior.

A variavel estrutura de propriedade refere-se a distribuicdo de propriedade na
empresa e como as a¢des sdo detidas pelos acionistas. A literatura tem investigado
os efeitos da estrutura de propriedade nas praticas de governanca corporativa e na
tomada de decisdes dos gestores. Para atingir o objetivo da pesquisa, séo utilizados
métodos estatisticos, como a regressao linear, para estimar o coeficiente B, que indica
a sensibilidade da remuneracdo em resposta a mudancas no desempenho. Um valor
positivo de B sugere que a remuneragdo aumenta com o desempenho, enquanto um
valor negativo indica uma relagéo inversa.

4.2 Estatistica descritiva

A analise das varidveis e a composicdo da amostra utilizada no estudo
relaciona-se a remuneracdo dos executivos e a estrutura do conselho de
administracdo. O objetivo da pesquisa é investigar a sensibilidade da remuneracado ao
desempenho (PPS) em empresas de propriedade concentrada, considerando o efeito
da independéncia do conselho de administracdo. A amostra é composta por 192
empresas, e os dados foram coletados no periodo de 2010 a 2022. As variaveis

analisadas incluem o tamanho da empresa, nivel de endividamento, alavancagem,
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retorno sobre o patriménio (ROE), retorno sobre os ativos (ROA), estrutura do
conselho de administracdo, estrutura de propriedade e remuneragdo executiva. A
analise da estrutura de propriedade revela a diversidade do cenario empresarial
brasileiro, com empresas atuando em diferentes setores e apresentando distintas
estratégias financeiras e de investimento. Algumas empresas mostram alto goodwill,
indicando aquisicbes recentes ou investimentos em marcas consolidadas. O
investimento e o ativo intangivel sugerem uma estratégia de expansao e crescimento
das empresas.

A matriz de correlagdo destaca algumas relacdes interessantes entre as
variaveis. H4 uma correlacdo positiva entre a remuneracédo fixa e a remuneracéo
variavel, bem como entre a remuneracéo fixa e a remuneracdo em acdes. Esse fato
sugere que empresas com salarios mais altos também tendem a oferecer maiores
bdnus e incentivos variaveis aos executivos. A correlagdo negativa entre o ROE e o
PPSROE indica que empresas com baixo desempenho financeiro podem apresentar
um PPSROE mais elevado, possivelmente indicando supervalorizacdo das acgbes. A
analise de regressdo mostra que o ROE, ROA, VPA e a categoria de governanca
corporativa tém influéncia na remuneragcdo variavel dos executivos, enquanto a
alavancagem financeira ndo parece ser um fator relevante. Em suma, os dados
apresentados permitem uma visdo abrangente da relacdo entre a remuneracao dos
executivos e o desempenho financeiro das empresas, bem como a influéncia de
fatores como a estrutura de propriedade e a governanca corporativa. Essas
informacfes sao valiosas para compreender o0s incentivos e alinhamentos de
interesses na gestdo das empresas e contribuem para o aprimoramento da
governanca corporativa, conforme demonstra a tabela 6 a seguir:

Tabela 6: Analise descritiva das variaveis do estudo
DesvPad de rem_fixa

| Meédia de rem_fixa Max de rem_fixa Min de rem_fixa |

3.865.937,76 4.258.218,53 35.797.601,00 148,50
| Média de rem_variawel DesvPad de rem_variawel Max de rem_variawel Min de rem_variawel |
1.111.775,60 2.944.970,71 24.963.425,00 0,00
| Média de rem_outras DesvPad de rem_outras Max de rem_outras Min de rem_outras |
141.586,96 986.416,82 12.350.000,00 0,00
| Média de rem_acoes DesvPad de rem_acoes Max de rem_acoes Min de rem_acoes |
741.371,10 2.930.368,63 32.145.673,40 0,00
| Média de goodwill DeswPad de goodwill Méx de goodwill Min de goodwill |
167.335.476,68 1.320.501.566,86 16.064.309.000,00 0,00
| Média de investimentos DesvPad de investimentos Maéx de investimentos Min de investimentos |
350.269.306,53 1.007.451.640,49 6.960.688.000,00 0,00
| Média de imobilizado DesvPad de imobilizado Maéx de imobilizado Min de imobilizado |
3.243.776.125,56 18.422.831.826,37 227.079.424.000,00 0,00
| Média de intangiwel DesvPad de intangiwel Max de intangiwel Min de intangiwel |
957.236.986,33 2.578.000.327,24 16.917.417.000,00 0,00
| Média de roa DesvPad de roa Max de roa Min de roa |
0,05 0,11 0,62 -0,66
| Média de roe DesvPad de roe Max de roe Min de roe |
2,67 33,68 467,73 -3,27
| Média de ppsroe DesvPad de ppsroe Max de ppsroe Min de ppsroe |
0,00 0,00 0,00 0,00
| Média de endividamento DesvPad de endividamento Maéx de endividamento Min de endividamento |
0,49 2,71 24,45 0,00

Fonte: Elaborado pela autora (2024).

91



RICADI Vol.17 ago./dez. 2024

Os dados apresentam informacgdes financeiras de uma amostra de empresas,
incluindo métricas como remuneracdo fixa, remuneracdo varidvel, outras
remuneragdes, remuneragdo em acodes, goodwill, investimentos, ativo imobilizado,
ativo intangivel, retorno sobre ativos, retorno sobre patriménio liquido, preco por acao
sobre patrimdnio liquido e endividamento. As médias e desvios padrao fornecem uma
visdo geral do desempenho médio dessas empresas. Observa-se que algumas delas
podem estar enfrentando dificuldades financeiras ou prejuizos, indicados por valores
negativos em algumas métricas. Contudo, uma analise mais aprofundada é
necessaria para compreender completamente a situacao financeira e o desempenho
das empresas em questao.

4.3 Analise da estrutura de propriedade

Com base nos dados apresentados, pode-se fazer algumas interpretacoes
sobre as informagdes financeiras das companhias listadas. Primeiramente, observa-
se que ha uma grande variacdo nos valores de remuneracao fixa e variavel entre as
empresas, indicando diferentes politicas salariais e culturas organizacionais. Alguns
casos revelam altas remuneragfes por acdes, sugerindo um alinhamento de
interesses entre 0s gestores e 0s acionistas. Ademais, é possivel notar que algumas
empresas possuem valores expressivos em Goodwill, o que pode indicar aquisi¢cdes
recentes ou investimentos em marcas consolidadas.

A presenca de investimentos e imobilizado em diversas empresas demonstra o
comprometimento com a expansao e o crescimento do negocio. Por outro lado, a
ocorréncia de empresas em recuperacdo judicial chama atencdo para possiveis
problemas financeiros e operacionais. No geral, esses dados refletem a diversidade
do cenéario empresarial brasileiro, com empresas atuando em diferentes setores e
apresentando distintas estratégias financeiras e de investimento. A analise desses
dados pode fornecer informacdes sobre a estrutura financeira e de investimento das
empresas, bem como o tratamento de seus executivos e funcionarios em termos de
remuneracao. Nesse sentido, a presenca de valores significativos em investimentos e
ativos intangiveis pode indicar uma estratégia de expansdo e crescimento das
empresas. Por outro lado, empresas com grandes valores em remuneracao variavel
podem estar mais focadas em incentivar o desempenho de seus funcionarios com
base em metas e resultados especificos.

4.4 Andlise do Conselho de administracéo

A analise do conselho de administracao revela sua importancia para mitigar
conflitos de agéncia entre gestores e acionistas. A independéncia do conselho é
fundamental para garantir uma governanca corporativa eficaz, com énfase na
supervisao e prestacao de contas. A presenca de diferentes categorias de governanca
corporativa indica que empresas sob diferentes estruturas podem adotar politicas
distintas de remuneracao executiva. Empresas listadas em categorias como Nivel 2 /
Novo Mercado e Nivel 1 apresentam remuneracdo varidvel mais baixa em
comparacao com a referéncia Bovespa Mais Nivel 1 ou 2. Essa fato pode indicar uma
abordagem mais conservadora na relacdo entre desempenho financeiro e
remuneracdo dos executivos. Em contraste, a independéncia do conselho de
administracdo pode favorecer um alinhamento mais eficiente de interesses,
incentivando uma remuneracao mais sensivel ao desempenho financeiro da empresa.
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4.5 Analise da remuneracao executiva

A andlise da remuneracéo executiva destaca uma correlagdo positiva entre a
remuneracao fixa e variavel, bem como entre a remuneracao fixa e a remuneracao
em acles. Essas correlacfes sugerem que empresas que oferecem salarios mais
elevados aos executivos também tendem a proporcionar maiores bonus e incentivos
variaveis com base no desempenho alcancado. Esse cenario pode ser interpretado
como uma tentativa de alinhar os interesses dos gestores com 0s dos acionistas,
incentivando 0 compromisso com O crescimento e a rentabilidade da empresa.
Ademais, a correlacdo negativa moderada entre o ROE e o PPSROE indica que
empresas com menor desempenho financeiro podem apresentar um PPSROE mais
alto, sugerindo a necessidade de avaliar cuidadosamente a relagdo entre
remuneracao e desempenho, para garantir uma adequada avaliagdo e valorizacéo
dos executivos.

4.6 Andlise das variaveis quantitativas continuas

A analise das variaveis quantitativas continuas destaca a diversidade nas
métricas financeiras das empresas. A ampla variacdo nos valores de goodwill,
investimentos, ativo imobilizado e intangivel indica diferentes estratégias de negécios
e investimentos das empresas. Empresas com maior valor de goodwill podem ter
realizado aquisi¢cdes ou investimentos em marcas consolidadas, buscando expandir
sua atuacdo no mercado. Por outro lado, a presenca de empresas com ativos
intangiveis significativos, como patentes e tecnologia, pode sugerir uma estratégia de
crescimento por meio da inovacdo. As métricas de retorno sobre ativos (ROA) e
retorno sobre patrimoénio liquido (ROE) revelam o desempenho financeiro das
empresas, sendo essenciais para avaliar a eficiéncia na geracéao de lucros em relacao
aos ativos e ao patrimonio liquido. As andlises das variaveis quantitativas continuas
fornecem uma visdo detalhada do cenario financeiro das empresas, permitindo a
identificacdo de tendéncias e oportunidades para melhorar o desempenho corporativo.

4.7 Andlise sensibilidade da remuneracao ao desempenho (PPS)

A BRF S.A. tem um ROA baixo, proximo de zero, e um alto nivel de
endividamento, o que pode sugerir baixa eficiéncia na geracéo de lucros e maior risco
financeiro. Por sua vez, a ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. tem um ROE e um PPSROE
relativamente altos, indicando que a empresa esta gerando bons lucros em relacdo
ao patrimbnio liquido e que suas acdes podem estar com bom potencial de
valorizacdo. E, por fim, destaca-se a NEXPE PARTICIPACOES S.A. possui um ROE
e um PPSROE baixos, 0 que pode sugerir que suas acfes estejam subvalorizadas
em relacdo ao seu patriménio liquido.

4.8 Matriz de correlacédo

Quanto a remuneragédo fixa e a remuneragédo variavel (0,275), ha uma
correlagéo positiva fraca entre a remuneracgéao fixa e a remuneragao variavel. Essa
fato sugere que, em geral, empresas que oferecem uma remuneracgao fixa mais alta
também tendem a fornecer maior remuneracao variavel aos seus executivos.
Referente, a remuneracdo fixa e remuneragcdo em agdes (0,427), existe uma
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correlagao positiva moderada entre a remuneracao fixa e a remuneragao em agdes.
Isso indica que empresas que pagam salarios mais elevados aos executivos também
tendem a oferecer maior remuneracao por meio de acdes ou opgoes de agdes. Por
sua vez, em relagao a remuneracgao fixa e o endividamento (-0,038), observa-se uma
correlacdo negativa muito fraca entre a remuneracgao fixa e o endividamento. Isso
sugere que empresas com maior nivel de endividamento podem optar por oferecer
remuneragdes fixas mais baixas para seus executivos.

Por outro lado, na remuneracdo em acbes e goodwill (0,039), ha uma
correlacdo positiva muito fraca entre a remuneracdo em acgdes e o goodwill das
empresas. Isso pode indicar que empresas com maior goodwill em seus ativos
também tendem a oferecer maior remuneracdo através de acdes. Ja entre o ROA
(retorno sobre ativos) e ROE (retorno sobre patriménio liquido) (0,051): Existe uma
correlagdo positiva muito fraca entre o ROA e o ROE. A matriz de correlagido
apresentada mostra as correlacdes entre diversas variaveis financeiras das empresas
em questdo. As correlagdes variam entre -1 e 1, onde -1 representa uma correlagéo
negativa perfeita, 1 representa uma correlacdo positiva perfeita e 0 representa
auséncia de correlagdo, conforme demonstra a figura 2 a seguir:

Figura 2: Matriz de correlacdo das variaveis do estudo
rem_fixa rem_variavel rem_outras rem_acoes goodwill investimentos imobilizado intangivel roa  roe ppsroe endividamento ativototal

rem_fixa
rem_variavel | 0,275
rem_outras 0,362
rem_acoes 0,427
goodwill 0,014 0,218 0,039
investimentos | 0,272 0,062 0,231 0,156 0,010
imobilizado | 0,234 0,078 0,284 0108 0,048 0,398
intangivel | 0,294 0,273 0,275 0,243 0305 0,291 0,487
roa 0,09 0,046 0,028 0037 0016 0,039 0,021 0,051
roe 0012 0,001 0001 0,004  -0002 -0,005 -0002  -0004
ppsroe 0,030 0,060 0,002 0000 0,001 -0,009 0001 0011 -0,002 -0,001
endividamento  -0,038 0,023 0010 0021  -0007  -0,009 0006  -0011 -0,038 -0,005 -0,001
avorotal 0300 0140 033 o165 o5 o483 [NGS6INN 0603 | 0,033 0002 -0002
Fonte: Elaborado pela autora (2024).

-0,009

Essa correlagao era esperada, ja que o ROE é uma medida derivada do ROA.
Ambos os indicadores medem a eficiéncia e rentabilidade da empresa em relagao aos
seus ativos e patriménio liquido, respectivamente. Quanto, ao ativo total e intangivel
(0,487), verificou-se que ha uma correlagao positiva significativa entre o ativo total e o
ativo intangivel. Isso sugere que empresas maiores, com mais ativos totais, tendem a
possuir uma proporgao maior de ativos intangiveis em seus balangos, como patentes,
marcas registradas ou tecnologia. Por ultimo, entre o ROE e o PPS (prego por agéao
sobre patrimbnio liquido) (-0,068), existe uma correlagao negativa moderada entre o
ROE e o PPS. Isso pode indicar que empresas com baixo desempenho financeiro,
representado por um ROE menor, podem ter um PPS mais elevado, o que pode ser
um sinal de supervalorizagédo das agdes no mercado.

4.9 Modelo de regressao

A analise interpretativa dos dados apresentados pela tabela 7 a seguir refere-
se a um modelo de regresséo onde a variavel dependente € a remuneragao variavel
e as variaveis explicativas incluem o ROE (retorno sobre o patrimdnio liquido), ROA
(retorno sobre ativos), Alavancagem, VPA (valor patrimonial por acao) e as diferentes
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categorias de Governanga Corporativa (Bovespa mais nivel 1 ou 2, governanga
corporativa nivel 2 / novo mercado e governanga corporativa nivel 1).

Tabela 7: Andlise das variaveis dependentes da remuneracao
Variavel dependente: Remuneragiao Variavel

Variaveis explicativas PaI:ametros~
(Desvios-padrao)
ROE 0.252
(0.16)
ROA -0.326***
(0.12)
Alavancagem 0.231
(0.22)
VPA 0.030
(0.04)
Governanga Corporativa Bovespa Mais Nivel 1 ou 2 (Referéncia) -
Governanga Corporativa Nivel 2 / Novo Mercado -4.223***
(0.99)
Governancga Corporativa Nivel 1 -0.568
(0.96)
Constante 8.745***
(0.80)
R2 0,0804
Estatistica do teste qui-quadrado 37,42
P-valor qui-quadrado 0,0000
Numero de observagoes 2.380
Numero de grupos 187
Numero de periodos (exceto missings) 13
Periodicidade Anual
Modelo em logaritmos Sim, log-log
Efeitos Aleatdrios Sim, ndo balanceado
P-valor Lagrange para Efeitos Aleatorios 0,0000
Erros-padrao robustos Sim

Nota: ***: significativo a 1%.
Fonte: Elaborado pela autora (2024).

O modelo de regressdo sugere que o ROE, ROA, VPA e a categoria de
governanga corporativa tém influéncia na remuneragao variavel dos executivos,
enquanto a alavancagem financeira nao parece ser um fator relevante. Empresas com
maior retorno sobre o patriménio liquido e valor patrimonial por acdo tendem a
oferecer uma remuneracao variavel mais alta, enquanto aquelas com maior retorno
sobre ativos tendem a oferecer uma remuneracéao variavel mais baixa. Nesse sentido,
empresas listadas em diferentes categorias de governanga corporativa tém niveis
distintos de remuneracgao variavel para seus executivos, com as categorias nivel 2 /
novo mercado e nivel 1 oferecendo remuneragao variavel mais baixa em comparacgao
com a categoria de referéncia Bovespa mais nivel 1 ou 2. Ademais, o R2: O coeficiente
de determinacao (R?) do modelo é de 0,0804. Esse fato significa que as variaveis
explicativas incluidas no modelo explicam cerca de 8,04% da variagdo na
remuneracgao variavel dos executivos.

5. CONSIDERAGOES FINAIS
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Nas ultimas décadas, a relacdo entre a independéncia do conselho de
administracao e a sensibilidade da remuneracdo ao desempenho tem sido objeto de
interesse e discussfes no contexto da governanca corporativa. Companhias abertas
de controle definido enfrentam o desafio de alinhar os interesses dos executivos com
0sS acionistas e, assim, recompensar adequadamente o desempenho dos gestores. O
presente estudo buscou investigar a relacao entre a remuneracao dos executivos e 0
desempenho financeiro das empresas, levando em consideracéo a independéncia do
conselho de administragdo, 0s mecanismos de governanga corporativa e a estrutura
de propriedade. Para atingir esse objetivo, foi utilizada uma metodologia quantitativa,
empregando métodos estatisticos, como a andlise de regressao linear, para analisar
as variaveis mencionadas. Os resultados revelaram que a remuneracao variavel dos
executivos é sensivel ao desempenho financeiro da empresa, conforme indicado pelo
coeficiente de inclinagcdo (PPSROE) obtido na regressdo. Esse coeficiente mostra
como a remuneracao dos executivos varia em resposta a uma mudanca no indicador
de desempenho, representado pelo ROE. Os executivos tendem a receber uma
remuneracao variavel mais alta quando a empresa apresenta maiores retornos sobre
o patrimoénio liquido, o que sugere que a remuneracao esta alinhada com o sucesso
financeiro da organizacéo.

Ademais, a analise das variaveis independentes indicou que o ROA, 0 VPA e a
categoria de governanca corporativa também influenciam a remuneracdo dos
executivos. Empresas com maior retorno sobre ativos e valor patrimonial por acao
tendem a oferecer uma remuneracao variavel mais alta, enquanto empresas listadas
em diferentes categorias de governanca corporativa tém niveis distintos de
remuneracao variavel para seus executivos. Esses achados destacam a importancia
de se considerar tanto o desempenho financeiro quanto as praticas de governanca
corporativa na determinacdo da remuneracdo dos executivos. A independéncia do
conselho de administracdo mostrou-se como uma variavel fundamental para mitigar
conflitos de agéncia entre gestores e acionistas. A literatura enfatiza o papel do
conselho na supervisédo e garantia de uma governanca corporativa eficaz.

Ademais, a estrutura de propriedade das empresas também influencia as
praticas de governanca corporativa e as tomadas de decisbes dos gestores. Nesse
sentido, a pesquisa fornece insights relevantes para entender como 0s mecanismos
de governanca corporativa podem afetar a remuneracdo executiva e promover o
alinhamento de interesses entre as partes envolvidas. Em concluséo, este estudo
destaca a importancia de considerar a relacéo entre a remuneragao dos executivos e
o desempenho financeiro das empresas, bem como a influéncia dos mecanismos de
governanca corporativa e da estrutura de propriedade. Os resultados reforcam a
necessidade de praticas de governanca solidas e independentes para garantir o
alinhamento de interesses entre gestores e acionistas, promovendo uma gestao mais
eficiente e orientada para a maximizacdo do valor da empresa. Nesse sentido, a
analise da sensibilidade da remuneracéo ao desempenho (PPS) fornece uma métrica
valiosa para entender como a remuneracao dos executivos é afetada pelos resultados
alcancados, tornando-se uma ferramenta essencial na gestdo de recursos humanos
€ na governanca corporativa das empresas.
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