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Resumo

Este trabalho tem o objetivo de verificar a exist@rde relacdo e o eventual impacto do
desempenho operacional registrado pelas compardbiastas com acbes listadas na
BM&FBOVESPA na remuneracdo dos seus administrad@ssdados utilizados para essa
andlise estdo no formato de painel. Serdo avalitmlabém a existéncia de relacdo de
diversas variaveis ligadas a estrutura de propdeda a governanca corporativa das
companhias com a remuneracdo dos membros do cordelbdministracdo e da diretoria.

Embora seja um tema amplamente estudado na Iiteratternacional, ha poucos estudos
académicos sobre o assunto no Brasil, principaknestvolvendo remuneracado de

administradores, tendo em vista que apenas a pukti2009 foi possivel ter acesso aos
diversos elementos que compdem a remuneracdo dessadivos. A analise econométrica

realizada para 331 companhias abertas, considempddodo de 2010 a 2014, revelou que
para alguns elementos que compde a remuneracaexdogtivos, como 0 pagamento em

acoes, ha evidéncias de relacdo positiva e sigtiifec entre remuneracdo e desempenho.
Entretanto, para a maior parte das analises enwibivessas variaveis, foram encontradas

relacdes sem significancia estatistica ou sigrifiaa, mas pouco expressivas.

Palavras-chave: remuneracéo de administradoresmgesiho das companhias; governanga

corporativa.



Abstract

This study investigates the relationship and theach of the company performance on
executive compensation considering public compatiged on brazilian stock market,
BM&FBOVESPA. The data used for this analysis arpanel format. They are also analyzed
in this study the relationship of different varieblrelated to the ownership structure and
corporate governance on executive compensatiorpifeeseing widely studied topic in the
international literature, there are few empiricalidées on Brazil involving executive
compensation, given that only from 2009 the comptmef the structure of executive
compensation became public. The analysis of 331 ligulbompanies listed at
BM&FBOVESPA indicates a positive and significantateon between company performance
and some components of the executive compensatsostock plans. However, for most of
the analyzes were found relationships with no sia#l significance or significant but not

expressive.

Keywords: executive compensation; company perfooaacorporate governance
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1 Introducao

O presente trabalho tem o objetivo de verificaxsténcia de relacdo e o eventual
impacto do desempenho operacional das companhiasn @gdes listadas na
BM&FBOVESPA na remuneracdo dos seus administragotézando-se para isso base de
dados contemplando cinco exercicios financeiros,2d&0 a 2014. Variaveis ligadas a
estrutura de propriedade e a governanca corpordéisesociedades também serdo utilizadas
para verificar eventual relagdo com a remunerag&aegrecutivos.

A relacéo entre o desempenho das companhias cOes digtadas em bolsas de
valores e a remuneracdo paga a seus administragonesido objeto de estudos nas ultimas
décadas pela literatura internacional (Bebchuk iedFr2003; Murphy, 1985; Duffhues e
Kabir, 2007; Barontini e Bozzi, 2011; Jensen e Miagk 1976; Shim, 2015).

Considerando que os acionistas das companhias tétaresse em maximizar o seu
investimento realizado, € natural que a remunerasiiabelecida para os administradores
passe a ser um dos incentivos importantes a sarguac de forma a assegurar um nivel de
desempenho para a companhia em linha com as etipastpretendidas pelos sécios das
companhias.

Nos Estados Unidos, o tema envolvendo remunerdedadministradores voltou a
ganhar destaque no inicio dos anos 2000, apdsdsdoarde corrupcdo envolvendo grandes
companhias americanas, como a Enron, WorldCom, ,Tlobal Crossing, e, mais
recentemente, na crise financeira evidenciada €8,2m que foram identificados, além de
manipulacdes nas demonstrac¢des financeiras, apasagmuneracdes pagas aos executivos
dessas companhias (Daniel, 2015).

Em decorréncia desses fatos, houve significativango na legislacdo societaria

americana em termos de governanca e transpafgraiglitando com isso o estudo

! No ano de 2002, foi promulgada a lei Sabanes-OAtey(SOX). Entre os avangos estabelecidos porlesta
estdo: (i) define as responsabilidades a cargoddesores da companhia e as penalidades adminissat
criminais; (ii) define servicos que sao proibida@rg os auditores independentes dentro das compgagu@&
auditam; (iii) define as funcdes e nivel de indef@acia do comité de auditoria em relacdo a diretdio
companhia; (iv) obriga a divulgacdo das principaasacdes envolvendo a diretoria e 0s principadstas da
companhia e (v) obriga a divulgacdo das informagbesestrais e anuais sobre todo fato material nédo
relacionado ao balanco patrimonial.



académico em virtude da maior quantidade de infobesm geradas e disponibilizadas pelas
companhias.

No Brasil, ha poucas analises comparando o imghctiesempenho operacional das
companhias no pacote de remuneragdo recebido pdlesores e conselheiros de
administracdo dessas empresas, tendo em vistaav@lemtne, a dificuldade de se obter
dados confiaveis sobre a remuneracdo desses execatié o ano de 2009 (Chien, 2012;
Araujo, 2016; Vasconcelos e Monte, 2013; Camarddslal, 2005).

A partir de 2009, o 6rgéo regulador do mercadoagetais no Brasil, a Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), passou a exigir de todes companhias abertas, por meio da
Instrucdo CVM 480/2009, a divulgacdo de um conjuidoinformacdes com o intuito de
aumentar a transparéncia de atos por elas prasic&don isso, a remuneracao total paga para
cada 6rgdo da companhia passou a ser divulgadarae fpadronizada e individualizada,
assim como a remuneracdo minima, maxima e médiaetaria estatutaria e do conselho de
administracao.

Além de a instrugdo CVM 480/2009 ter disponibitiaanformagfes mais confiaveis
sobre a remuneracdo dos administradores, ela tampbésou a exigir que as companhias
divulgassem sua estrutura acionaria, identificaquitim sdo os acionistas controladores e suas
respectivas participacbes em acbes. Essa informag@bém sera utilizada no presente
trabalho como variavel de controle no modelo ecatdno.

Antes de 2009, o levantamento dos controladoresd@panhias, assim como suas
respectivas posicfes acionarias era extremameffiil, dpois ndo havia a divulgacéo
padronizada exigida pela CVM, devendo aos intedessdevantar todos os atos divulgados
pela Companhia de modo a verificar a existénciaabedo de acionistas para o exercicio do
controle da Companhia.

Embora exista atualmente todas essas exigénciasgudador brasileiro, algumas
companhias possuem liminares na justica para ewditaivulgacdo da remuneracdo dos
administrados nos moldes atualmente solicitgda#ém de outras companhias que
simplesmente ndo divulgam a totalidade das infodeagonforme exigéncia da CVM. Esse
fato, inclusive, pode gerar um viés de selecdoestimativas, tendo em vista a possibilidade

de apenas as companhias com melhor governanca drareparentes serem analisadas.

http://www.amecbrasil.org.br/ibgc-apoia-pedido-aaeg-de-transparencia-na-remuneracao-de-
administradores/Acesso em 21.6.2016.
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Mas nao resta duvida que houve um grande avancoosgararmos com as
informacdes anteriores a 2009, quando as compadivakjavam apenas um valor global
referente a remuneracdo, muitas vezes nédo inclugrdaneragdes varidveis pagas ou outras
informacdes relevantes referentes a composicia dessineracao.

A andlise deste trabalho se concentrou no levamteonde informacdo de 331
companhias abertas, que possuiam acoes listadBM&&BOVESPA durante o periodo
analisado. Diversas companhias foram excluidasaga e dados por ndo haver informacoes
suficientes disponiveis nos sistemas pesquisadesfogam basicamente o site da CVM e o
banco de dados da Economaética.

Atualmente, existem seis segmentos de listagerBM&FBOVESPA. De forma
geral, os segmentos de listagem apresentam deésrergras de governancga corporativa,
incluindo determinados direitos e garantias aosnggtas, assim como informagfes mais
completas e abrangentes divulgadas aos investjdéss das obrigacdes ja previstas em leis
relacionadas ao mercado de acdes brasileiro. Questgs utilizados neste trabalho s&o
aqueles existentes desde 2)H@ndo eles: novo mercado, nivel 2, nivel 1 ecbasi

Desse modo, o intuito do trabalhe#ficar se a remuneracao paga aos executivos
de companhias abertas brasileiras é relacionafietaa pelo desempenho dessas entidades.
Também serdo analisados o impacto de variaveisuteote, como tamanho da companhia,
percentual de participacdo de acdes e segmentastdgeln na remuneracdo paga aos

administradores.

® As diferencas entre esses segmentos de listagéim ess regras de governanca que as companhiatenheci
aderir, voluntariamente. Essas regras vao alémetagjobrigacdes que as companhias tém perantéskadeg
brasileira. O Novo Mercado, segmento de mais ateeiganca, estabelece como principais regrase(ijie a
existéncia somente de acSes ON; (i) no minimo 2&E/4ree float; (iii) esforcos de dispersao acicanafiv)
composi¢cao minima do conselho de administracdoande membros, sendo pelo menos 20% independentes
(v) concessdo de tag along de 100% para acBes @No o segmento Bovespa Mais ja existisse desde
2005/2006, nao foi utilizada neste trabalho pordiezcionado as companhias de pequeno e médiosperte
conter companhias que ainda nao abriram capita!: I8ip://www.bmfbovespa.com.hracessado em 11.8.2016
as 8h.
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2 Revisao da Literatura

2.1 Teoria de Agéncia

A remuneracdo dos administrados em sociedadesina®rtem sido objeto de
diversos estudos académicos nas ultimas décadds, éen vista que neste tipo de sociedade
€ comum, sendo uma de suas facilidades, perm#iragionistas deleguem o poder decisério
a executivos profissionais para exercer a admagédt da entidade (Pinto, 2011).

Ocorre que essa delegacdo muitas vezes revelessés divergentes entre 0s
agentes. Como os administradores sao geralmengheai informados sobre as condigbes
da companhia que os acionistas, surge um potesarélito de interesse (Brunello, 1999).

Considerando também que os administradores tedsen maximizadores de sua
propria utilidade, ha razGes para acreditar qus aBo agirdo no melhor interesse dos
acionistas (Jensen e Meckling, 1976).

Na realidade, problemas envolvendo custo de agé@no seu monitoramento estao
presentes ndo s6 em relacdo aos empregados coogrataas permeiam todas as relacdes
contratuais celebradas pela sociedade com fornexdalientes e credores (Jensen e
Meckling, 1976).

De forma ampla, a teoria da agéncia lida com endopela qual os contratos e
incentivos sdo estabelecidos entre o principal entag (acionista e administrador,
respectivamente, para efeitos deste trabalho) @ rgoe os agentes atinjam a maximizacao
da rigueza do acionista, ou seja, 0s contratosnlages devem motivar o agente a tomar
decisbes que melhorem a condicdo do acionistaziratiu o conflito de interesse entre as
partes (Anthony Govindarajan, 2002).

Com isso, a teoria da agéncia busca resolver ldgmma existente nas organizacoes
guando seus agentes possuem interesses divergamegzando-os e deixando em segundo
plano os assuntos da instituicdo e dos propriasestas.

Em relacdo a remuneracdo dos administradores,hadgonsenso na literatura
internacional se ela poderia ser usada como umanfenta para a diminuicdo do custo de
agéncia. Murphy (1999) defende a tese de que an@nagéo poderia sim ser utilizada como
um dos mecanismos para se reduzir o custo de agémduindo plano de op¢des baseado no
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desempenho da firma ou a outros indicadores détades, de forma a alinhar ao maximo os
interesses entre acionista e administrador.

Outros estudos também indicam que os conflitostexies entre administradores e
acionistas podem ser reduzidos se a remuneracd® $@g executivos for atrelada ao
desempenho da empresa (Brunello, 1999; Rao e lteg-B395; Krautep, 2009).

2.1.1 Relagéo Principal-Agente: modelo tedrico

Ha diversos estudos identificados na literatura gone sdo desenvolvidos e
analisados modelos envolvendo a relacdo Princguabrfista) — Agente (administrador) e
desenhos de contratos nos quais o Principal besendolver incentivos de forma a induzir o
Agente a tomar decisdes de forma que maximize silidade (Tirole, 1988; Stadler e
Castrillo, 2001; Silva e Andrade, 2008).

Com base nesses modelos, o Principal busca maximigeu lucro, com o Agente

participando com um nivel de esforedA funcéo lucro do Principal sera:

= 0—-w(0)= 0(ey)—w(b(evy)), emque:

. 0: lucro da firma. Considerando a participacdo deemtg, temos que o lucro da
firma passa a depender do nivel de seu esféfepy), em quey é uma variavel aleatoria.
. w(0): o Principal oferece um salario ou bomusio Agente, que é funcéo do lucro

realizado pela firma.

O Agente pode nao aceitar o beneficio estabelgmto Principal, caso entenda que
o esforco despendido para receberesulte em uma utilidade menor do que aquela, caso
optasse por ndo trabalhar (utilidade minima), p@n®lo. Esse nivel minimo de utilidade
serd chamado de utilidade resepvs, O agente também incorre em custos para determinad
nivel de esfor¢cog(e),a realizar

Com isso, o problema do Principal € estabelecenivel de esfor¢ce de modo que
maximize seu lucro, considerando que precisa aferem contrato ao Agente que gere ao

menos sua utilidade reserva. Temos assim:
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Max, T = 0(e,y) — W(H(e, y)), sujeito a: W(H(e, y)) —c(e)=pu°

Substituindo a restricdo do Agente na funcéo meddora do Principal temos:
Max, T = 0(e,y) —c(e) — u° , e resolvendo pela condicdo de primeira oro%m: 0,

temos que o lucro do Principal sera maximo quaéde;y) = c'(e) , come = e*.

O desafio do Principal é estabelecer instrumentesincentivem o Agente a atingir
o nivel de esfor¢c@*, para que tenha sua funcéo objetivo maximizadaal@orma de criar
esse incentivo seria estabelecer o salario ou béausgente atrelado a um montatedo
lucro do Principal e ao lucro da firma (que depetaieBbém de seu esforgo). Entdo, temos:
W(H(e, y)) = 6(e,y) — A.

E o pagamento do agente seria(6(e,y))—c(e) =0(e,y) —A—c(e). Ao
maximizar a funcdo do Agente e fazer a primeiravdda (CPO), temos:

Max, T = 6(e,y) — A —c(e) ; CPO:6(e,y) = c'(e).

Dessa forma, o nivel de esforco que o Agente leskera tambést.

Esse seria um exemplo de desenho de contrato era tpmunerag&do, ou a0 menos
um dos elementos que compdem a remuneracéo pagaaosstradores, poderia ser usada
de forma a reduzir eventuais conflitos entre pgace agente, alinhando os interesses entre
acionista e administrador, o que estaria de acoodo as teses defendidas em varios estudos
da literatura internacional, entre eles, Murphy9@9 Brunello (1999), Rao e Lee-Sing (1995)
e Krautep (2009).

Entretanto, Bebchuk e Fried (2003), entendem ajuemuneracdo ndo pode ser
pensada como uma ferramenta possivel para a dgémudio custo de agéncia, vez que ela é
parte, em si, do problema, com os administraderedot grande participacdo em suas proprias
remuneracdes. Nesse caso, a remuneracdo dos dchdmiss refletiia uma espécie de
extracdo de rendarent extractiori, da riqueza dos acionistas e da propria compamidia
funcionando como um instrumento eficiente de redulgconflitos entre os agentes.

Bebchuk e Fried (2003) argumentam que o planoedeuneracdo dos executivos
tende a ser formado por préaticas existentes noader@liado ao poder de influéncia detido
pelos administradores das companhias em influesaias proprias remuneracoes; e os ditos
contratos Otimos sozinhos ndo podem explicar adizgnante as praticas de remuneracao

oferecida aos administradores.
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Alguns estudos evidenciam que essa remuneracaisadestinada ao administrador
por conta de sua influéncia na estruturacdo de gdgsias rendas pode ser relevante, tendo
em vista que no ano de 2000, nos Estados Unidosmaneracdo dos CEO foi em média
7,89% do lucro das 1.500 companhias analisadasg®al2002).

Considerando que os dispositivos legais envolvemdaboracdo e aprovacédo da
remuneracao dos administradores variam de um peasopoutro, o proximo item se propde a
especificar como se da este mecanismo com relag&o@edades anbnimas com acgdes

listadas na bolsa de valores brasileira.

2.2 Regulacgao brasileira sobre remuneracéo do adminisador

No Brasil, compete aos acionistas, por meio damakkeia-geral, estabelecer o valor
méaximo da remuneracao a ser paga ao conselho deistilatdo e aos membros da diretoria
(Lei n° 6.404/1976, art. 152), diferentemente, pgemplo, do que ocorre nos Estados
Unidos, em que o conselho de administracdo possplos poderes para determinar a
compensacgao dos executivos (Bebchuk e Fried, 2003).

Embora no Brasil seja atribuicdo dos acionistdabetecer o montante global da
remuneracao dos administradores, regra geral, denapeconselho de administracdo aprovar
a remuneracao dos diretores e sua prépria remdgragspeitando o montante fixado em
assembleia. Algumas companhias listadas ha BM&FBERA possuem comités de recursos
humanos ou de remuneracéo, 6rgaos criados paranael governanca e transparéncia no
estabelecimento de politicas de remuneracao padmomistradores.

A partir de 2009, a CVM passou a exigir de todas@mpanhias abertas, por meio
da Instrugao 480/2009, um conjunto de informagbem @ intuito de aumentar a
transparéncia de atos por elas praticados. Comassmuneracao total paga para cada 6rgao
da companhia passou a ser divulgada de forma paddane individualizada, assim como a
remuneracdo minima, maxima e média, da diretorimtigdria e do conselho de

administragao.
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Além da exigéncia para que as companhias abenatygem as remuneracdes
pagas aos administradores, a CV#iivulga orientacées sobre os procedimentos quendev
ser observados no envio dessas informacdes. Enprengipais orientacdes estao:

(i) no que diz respeito aos indicadores de desemmpelevados em
consideracdo para a determinacéo de cada elemeatemhuneracgéo (...), 0
emissor deverq, sem a necessidade de explicitarasménternas
estabelecidas, divulgar os indicadores por eleiagdos para aferir o
desempenho individual ou da companhia, principabeei que diz respeito
as parcelas variaveis da remuneracao, indicandeses se baseiam, por
exemplo, no resultado da venda de produtos e sevyvigo resultado
operacional da companhia, na receita liquida, EBN,Dvalor de mercado
das acoes etc.

(i) o emissor também deve apresentar todas agnrdodes necessarias
para compreensdo da metodologia usada para estedxetevalor e a forma
de reajuste da remuneracéo (...), descrevendo tagt@sas organizacionais
envolvidas, a responsabilidade de cada um dos &g&o membros
envolvidos, bem como os critérios por eles utilizad

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporati8QC)°, organizacdo sem fins
lucrativos, produz diversas publicacbes e pesquisas foco no desenvolvimento de boas
praticas de governanca para empresas. PeriodicementBCG publica um documento
chamado de Codigo das Melhores Praticas de Gowgar@orporativa.

Com relacdo a remuneracdo dos conselheiros denastha¢do, o IBGC ressalta que
a remuneracao apropriada favorece o alinhamenabj@#ivos e evita conflitos de interesses
entre acionistas, companhia e conselheiros. Estre@mendacdes de boas praticas, indica
que as organizacdes devem ter um procedimento fernransparente de aprovacao, pela
assembleia geral, da remuneragao dos conselheiros.

Sobre a remuneracgao da diretoria, a publicacdB@€ enaltece que a remuneracao
deve proporcionar o alinhamento de seus interesegs 0s da organizacdo. Entre as
recomendacdes de boas praticas, indicgigjtia politica de remuneracdo ndo deve estimular
acOes que induzam os diretores a adotar medidasude prazo sem sustentacdo ou que,
ainda, prejudiguem a organizacdo no longo prazaf) & remuneracédo da diretoria deve

estar vinculada a resultados, com metas de cuftmgo prazos relacionadas de forma clara

4 OFICIO-CIRCULAR/CVM/SEP/N°02/2016
® http://www.ibgc.org.br/index.php
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e objetiva a geracdo de valor econémico para a argacdo. (iii) ninguém deve estar
envolvido em qualquer deliberacdo sobre sua propamuneracdo. O diretor-presidente
deve encaminhar para aprovacgéo do conselho a ptapds remuneracao da diretoria e (iv)
o conselho deve submeter sua proposta dos valoragpelitica de remuneracao da diretoria
a aprovacao da assembleia geral.

Considerando os dispositivos legais existentes Bmsil, incluindo as
regulamentacgdes e orientacdes editadas pela C\&8lpeientacdes publicadas pelo IBGC, ha
um indicativo de que a remuneracdo dos administesdmderia e deveria ser usada no Brasil
de maneira a alinhar os interesses entre aciorasganizacdo e administrador, reduzindo
conflitos de interesses existentes, sendo assimpas&ivel ferramenta para a diminuicdo do
custo de agéncia.

Entretanto, também com base na regulagdo existemt8rasil, € possivel que
administradores tenham uma grande participacaceoiadb de suas proprias remuneracoes,
dependendo da estrutura de governanca da comppobendo a remuneracao ser parte em si

do problema do custo de agéncia, conforme a tdsadida por Bebchuk e Fried, 2003.

2.3 Testes empiricos na literatura internacional

Ha diversos testes empiricos na literatura intomal realizados para avaliar a
relacdo entre o desempenho da companhia e a resgéoedos seus administradores. Os
resultados encontrados sao diversos, conforme @lmencionados, existindo estudos que
evidenciam forte relacdo positiva e outros que eimam resultados estatisticamente néo
significativos ou até mesmo relacdo negativa eagreariaveis.

Nos Estados Unidos, o tema envolvendo remunerdedamdministradores voltou a
ganhar destague no inicio dos anos 2000, apOsdzdoarde corrup¢do envolvendo grandes
companhias americanas, como a Enron, WorldCom, ,Tglobal Crossing, e, mais
recentemente, na crise financeira evidenciada €8,28m que foram identificados, além de
manipulacbes nas demonstracdes financeiras, amasosmuneracdo paga aos executivos
dessas companhias (Daniel, 2015).

Com resultados positivos para esta relacdo eetneimeracdo de administradores e

desempenho das companhias, estdo os pesquisadaldm(d e Palia, 1975) que analisaram
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companhias do setor bancario americano e (Mur@85)lque, mesmo ndo encontrando forte
correlagcéo, concluiu que havia uma relacdo posintee essas variaveis.

Também em relagdo ao mercado de a¢gbBes dos Edfaditbes, John et al. (1999)
analisou 205 companhias entre 1982 e 1984. Sealliabuscou ndo soé identificar eventual
relacdo do desempenho das companhias com a remp@angsrebida pelos administradores,
mas também o impacto de variaveis explicativasdigaa governanca corporativa das
companhias. Os resultados encontrados revelam reldedo do desempenho acionério das
companhias na remuneragdo dos administradores. félagdo a estrutura de propriedade, 0s
resultados demonstraram que quanto maior a coacéwotrde acdes menor € a remuneragao
dos administradores.

Ainda no mercado dos Estados Unidos, Shim (204aljsou 232 companhias entre
0s anos de 1997 a 2010. O artigo teve como objetiatiar a participacdo do desempenho
das companhias no pacote de remuneracdo pago engtieds, considerando as novas leis
americanas (Sarbanes-Oxley) que, como mencionaoiamente, tiveram como objetivo
aprimorar a legislacdo societaria americana emage governancga e transparéncia.

Nos dois periodos analisados por Shim, antes e apédicdo das leis, foram
encontrados resultados positivos e significativessa relacdo, sendo que antes das leis
verifica-se que a variavel explicativa “desempeabionario” das companhias se relacionada
de forma significativa com a remuneragdo dos aditnadores, e, ap0s a edicao da lei, essa
relacdo é maior com o desempenho operacional adbdeabompanhia.

Também ha estudos na Europa que indicam que omgesbo obtido pelas
companhias impacta a remuneracado recebida pelasagbuinistradores, sendo observada
uma relacdo positiva entre essas variaveis. Esieseestudos, trabalho de Elston e Goldberg
(2003) no mercado acionario da Alemanha envolvetadobém varidveis de governanca
corporativa, revelou forte correlacdo da remuneragi administradores com o desempenho
da companhia e com sua estrutura de controle.

Kaplan (1994) faz um comparativo entre 0 mercagmnpés e 0 americano entre
1980 e 1988, encontrando uma relacdo positiva ebosnmas uma sensibilidade maior do
mercado americano na relagdo entre remuneracaseengenho das acdes. Shakerin (2014)
analisa 100 companhias listadas no mercado de atéeblalasia entre 2006 e 2010
encontrando relacdo significativa dessas variawaigretanto, nesse caso, foi utilizada a
remuneracdo dos administradores como varidvel @atpla e, desempenho da companhia,

como variavel dependente.
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Também é possivel encontrar diversos estudos taeatlira internacional que
concluem pela inexisténcia de relacdes positivaigaifeativa entre remuneracdo dos
administradores e desempenho da companhia. EeseRlffhues e Kabir (2007) analisam
135 companhias do mercado de acdes Holandés. BurE®®8 e 2001 levantaram
informacdes sobre o total de remuneracao pagadmomiatradores juntos. Concluiram que o
desempenho da companhia impacta a remuneracdo diosisiradores, mas de forma
negativa, considerando variaveis de desempenhaapeal e de mercado.

Embora esses resultados apontem para a ideiaeda gemuneracdo nao seja um
fator relevante para resolver o problema de Agérbidfhues e Kabir (2007) afirmam
também que esse resultado ndo deve ser interpretado uma evidéncia de pagamentos
exorbitantes para os executivos (“extracdo de f@n@atras justificativas importantes, como
atrair e manter talentos, devem ser consideradusaia.

Barontini e Bozzi (2011) analisam 215 companhistadas no mercado de Mildo,
[talia, durante os anos de 1995 e 2002. Nao eramongvidéncias de que o desempenho das
companhias impacte o pacote de remuneracgéo estigloet®s administradores. Neste estudo,
também utilizam diversas varidveis relacionada®\gegnanca corporativa das companhias,
como tamanho do conselho de administracdo e d@persionaria e concluem que quanto
maior a concentracdo de acdes menor é a remungraga@os administradores.

Ha diversos outros artigos pesquisados que aporitexisténcia de relacdo
significativa do desempenho das companhias conmaneracdo dos seus administradores.
Bart (2009) analisa 160 companhias listadas no ader@cionario Holandés entre 2002 e
2007, sem encontrar resultados significativos. Mocado Inglés, em pesquisa realizada com
as 90 maiores companhias da Inglaterra entre 199294, Mcknight (1996) também nao

encontrou relagdo significativa entre essas vagave

2.4 Estudos existentes no Brasil

No Brasil, ainda ha poucos estudos empiricos sobessunto e boa parte dos
trabalhos existentes ndo tratam da relacdo entneurreracdo de administradores e

desempenho da companhia, mas sim sobre a con@nttagropriedade acionaria existente
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nas companhias listadas no mercado acionario @rasi(Canellas e Leal, 2009; Leal,
Carvalhal da Silva e Valadares, 2002) e estudosesabrelacdo entre dispersdo de
propriedade e remuneracéo (Pinto, 2011).

Uma das possiveis razdes para a baixa quantidattalthlhos nesta area consiste na
dificuldade de obtencé&o de dados confidveis solm@raineracdo dos administradores das
sociedades andnimas no Brasil até 2009. A parsiad#ata, a CVM passou a exigir de todas
as companhias abertas diversas informacfes pamaocagr a transparéncia e governanca
dessas sociedades, incluindo a divulgacdo detalti@slaemuneragdes minimas, méaximas e
médias pagas aos administradores, além dos csitgpara eventual pagamento de
remuneracao variavel.

Pinto (2013) analisa dados de 315 companhiasaabbrasileiras no ano de 2009,
data em que a CVM passou a exigir das companhiavidgacdo de informacdes
relacionadas a remuneracéo dos administradoregeesds outras, como relacdo de acionistas
titulares de acdes representando 5% ou mais dtatagial ou votante de cada companhia.

Embora o foco do seu trabalho tenha sido a relamdtoe remuneracdo de
administradores e dispersdo acionaria, na regredsdom ano realizada foi encontrada
relacdo estatisticamente significativa e negatiteeeremuneracdo e desempenho. A variavel
de desempenho com um ano de defasagem tambémrapueseeficientes negativos, mas
nao foi estatisticamente significativa.

Vasconcelos e Monte (2013) analisam 179 compardfiadas brasileiras no ano de
2009. Utilizam diversas variaveis mencionadas teraiura para medir desempenho da
companhia, entre elas, Retorno sobre Ativos, Retsabre o Patrimbnio Liquido e
Dividendo por acdo. Os resultados encontrados e&mifgm comprovar uma relacao forte
entre desempenho e remuneracéo. Na regressaaddililevando em consideragcéo apenas a
remuneracado da diretoriaa ‘qual tem seus salarios mais atrelados a remurdera@riavel,
apenas o Retorno sobre o Patriménio Liquido apremersignificancia estatistica. Nesse
sentido, estes resultados parecem sugerir que B8cps de remuneracao nao estdo sendo
feitas considerando-se os resultados gerados mgtagesas’

O estudo elaborado por Araujo et al. (2015) carsid as 200 empresas com maior
liquidez no ano de 2011 na BM&FBOVESPA, sendo gaedlise se baseou entre os anos de
2009 a 2011. A variavel retorno ao acionista fdizstda como medida para o desempenho
das companhias da amostra. Foram testadas trésada andlise em painel: diferenciacgéo,
efeitos fixos e efeitos aleatérios. Apenas no nmddé efeitos aleatérios se notou
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significancia estatistica e positiva da variaveébmeo ao acionista com a remuneracao dos
administradores. As variaveis de 1 e 2 anos dedasadke retorno ao acionista, também
apresentaram significAncia estatistica.

Chien (2012), ao analisar dados de 420 compaltikiadas no Brasil no periodo de
2002 a 2009, ou seja, antes da ICVM 409, enconinaa relacdo positiva e significativa entre
remuneracao executiva e valor da companhia, masenéontrou evidéncias significativas
gue demonstrassem que companhias que melhor reemuiseus administradores apresentam
melhor desempenho operacional.

Camargos e Helal (2005) encontraram uma relac&diy@ entre remuneracao e
desempenho, entretanto, analisaram apenas 29 cbmapdistadas na BM&FBOVESPA.
Eles optaram por analisar aquelas companhias coR @®nerican Depositary Rece)piu
seja, companhias listadas no mercado brasileiro esigem também papéis nos Estados

Unidos, com lastro em ac¢des brasileiras, regrd.gera
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3 Dados e Metodologia

A analise deste estudo se concentrou no levantans informacdes de 331
companhias abertas, que possuiam ac¢odes listada3lsl&BBOVESPA durante o periodo de
2010 a 2014. Diversas companhias foram excluidadat® de dados por ndo haver
informacgdes suficientes disponiveis nos sistemagyigados.

Atualmente, existem seis segmentos de listageBM&FBOVESPA. Basicamente,
0s segmentos de listagem apresentam diferentegsrdgrgovernanca corporativa, incluindo
determinados direitos e garantias aos acionistssnacomo informacdes mais completas e
abrangentes divulgadas aos investidores, alémidamodes j& previstas em leis relacionadas
ao mercado de acoes brasileiro. Os segmentosadtiizneste trabalho sdo aqueles existentes
desde 2019 sendo eles: novo mercado, nivel 2, nivel 1 ecbasi

Os dados utilizados para realizar as analisesrelgessdes apresentadas neste
trabalho foram retirados deoftware Economatica e do site da CVM. Do sistema da
Economética foram coletados os dados financeireseptes nos balancos das companhias, e,
do site da CVM, informac¢des sobre remuneracdo oeraéstradores e participacao acionaria,
principalmente.

Cabe ressaltar a importancia deste trabalhdotem vista que até 2009, antes da
edicdo da Instrugdo normativa CVM 480/2009, faltavdados publicos confiaveis sobre
remuneracao de administradores e participacao@tdotde companhias abertas com registros
na CVM. A analise separada dos tipos de remunerpega aos administradores, como
remuneracdo fixa, variavel, por acbes, entre outfigava prejudicada por ndo haver
exigéncia normativa para a divulgacao publicamsfrarente dessas informagoes.

Apoés a edicdo dessa Instrucéo, exigiu-se que apamhias abertas divulgassem
regularmente em um documento chamado de FormutidReferéncia a remuneracéo

separada de cada 6rgao, incluindo de forma detltoaths os beneficios diretos e indiretos,

® As diferencas entre esses segmentos de listagéim s regras de governanca que as companhiatenheci
aderir, voluntariamente. Essas regras vao alémetagjobrigacdes que as companhias tém perantéskaieg
brasileira. O Novo Mercado, segmento de mais ateeighanca, estabelece como principais regrasefijite a
existéncia somente de acSes ON; (i) no minimo 2E4ree float; (iii) esforcos de dispersao acicanafiv)
composi¢cao minima do conselho de administracdoande membros, sendo pelo menos 20% independentes
(v) concessdo de tag along de 100% para acBes @Nof o segmento Bovespa Mais ja existisse desde
2005/2006, nao foi utilizada neste trabalho pordiezcionado as companhias de pequeno e médiosperte
conter companhias que ainda ndo abriram capital. I8ip://www.bmfbovespa.com.hrdcessado em 11.8.2016.
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bonus, comissdes, remuneracdo baseada em acdas, dpcompra de acdes, entre outros,
recebidos pelos executivos.

Sobre a participacdo acionaria, o avanc¢o destau@@® foi no sentido de exigir que
as companhias abertas divulgassem no Formulari®eleréncia sua estrutura acionaria,
identificando os acionistas controladores, bem comso acionistas titulares de acdes
representando 5% ou mais do capital votante dea@dpanhia.

Neste trabalho, com base na grande maioria datlite pesquisada sobre o assunto
(Murphy, 1999; Barontini e Bozzi,2011; Duffhues ali, 2007; Bart, 2009; Kaplan, 1994;
Araujo et al., 2015; Shim, 2015; John et al.,199@to, 2013; Vasconcelos e Monte, 2013;
Bart, 2009; Brunello, 1999; Carpenter, 2002; Elstddoldberg 2003; Wan, 2013), utilizou-se
nos modelos econométricos a remuneragdo dos athadtiees como variavel dependente e o
desempenho das companhias abertas como variaepkeindente.

O racional desse modelo é que, para a formac&aldao dos administradores, um
dos elementos que deve ser utilizado € o desempasltmmpanhia. Busca-se estabelecer
incentivos para os administradores, alinhados caminteresses da companhia e dos
acionistas da companhia, que almejam em ultimasandumentar suas riquezas. Para isso,
necessario € que a companhia apresente melhor pesemao longo do tempo.

Em relacdo a variavel desempenho, foram utilizados desempenhos
contemporaneos das companhias, além dos valorasadel em 1 e 2 anos, tendo em vista
que a formacéo do salério dos administradores pedestruturada com o resultado obtido
pela companhia ndo apenas no ano corrente, masmsinmm acumulado dos resultados de
anos anteriores.

Ha também trabalhos e artigos que apresentanmssggre em que a remuneracao dos
administradores € a variavel independente e o des#m da companhia a variavel
dependente do modelo (Chien, 2012 e Shakerin, 20N&gse caso, busca-se avaliar, por
exemplo, se administradores que recebem altas eyagdes tendem a apresentar melhores
resultados para a companhia.

Embora ndo se tenha encontrado na literatureoartjge analisem essas duas formas
de estruturar os modelos econométricos, com um a&@tipo entre elas, verifica-se que
ambas as formas sao utilizadas para se analisalagdes entre desempenho de companhia e
remuneracao de administradores.

Isso indica ser possivel haver um viés de endideae dessas variaveis, tendo em
vista que maior remuneracdo pode gerar maior des#@mp e que maior desempenho das
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companhias possa resultar em maiores remuneragfeep administradores, havendo assim,

simultaneidade entre uma variavel e outra. Umasdhagdes possiveis para corrigir eventuais

problemas de endogeneidade € a utilizacdo de esiavstrumentais. Embora a pesquisa

dessa ferramenta ndo tenha sido escopo destehalespera-se, entretanto, que o presente
estudo possa servir de subsidio para futuras EEsjEvaliarem se eventuais variaveis

financeiras ou econdmicas disponiveis de serentacizle em nosso mercado poderiam ser
utilizadas para aquele fim.

Para avaliar a eventual relacdo do desempenhoodgamnhia nos pacotes de
remuneracdo pagos aos seus administradores preseiréestar modelos por meio de
regressdes com dados em painel, utilizando vasageicontrole ja testadas na literatura
internacional e nacional, entre elas: tamanho dapanhia, grau de dispersao de suas agoes,
tamanho dos 6rgdos do conselho de administracaterdth (John et al.,1999; Duffhues e
Kabir, 2007; Elston e Goldberg, 2003; BarontirBezzi, 2011; Palia, 1995; Chien, 2012;
Pinto, 2013).

O modelo basico da regresséo é apresentado a:segui

* Remuneragido.: = o + ffiDesemepnhoi.: + [2Desemepnho; (: - 1) + f:Desemepnho; (: - 2) +
BsTamanho:« + + 61Listagem + BsPropriedade + fsLucro + f7Colegiado (tamanho);: +

BsRetorno + §2anos + &«

Remuneracao

E a variavel dependente utilizada no modelo deess§o de dados em painel. Com
base nos formularios de referéncia divulgados gmdmente pelas companhias no site da
CVM foi possivel trabalhar com diversas varidvees r@muneracdo para o conselho de
administracdo e para a diretoria, sendo elas: remagéao fixa, variavel, em acoes,
remuneracao total, maior remuneracao € menor renagie

A remuneracéo fixa contempla: salério ou pré-labbeneficios diretos e indiretos,
remuneracao por participacdo em comités e outrosemuneracdo varidvel contempla:
bonus, participacdo nos resultados, remuneraca@aticipacdo em reunides, comissoes e
outros. A remuneracao total representa as remudesdixa e variavel, mais beneficios pos-
emprego, beneficios motivados pela cessacdo daieedo cargo e remuneracdo baseada
em agodes, incluindo opcdes.
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A variavel “maior remuneracao” representa o vamaior remuneracgao total paga
individualmente a um conselheiro ou diretor, semicar nominalmente quem seria este
administrador nem o cargo que exerce na compaBlianesma forma, a variavel “menor
remuneragao” representa o valor da menor remureetatg individual.

Em relacdo a divulgacdo das maiores e menoresnezagbes do conselho de
administracdo e da diretoria, ha trinta e tr@@mpanhias abertas que se utilizam de liminar

obtida na justica para nao divulgar essas remudesaexigidas em normativos pela CVM.

Desempenho

E a variavel independente de interesse do moBelpresenta o retorno operacional
sobre o ativo (ROA), ou seja, € um indicador qudereeficiéncia operacional da companhia
em gerar lucros a partir de seus ativos, sendauledla pela divisdo do lucro liquido da
companhia pelo seu ativo total.

Nas regressodes realizadas foi utilizada a vari@@A contemporanea ao pagamento
das remuneracgdes, além dos indices com 1 e 2 ardefasagem.

A premissa adotada neste trabalho é que a rengditectos administradores deve
estar vinculada aos resultados financeiros e/on&u@os divulgados pelas companhias que
atuam. Em realidade, € esperado que os elementddveia da remuneracdo dos
administradores, ou ao menos parte dessa remuoexag@vel, apresente uma relacéo
significativa e positiva com o desempenho operatida companhia (ROA), que € uma das
principais variaveis utilizadas no mercado de eapibrasileiro para aferir o desempenho das
companhias listadas na bolsa de valores.

Isso estaria em linha com parte da literaturarmaigonal, que afirma que a
remuneragao poderia sim ser utilizada como um desamsmos para se reduzir o custo de
agéncia, incluindo plano de acdes, opcoes ou paireela variavel baseado no desempenho
da firma ou a outros indicadores de resultadodpdea a alinhar ao maximo os interesses
entre acionista e administrador.

J4 a parcela fixa da remuneracdo dos adminisgadende a ser determinada
considerando praticas adotadas conforme o setoatukcdo, tamanho da companhia e

segmento de listagem na bolsa de valores, varigueiserao, inclusive, testadas e validades

"http://www.amecbrasil.org.br/ibgc-apoia-pedido-aaeg-de-transparencia-na-remuneracao-de-
administradores/Acesso em 21.6.2016.
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nas regressoes realizadas neste trabalho. Pagardala fixa pode ser desenhada tambéem
para reter talentos, a depender do momento vivétktp gopmpanhia.

Conforme apresentado na TabkJabserva-se que a grande maioria das companhias
abertas listadas na BM&FBOVESPA remunera seu chbasetle administracao,
principalmente, com uma parcela fixa; diferenteraaf@ remuneracdo paga aos diretores, em
que a parcela variavel representa parte importdateomposicado total recebida por esses
executivos, em torno de 55%. Com isso, espera<@aar maior evidéncia de relagéo entre
remuneracao variavel ou total com o desempenhaoipaial considerando os diretores das
companhias.

A eventual existéncia de relacéo significativaegativa entre a remuneracao paga
aos administradores e o desempenho das companbi&sigp ser um indicio, conforme
argumenta Bebchuk e Fried (2003), que a remunenagégoderia ser pensada como uma
ferramenta possivel para a diminuicdo do custogém@a, vez que ela € parte, em si, do
problema, com os administradores tendo grandecjpatido em suas proprias remuneracoes,
por exemplo; e que os ditos contratos 6timos soamdo podem explicar adequadamente as
praticas de remuneracédo oferecida aos adminisgador

Entretanto, para se confirmar tal afirmativa éci@®@ incialmente, certificar-se de
algumas situacdes. Uma delas € que a variavelapresenta o desempenho da companhia
seja realmente a variavel utilizada pelas comparnpeaa o desenho da remuneracéo variavel
dos administradores. Neste trabalho, e conforramtiira sobre o assunto, adotou-se 0 ROA,
como variavel de desempenho utilizada pelas con@snbem funcdo também, conforme
mencionado, de ser um indicador amplamente utiizanl mercado brasileiro, ndo sendo o
escopo deste trabalho testar ou esgotar as varigeessiveis de serem utilizadas como
medida de desempenho pelas companhias, de foroafiem@ar qual delas seria realmente a

mais indicada.

3.1 Variaveis de controle

Tamanho
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Para representar o tamanho da empresa nos madelosmeétricos deste estudo foi
utilizado o logaritmo natural do ativo total da qmanhia. A literatura mencionada
anteriormente sugere uma forte relagéo entre rerac@e de administradores e tamanho da
companhia, e vem se utilizando o ativo total conealisla de tamanho.

Listagem

Variavel dummy para identificar aquelas compankstadas nos segmentos de
listagens da BM&FBOVESPA com os maiores padroegalernanca corporativas. Como
critério para este trabalho, atribui-se um (1) @sganhias listadas no Novo Mercado e Nivel

2; e zero (0) para as companhias listadas no Niealo segmento tradicional.

Propriedade

A variavel utilizada foi o percentual de capitadtante do maior acionista da
companhia. Essa variadvel é utilizada na literaintarnacional para medir a estrutura de
propriedade da sociedade, sendo um dos deternmsnapéea a remuneracdo dos

administradores.

Colegiado (tamanho)

Representa o numero de membros no conselho daiattagao e diretoria.

O indice utilizado foi o lucro por acdo da compar(hPA), que representa a parcela
do lucro liquido pertencente a cada acdo emitida gempanhia. Seu calculo é resultado da

divisdo do lucro liquido pelo nimero de a¢fes elastipela sociedade.

Retorno

Muitos trabalhos empiricos que analisam a quedda@lacdo entre remuneragdo de
administradores e desempenho das companhias mtibizandice de retorno das agfes, com
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base em suas cotacdes, como medida de desempenitetaiio, considerando que diversas
companhias listadas na BM&FBOVESPA apresentam béq@dez de negociacdo no
mercado de ac¢les, optou-se por ndo a utilizar carpancipal variavel independente de
desempenho das regressdes analisadas, em fungé&ordenero consideravel de informacdes
indisponiveis no sistema da Economatica. Mas, measge a variavel em algumas regressoes

realizadas para avaliar a existéncia de eventlajde com a remuneracao.

Anos

Considerando que as variaveis dependentes doslosode regressao utilizadas
neste trabalho contém valores monetarios e nomifoagsn incluidas variavegummiegara
os periodos de tempo, exceto o periodo-base, dertah que ndo seja necessaria a correcdo
dos valores pela inflacdo, evitando a producédo edelltados equivocados. Alummies
temporais também tém como objetivo retirar evengfalto macroecondmico que tenha

afetado as companhias no periodo analisado.

3.2 Estatistica Descritiva

A Tabela 1 contém as principais caracteristicas @ariaveis nao-binarias
mencionadas no item anterior e utilizadas nos nosdstonomeétricos deste trabalho.

Tabela 1 — Caracteristicas da amostra

Média Mediana  Desvio Padrdo Maximo Minimo Amostra
AF 1.438.190 736.772 2.863.271 57.051.236 554 1.361
AL 1.573.952 475.278 3.505.900 30.744.560 1.168 220
AR 2.051.024 808.472 6.231.732 104.442.465 554 1.383
AV2 290.161 116.660 873.791 15.291.723 79 1.383
BR 565.135 156.675 1.940.293 50.113.658 200 1.076
BS 126.225 82.000 202.585 4.796.000 200 1.045
AX 5.269.192  3.053.470 12.245.786 249.198.764 1.676 1.408
BD 5.671.501 2.112.785 14.315.638 166.146.671 2.424 1.006
BH 5.922.723  2.474.500 10.854.649 145.955.470 3.000 468
BJ 12.119.588 5.228.106 32.423.061 454.346.736 1.676 1.417




BT1 1.691.202 1.051.460 2.060.331 25.312.053 559 1.417
BM 2.119.392  1.141.277 3.149.195 44.520.615 1.676 1.104
BN 718.130 481.292 899.489 12.718.515 723 1.098
BX 52 50 27 100 3 1.561
CL 21.104.803 2.247.279 109.398.189 1.437.485.512 1 1.601
CQ -33 3 883 7.691 -31.476 1.599
CR -1.519 3 58.582 330 -2.329.860 1.582
CY1 -3.831 3 89.395 330 -2.373.557 1.549
CO -7 1 149 461 -4.820 1.600
DA 2,33 -2,98 46,15 502,31 -94,52 1.260
DTT 25,41 7,75 71,97 569,54 -94,52 1.213
AA 7 7 3 23 0,03 1.448
AS 6 5 7 91 1 1.443

Periodo analisado:de 2010 a 2014. Variaveis relativas aos membrosafselho de administracaoAt:
remuneracdo fixaAL: remuneracdo variavelAR: remuneracdo total (fixa + variavel + outrag)yv2:
remuneracdo média dos membros do BR: valor da maior remuneracéo entre os membros doBSAvalor

da menor remuneracdo entre os membros do CA. \dégiaelativas aos membros da diretoriadX:
remuneracdo fixaBD: remuneracdo variaveBH: remuneracdo em ac¢deBJ: remuneracdo total (fixa +
variavel + ag6es + outradpT1l: remuneracdo médi®M: valor da maior remuneracdo entre os membros da
Diretoria.BN: valor da menor remuneragéo entre os membros déoBaeBX: percentual do capital votante do
acionista com mais ac¢des ordinarias, @\L: ativo total.M: variavel binaria — segmento de listagem (1 se
listada no Novo Mercado e Nivel 2, e 0 caso coifraCQ: ROA: % (Lucro liquido / Ativo Total) - ano
corrente.CR: ROA_1: % (Lucro liquido / Ativo Total) - 1 ano defdo.CY1: ROA_2: % (Lucro liquido /
Ativo Total) - 2 anos defasaddS0O: LPA: (lucro liquido / total de acded)A: percentual de retorno das acdes
em 12 meses - ano corren®El T: percentual de retorno das acdes em 12 meses - defamadoAA: nimero

de membros no CAAS: nimero de membros na diretoria.

Do universo de companhias analisadas entre 2@0D04 verifica-se que a média da
remuneracdo fixa de todo o conselho de adminigir@c@le, aproximadamente, R$ 1,44
milh&o por ano. Ja a remuneracao total, incluinslpates fixa e variavel, é de R$ 2,05
milhdes, o que demonstra que, em média, mais ded&d¥muneracao total do conselheiro
de administracdo vem da parcela fixa. As mediaéiasbem mais baixas, R$ 736.772 e R$
808.472, respectivamente, enquanto os desviosnbastkievados. Embora a média da parcela
variavel paga ao conselho seja alta, apenas héatmegide pagamentos em apenas 220
observacdés J4 em relacdo a parcela fixa, foram 1.361 registerificados.

Tendo em vista que a média de membros no consdéhoadministracao,
considerando as 331 companhias na amostra ao ttng010 a 2014, é de aproximadamente
7, a remuneracdo média por conselheiro € de R4@P@o ano. A mediana é de apenas R$
116.660 e o desvio padrédo de R$ 873.791.

8 Os campos em branco verificados podem ser em dutig&companhia realmente ndo remunerar seu conselho
de administracdo ou pelo fato de a companhia ndmft/]mado corretamente a informacao no Formulégo
Referéncia. Em funcdo desse problema, os campoastie com zero foram transformados para vazio.
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Quanto a diretoria, verifica-se que as remunema@® significativamente mais
altas. A remuneracéao fixa de toda a diretoria éagepximadamente, R$ 5,27 milhdes por
ano. Ja a remuneracgdo total, incluindo as partesdfivariavel, é de R$ 12,11 milhdes. No
caso da diretoria, as remuneracfes variaveis eqi®s representam parcela importante da
composicao total recebida por esses executivosaréefa fixa representa aproximadamente
45% do total da remuneracéao total.

A remuneragdo meédia por diretor € de R$ 1,69 mjlindais de cinco vezes maior
que a remuneracao individual paga a um membro deetito de administracdo. Assim como
com as variaveis do conselho de administracdo, eabamas das remuneracfes da diretoria
sdo bem menores que a média e os desvios padrao.

Em relacdo as varidveis de controle, nota-se gestraitura de propriedade das
companhias com acdes listadas na BM&FBOVESPA éabtestconcentrada. O maior
acionista detém, em média, 52% do capital votaatesatiedade. Nesse caso, a mediana,
50%, esta muito proxima da média.

A variavel utilizada para medir o tamanho da canhya (Ativo Total) apresenta
elevada dispersédo, sendo cerca de 5 vezes maiax méslia encontrada, que é de R$ 21,1
bilhdes. A mediana € bem mais baixa, apenas R$Hh8es, o que demonstra a grande
diversidade das companhias listadas no mercadn&wdorasileiro.

Ao analisar a matriz de correlagcdo do Quadro fessmtada ao final deste trabalho,
observa-se uma correlacdo positiva e significagiviie o tamanho da companhia e a maioria
das variaveis utilizadas para a remuneracao detodis e conselheiros de administracéo. Ha
outras variaveis, utilizadas nos modelos de dadopanel deste trabalho, como variaveis de
controle, que apresentam correlacdo negativa caenameracdes dos administradores.

Ja as variaveis que medem o desempenho das caoamardgpresentadas pelos
indicadores de desempenho contemporaneo e conadgefasde 1 e 2 anos, apresentam uma
correlagdo muito préxima de zero, tanto comparacwo a remuneracdo dos conselheiros
quanto com a dos diretores. Entretanto, tendo estavgue a remuneracdo dos
administradores esta positivamente relacionadaactamanho da firma e negativamente com
outras variaveis de controle, devemos levar e$¢#®® em consideracdo ao analisar a relagdo
entre a remuneracao dos administradores e desemgenkbompanhia. Para isso, far-se-a

neste estudo varias regressoes utilizando dadpaieral.
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3.3 Modelo econométrico

Para avaliar a existéncia de relacdo entre reragde de executivos e,
principalmente, o desempenho das companhias abedas acées negociadas na
BM&FBOVESPA foi utilizado neste trabalho estimagi dados em painel.

Um conjunto de dados em painel pode ser sintetizatho aquele que acompanha
uma determinada amostra de unidades ao longo dmidornecendo multiplas observacdes
sobre cada unidade na amostra (Hsiao, 2002). Emasopalavras, consiste em uma série
temporal para cada registro do corte transversabdjunto de dados (Wooldridge, 2010).

Embora seja mais dificil obter um conjunto de daém painel, em funcdo de
requerer a repeticdo das mesmas unidades ao langentbo, ha diversas vantagens nas
regressoes utilizando dados em painel comparadasasooutras formas de estruturas de
dados, como a de cortes transversais agrupados.

Entre essas vantagens, de acordo com Hsiao (200&)oldridge (2010) destacam-
se: permitir controlar certas caracteristicas ri#seo/aveis das unidades utilizadas e analisar
a importancia das defasagens das unidades; auntemtananho da amostra; investigar o
efeito do tempo nos dados; acomodar a heterogateealgerar menor colinearidade.

Neste trabalho, dois métodos foram realizados dados em painel, efeitos fixos e
efeitos aleatérios. No método de estimacédo portosfeiixos (FE), todas as variaveis
explicativas constantes no tempo sado removidagmativa de controlar possiveis vieses no
poder explicativo das variaveis. De forma gerate enodelo tende a ser mais indicado
guando supormos que esta variavel, que capta tmifadores ndo observados e constantes no
tempo (efeito ndo observado), € correlacionada asnvariaveis explicativas do modelo
Wooldridge (2010).

Ja se supormos que o efeito ndo observado é méaoionado com as variaveis
explicativas € melhor usar o estimador de efeiteat@ios. Em resumo, as hipdteses ideais
de uso do método efeitos aleatérios incluem todasi@dteses do método de efeitos fixos,
com a adicdo desse requisito de independéncia en#gfeito ndo observado e todas as
variaveis explicativas, em todos os periodos d@tefwooldridge, 2010).

Para avaliar a consisténcia destes estimadoredgp<ffixos e efeitos aleatorios,
utiliza-se o teste de especificacdo de Hausmaeste € uma ferramenta para avaliar ajustes

desses modelos. Em caso de falha em rejeitar aebdula [ valores nédo significativos)
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significa que os métodos de efeitos fixos e ales®ao similares, mas as estimativas de FE
sao imprecisas, por causa de dados de baixa qirlida

Embora a principal varidvel explicativa utilizadas regressdes deste trabalho,
desempenho das companhias, ndo seja constantegmdo tempo, ha outras variaveis de
controle de interesse que, por apresentam pou@bii@ade entre os anos analisados, podem
resultar em variaveis nao significativas nas regjies ao se utilizar o método de efeitos fixos.
Nesse caso, como mencionado anteriormente, o éetmdo € uma opcéo desejavel, tendo
em vista que elimina as variaveis explicativasdiza longo dos anos.

Dessa forma, para todas as regressoes realizstasfeito o teste de hausman e
testados os dois métodos, efeitos fixos e efeiezg@ios.
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4 Resultados

Conforme mencionado anteriormente, para as disersxiaveis dependentes
utilizadas nas regressdes com dados em painemfordados testes usando o método de
efeitos fixos e efeitos aleatérios. O principaletivjo desse segundo método é avaliar o efeito
das variaveis independentes que ndo variam de feigndicativa para a mesma companhia
ao longo dos anos analisados.

Inicialmente, buscou-se realizar regressdes apeawams a principal variavel
independente de interesse dos modelos, qual ssgangenho operacional das companhias
(ROA), utilizando dados contemporaneos e dados tofROA 1) e 2 (ROA_2) anos de
defasagem. Além dessas, adicionou-se a variavebd&ole que representa o tamanho da
companhia.

Essas varidveis estdo presentes em todas as sfEpesealizadas e estdo
apresentadas na coluna (1) da Tabela 2 a Tabelnpbrtante destacar que em funcéo da
maioria das regressdes apresentadas na colunaqaleelas mencionadas serem realizadas
utilizando-se a remuneracéo total dos administesja@eja ela fixa, variavel ou total geral, e
nao as respectivas remuneracdes médias, a andlisesdr feita com a devida parcimodnia,
por ndo haver variaveis de controle, por exempoa @ tamanho do colegiado do conselho
de administracdo e diretoria. Essas variaveisetamto, foram incluidas com diversas outras
de controle na coluna (2) das mencionadas tabelas.

Na coluna (2) dessas tabelas, foram acrescene@@® variaveis de controle
amplamente utilizadas nas literaturas internacienabcional sobre o assunto (Barontini e
Bozzi,2011; Duffhues e Kabir, 2007; Bart, 2009; kayp 1994; Pinto, 2013; Vasconcelos e
Monte, 2013; Chien, 2012).
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4.1 Remuneracéo fixa do conselho de administracao

4.1.1 Variaveis de Desempenho

Na regressao utilizando o método de efeitos fixass,variaveis de desempenho
contemporanea (ROA) e defasadas em 2 anos (ROAr@3emtaram sinais opostos em suas
relacdes com a remuneracao fixa do conselho den&tracdo. Ja a variavel de desempenho
defasada de 1 ano ndo apresentou coeficienteséistatiente significativo, mesmo quando se

incluiu as variaveis de controle, conforme tabesaguir.

Tabela 2 — Regresséo: In natural de AF

Variavel dependente:logaritmo natural da remuneracéo fixa do consdihadministracdo

Regressao por Haine efeitos dix efeitos aleatérios

Variaveis (1) (2 1) (2)
CQ -0.001* | -0.003** -0.001** -0.002**
% ROA (-1.874) | (-2.267) (-2.398) (-2.015)
CR -0.000 0.002 -0.000 0.002
% ROA defasado 1 ano (-0.245) | (1.267) (-1.562) (1.549)
Cyl 0.000%*** -0.000 0.000*** -0.000
% ROA defasado 2 anos (6.605) | (-1.111) (12.026) | (-0.942)
In (CL) 0.222** | 0.279*** 0.278** | 0.204***
In (ativo total) (2.448) | (3.344) (7.230) | (5.269)
M - dummy - segmento de listagem 0.273 0.171

(1.278) (1.412)
BX - % votante do maior acionista (gggg) (02022'8)
AA 0.104*** 0.094***
n°® membros do CA (3.872) (4.394)
AS 0.010 0.017*
n°® membros da Dir. (0.456) (1.761)
CcO -0.000 -0.000
LPA (lucro por acao) (-0.023) (-0.210)
DA 0.000 0.000
retorno agéo (0.225) (0.317)
DTT 0.001 0.001
retorno acdo_1 ano (1.144) (1.190)
R”within 0.20 0.24 0.20 0.23
R®overall 0.20 0.23 0.20 0.24
Obs. 1322 1020 1322 1020
Teste de hausman (p-valor) erro 0.8156

A variavel dependente é representada pela remuitefix@ (salario, beneficios diretos e indiretagtipipacdo em comités e
outros pagamentos fixos) paga a todos os membra®mkelho de administragcdo. As variaveis CQ, CR e D¥dem o
desempenho operacional, com as duas Ultimas sem@dweis com 1 e 2 anos de defasagem, respectiv@anieamanho da
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firma esta representa pela variavel In (CL). A wai@ummyM indica se determinada companhia esté (1) oueséd (0)
nos segmentes de listagem Novo Mercado e Nivel ari@vel BX representa o percentual do capitalmetalo acionista
com mais a¢Bes ON no periodo. As variaveis AA edBesentam, respectivamente, o0 nimero de membrGskselho de
Administracao e da Diretoria das sociedades. AavatiCO representa o lucro por acéo. As variaveiMN T representam
0 retorno da acdo mais negociada da companhiap sermdTT com 1 ano de defasagem. A regresséo covddidveis
dummiegde ano (2011 a 2014). A estatistica t estd indiead parénteses. ***, ** * indicam as significaasiaos niveis de
1%, 5% e 10%, respectivamente.

Pela coluna (1) da Tabela 2, observa-se que unergon(reducédo) de 10% na
variavel ROA leva a uma reducédo (aumento) da renagée fixa do conselho em 1%. Ja o
desempenho defasado em 2 anos, apresenta corrptzsjiga com remuneracao, entretanto,
o impacto é bem reduzido, abaixo de 0,5%, irrelevaam termos concretos. A 5% de
significancia, a variavel de desempenho contemgaréao seria relevante estatisticamente.

Quando acrescentamos todas as variaveis de en@alegresséao utilizando efeitos
fixos, coluna (2), ROA_2 ndo é estatisticamenteniB@ante, mas o desempenho
contemporaneo permanece significativo, com um atonéreducédo) de 10% no ROA
levando a uma reducao (aumento) de 3% na remuiciizadlo conselho.

Ja na regressao utilizando o método de efeitastdmles, embora com algumas
diferencas em termos de significancia estatistiéa, ha grandes mudancas nos valores dos

coeficientes que apresentam a correlacdo entraergveis de desempenho e remuneracao.

4.1.2 Variaveis de controle

Conforme ja explicado, como ha variaveis de cdmtoue ndo variam de forma
significativa para a mesma companhia ao longo dos #estados, foram rodadas regressdes
por painel utilizando efeitos aleatérios para aaalestas variaveis.

A variavel que representa o tamanho da empresa mexlelo, logaritmo natural do
ativo total — In (CL), foi estatisticamente sigo#tiva em todas as regressodes realizadas, tanto
pelo método de efeitos fixos quanto por efeitostalgos. Em média, aumento de 10% na
variavel tamanho da companhia levou a um aumeng%@ea remuneracéao fixa do conselho.
Ou seja, quanto maior a companhieetéris paribus”, maior serd a remuneracdo fixa do
conselho de administracdo. Esse resultado est&atdoacom a literatura internacional e
nacional pesquisada e mencionada no inicio degpéeilca

A variavel de controle utilizada como correspornden estrutura de propriedade da

companhia (BX) representa o percentual votante @omacionista da companhia. O
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coeficiente verificado na coluna (2) pelo métodeites aleatérios é estatisticamente
significativo. Em média, um aumento de 10% na pigdcdo votante do maior acionista
reduz a remuneragéo do conselho de administraca@®em

Esses resultados demonstram que companhias cotroleominoritario/disperso
pagam mais a seus conselheirasstéris paribus”, do que companhias que possuem um
acionista como controlador ou com grande partiépaie acoes votantes. Esse resultado esta
de acordo com a literatura internacional e nacipeafuisada e mencionada no inicio desse
capitulo.

Cabe destacar também a forte correlacao positigteate entre remuneracao fixa do
conselho e quantidade de membros que compdem e§peiop colegiado. Também ha
correlacdo positiva e significancia estatistica®D% lentre remuneracao fixa e n° de membros
da diretoria da companhia. Para cada membro adiciparticipando no colegiado do
conselho, a remuneracéo fixa do conselho aument®,4%. J& para um diretor adicional, a
remuneracao fixa do conselho aumenta 1,7%. Ressatjge a analise sobre se 0 aumento de
um conselheiro de administracdo aumenta a remud@rraédia do conselho como um todo
sera feita apenas para a remuneracgdo total dolbongem 4.5), considerando as parcelas
fixa, variavel, entre outras existentes.

As variaveis que representam o retorno da ac@omi@anhia nos ultimos 12 meses,
contemporanea e defasada em 1 ano, ndo apreseméaatados significativos, assim como
a variavel CO.

4.2 Remuneracao variavel do conselho de administracéo

Importante destacar que em funcao da remuneraagep gos membros do conselho
de administracdo ser em grande parte composta goelp fixa, h4 poucos registros e,
consequentemente, poucas observacfes a serenadaiiinas regressdes para a parcela
variavel da remuneracédo do conselho. De acordoadmbela 3 é possivel observar que ha
menos de 220 registros de companhias que pagarasn cemselheiros utilizando-se de
remuneracdo variavel, durante o periodo de 20100B.2Para as regressfes com a
remuneracao fixa analisadas no item anterior, ggmelo, foram encontradas entre 1020 e

1322 observacdes para o0 mesmo periodo.
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Tabela 3 - Regressao: In natural de AN1_var

Variavel dependente:logaritmo natural da remuneracao variavel do ctwaseé administracao

Regressao por Haine efeitos dix efeitos aleatorios
Variaveis (1) (2) (1) (2)
CQ -0.031* 0.007 -0.014 0.007
% ROA (-1.855) | (0.709) (-1.000) | (0.820)
CR -0.005 -0.034 0.008 -0.018
% ROA defasado 1 ano (-0.149) | (-1.201) (0.276) | (-0.803)
CYyli 0.000 -0.026 0.000** -0.014
% ROA defasado_2 anos (0.016) | (-1.314) (2.197) | (-0.999)
In (CL) 0.091 0.025 0.235** 0.120
In (ativo total) (0.340) | (0.118) (2.431) | (1.055)
M - dummy - segmento de listagem O'(C_))OO (gzgig)

*kk **

BX - % votante do maior acionista 0(.;).20%5) (2'2%31)
AA 0.118% 0.057
n° membros do CA (3.358) (1.324)
AS 0.077 0.025
n° membros da Dir. (0.806) (1.137)
CcO -0.012 -0.014
LPA (lucro por acdo) (-1.073) (-1.034)
DA -0.001 -0.001
retorno agéo (-0.785) (-0.786)
DTT 0.001 0.001
retorno acdo_1 ano (0.703) (0.691)
R?within 0.05 0.27 0.04 0.26
R overall 0.00 0.00 0.07 0.01
Obs. 217 190 217 190
Teste de hausman (p-valor) 0.1565 0.0211

A variavel dependente é representada pela remdieevagiavel (bdnus, participagdo em reunides, @pattao de resultados

e outras remuneragdes variaveis) paga a todos omme do conselho de administragdo. As variaveis CR,e CY1
medem o desempenho operacional, com as duas Ulsiema® variaveis com 1 e 2 anos de defasagem,ctespeente.
Tamanho da firma esta representa pela variavell. (A variaveldummyM indica se determinada companhia esta (1) ou
nao esta (0) nos segmentes de listagem Novo Merchlieel 2. A variavel BX representa o percentuatdpital votante do
acionista com mais acdes ON no periodo. As vasaiéi e AS representam, respectivamente, o numenmetabros do
Conselho de Administragdo e da Diretoria das sodieslaA variavel CO representa o lucro por acao. #&sveis DA e
DTT representam o retorno da acdo mais negociadaom@anhia, sendo a DTT com 1 ano de defasageregresséo
contém variaveilummiesde ano (2011 a 2014). A estatistica t estd indicach parénteses. ***, ** * indicam as
significancias aos niveis de 1%, 5% e 10%, resp@uénte.

4.2.1 Variaveis de desempenho

Considerando um nivel de significancia de 5%, agveis de desempenho nao sao
estatisticamente significantes, conforme TabelaC8m isso, ndo h& evidéncias que o
desempenho operacional das companhias tenha pagfic na remuneracdo variavel do

conselho de administracéo.
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4.2.2 Variaveis de controle

Ao adicionar variaveis de controle nas regresséalizadas, conforme Tabela 3,
observa-se pela coluna (2) de efeitos aleatériesagpenas a variavel relacionada a estrutura
de propriedade € estatisticamente significativa.

Diferentemente daquilo encontrado para a remudéerdgxa do conselho de
administracdo e da propria literatura mencionadstenérabalho, essa variavel, que é o
percentual votante do maior acionista, esta pesitente correlacionada com remuneracao
variavel do conselho, ou seja, quanto maior a atregio de acbes maior a remuneracao
variavel do conselho.

Apesar dessa relevancia estatistica, importastaltar que ha poucas observagdes
para a variavel remuneracéo variavel, conformeieagid anteriormente. Além disso, ha no
mercado acionario brasileiro muitos acionistas rotedlores que participam do conselho de
administragcdo da companhia, podendo ser uma eg@bcpara a correlagdo positiva dessa
variavel. Uma alternativa, seria incluir variaveis modelo para controlar conselhos que
possuem integrantes que sdo ao mesmo tempo coloiredada companhia. Essa anélise pode

ser realizada em trabalhos futuros sobre o assunto.

4.3 Remunerac&o em acdes do conselho de administracéo

O mesmo destaque feito no item anterior, sobraimenacdo variavel do conselho,
vale para este item, que trata da remuneracdo démsago conselho. Em funcdo da
remuneracao paga aos membros do conselho de atlagéacs ser em grande parte composta
por parcela fixa, hd poucos registros e, conseguo@rite, poucas observacfes a serem
utilizadas nas regressdes para a parcela em ag@emdneracédo do conselho.

De acordo com a
Tabelad, é possivel observar que ha menos de 110 regd#grosmpanhias que pagaram seus
conselheiros utilizando-se de remuneracdo em addemsnte o periodo de 2010 a 2014. Para
as regressbes com a remuneracdo fixa como vardeméndente, por exemplo, foram

encontrados entre 1020 e 1322 observacdes pararnaneeriodo.
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Variavel dependente:logaritmo natural da remuneragéo em agdes do damgeladministracao

Regressao por Painel:

efeitos fixos

efeitos aleatoérios

Variaveis 1) (2 (1) (2)
CQ 0.006** 0.019 0.003** -0.007
% ROA (2.256) | (1.281) (1.983) | (-0.343)
CR 0.002 0.029 0.035 0.036
% ROA defasado 1 ano (0.045) | (0.525) (1.027) (0.857)
CYy1l 0.038 0.026 0.006 0.002
% ROA defasado 2 anos (1.272) | (0.836) (0.184) (0.068)
In (CL) 0.203 0.979 0.448*** 0.177
In (ativo total) (0.348) | (0.743) (3.654) | (0.878)
M - dummy - segmento de listagem 1.6227* -1.278
(3.161) (-1.292)
BX - % votante do maior acionista (8:25) (:8'_22}1)
AA 0.243 0.186*
n° membros do CA (1.547) (1.958)
AS 0.263 -0.036**
n° membros da Dir. (1.338) (-2.132)
CO -0.031 0.012
LPA (lucro por acao) (-1.541) (0.342)
DA 0.015*** 0.010**
retorno agéo (3.541) (2.243)
DTT 0.002 0.002
retorno acdo_1 ano (1.581) (1.191)
R2within 0.13 0.34 0.11 0.17
R?overall 0.15 0.10
Obs. 107 92 107 92
Teste de hausman (p-valor) erro erro

A

variavel dependente é representada pela remuiteragseada em acles paga a todos os membros dsdhoods
administracdo. As variaveis CQ, CR e CY1 medem o demgnapoperacional, com as duas Ultimas sendo vigiéuen 1 e
2 anos de defasagem, respectivamente. Tamanhmuadsta representa pela variavel In (CL). A vafiévenmyM indica
se determinada companhia estd (1) ou nao estéof0yegmentes de listagem Novo Mercado e Nivel 2arfavel BX
representa o percentual do capital votante do stédonom mais acdes ON no periodo. As variaveiseAAS representam,
respectivamente, o nimero de membros do Conselhaddenistracdo e da Diretoria das sociedades. Aavati CO

representa o lucro por agdo. As variaveis DA e Ddpresentam o retorno da a¢do mais negociada daaodia, sendo a
DTT com 1 ano de defasagem. A regressao contédvessdummiesde ano (2011 a 2014). A estatistica t esta indiesd

parénteses. ***, ** * indicam as significanciassaoiveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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4.3.1 Variaveis de desempenho

Apenas a varavel de desempenho operacional coos dattemporaneos apresentou
significancia nas regressodes realizadas. E apenasighificativa quando nao incluidas a
maioria das variaveis de controle. Pela colunalél)

Tabela4, um aumento de 10% no resultado operacional dgaohia aumenta em 6% a
remuneracdo em acdes do conselho. Quando inclafdeveis de controle, nenhuma variavel

de desempenho (contemporéanea, 1 e 2 anos defaapdesgntou relevancia estatistica.

4.3.2 Variaveis de controle

Ao adicionar variaveis de controle nas regresegagzadas, conforme
Tabela 4, observa-se pela coluna (2) de efeitos aleatégoe poucas variaveis sao
significativas. Cabe destacar que para cada meathcemnal no conselho, a remuneragcdo em
acdes aumenta em 18,6%. Ja em relacdo a variaselmeémbros da diretoria, ha correlacdo
negativa entre tamanho da diretoria e remuneragiagdes do conselho. Ressalta-se que a
analise sobre se 0 aumento de um conselheiro dimiatlacdo aumenta a remuneracdo média
do conselho como um todo sera feita apenas paaaneracdo total do conselho (item 4.5),
considerando as parcelas fixa, variavel, entreasigkistentes.

Outra variavel positivamente correlacionada conerauneracdo em acdes € a DA
(retorno da acdo). Aumento de 10% no retorno da agé ano, aumenta em 10% a

remuneracao em agoes.

4.4 Remuneracéo total do conselho de administracéo

Na remuneracéo total do conselho estéo incluislasrauneracdes fixa, variavel, por
acao, bénus e qualquer outro beneficio financeioebiido pelos membros do conselho de
administracdo ao longo dos exercicios financeiedisados.
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4.4.1 Variaveis de desempenho

As regressdes sdo apresentadas na Tabela 5. €amsid um nivel de significancia
de 5%, as variaveis de desempenho ndo sdo estatistite significantes, ou seja, ndo ha
evidéncia estatisticas de relacdo entre remunerégi@d do conselho e desempenho
operacional da companhia, seja usando dados cootaéngws, seja usando dados defasados
de 1 e 2 anos, utilizando o método de efeitos fixos

Por efeitos aleatérios, as variaveis defasadasohama (1) sédo significativas e
relacionadas positivamente com a remuneracao tetatretanto, os coeficientes séo
inexpressivos. Os coeficientes de ROA 1 e ROA _Zamd que um aumento de 10% no
desempenho da companhia leva a um aumento na reagéodotal do conselho de menos de
0,5%.

Tabela 5 — Regresséo: In natural de AR

Variavel dependente:logaritmo natural da remuneracéo total do consé¢éhadministracao

Regressao por Painel: efeitos fixos efeitos aleatérios

Variaveis (2) (2) (2) (2)
CQ -0.000 -0.002* -0.000 -0.002
% ROA (-0.080) | (-1.654) (-0.436) | (-1.447)
CR 0.000* 0.002 0.000** 0.002
% ROA defasado 1 ano (1.917) | (1.310) (2.219) (1.511)
Cy1 0.000 -0.000 0.000** -0.000
% ROA defasado 2 anos (1.567) | (-0.198) (2.024) (-0.084)
In (CL) 0.218* | 0.344*** 0.301*** | 0.236***
In (ativo total) (2.354) | (3.650) (7.555) | (5.582)
M - dummy - segmento de listagem (gggg) ?22158)
BX - % votante do maior acionista (8'_28411) (:8'_225)
AA 0.088*** 0.080***
n° membros do CA (2.848) (3.415)
AS 0.019 0.023*
n° membros da Dir. (0.772) (1.794)
(6{0) -0.000 -0.000
LPA (lucro por acdo) (-0.014) (-0.183)
DA 0.001 0.001
retorno agéo (1.539) (1.624)
DTT 0.001 0.001
retorno acéo_1 ano (1.600) (1.624)
R*within 0.15 0.18 0.15 0.17
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R2overall 0.21 0.24
Obs. 1343 1039 1343 1039
Teste de hausman (p-valor) 0.2807 0.7794

A variavel dependente é representada pela remuitetatal (fixa + variavel + a¢des + outras) pagados os membros do
conselho de administracéo. As variaveis CQ, CR e CYdemeo desempenho operacional, com as duas Ultiemao s
variaveis com 1 e 2 anos de defasagem, respectitanieamanho da firma esté representa pela vailid(€lL). A variavel
dummyM indica se determinada companhia esté (1) oues&d (0) nos segmentes de listagem Novo Mercadioed X A
variavel BX representa o percentual do capital wetao acionista com mais acdes ON no periodo. Adwas AA e AS
representam, respectivamente, o nidmero de memlordSodselho de Administracdo e da Diretoria das dadies. A
variavel CO representa o lucro por acdo. As varlad@A e DTT representam o retorno da acdo mais negdmada
companhia, sendo a DTT com 1 ano de defasagemgressfio contém variavethimmiesde ano (2011 a 2014). A
estatistica t esta indicada em parénteses. **** fidicam as significancias aos niveis de 1%, 5%9%, respectivamente.

4.4.2 Variaveis de controle

Assim como no item analisado para remuneracdodixaonselho, a varidvel que
representa o tamanho da empresa neste modelajriogaatural do ativo total — In (CL), foi
estatisticamente significativa em todas as regessegalizadas, tanto pelo método de efeitos
fixos quanto por efeitos aleatérios. Em média, peétodo de efeitos aleatérios, um aumento
de 10% no tamanho da companhia aumenta em 2,5fbumeeacao fixa do conselho.

A variavel de controle utilizada como corresporndem estrutura de propriedade da
companhia (BX) néo foi estatisticamente significatem nenhuma das regressdes utilizadas.
J& a varidvetlummyM apresentou forte relagdo positiva com remuneragtabdo conselho.

A variavel é igual a 1 se a companhia esta listawtlasegmentos da BM&FBOVESPA de
maior nivel de governanca corporativa e transp&aé&novo mercado e nivel 2) e igual a O se
nao estiver listada nesse segmento. Conselhos mpaohias listadas em segmentos de
elevada governanca recebem, conforme coluna (H% 2@ mais que companhias nao listadas
nesses segmentos.

Assim como na analise realizada para a remuneffagido conselho, verificou-se
também aqui forte correlacdo positiva entre remagér total do conselho e quantidade de
membros que compdem este conselho. Também h&aglasdiva e significancia estatistica
a 10% entre remuneracao total e n°® de membrogetari da companhia.

As variaveis que representam o retorno da ac@omi@anhia nos ultimos 12 meses,
contemporanea e defasada em 1 ano, ndo apresemgauaitados significativos, assim como

a variavel CO.
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4.5 Remuneracdo média por conselheiro

Alguns destaques sdo importantes fazer quandaamibs remuneracdo média em
vez de remuneracao total, conforme item anterema p variavel dependente. Entre eles é que
a variavel de desempenho com 2 anos de defasagsia paer estatisticamente significante e
positivamente correlacionado com remuneracdo npatig@onselheiro, mas apenas na coluna
(1) da
Tabela6. Entretanto, os coeficientes sdo extremamenteobai® coeficiente de ROA 2
indica que um aumento de 10% no desempenho da obmpkeva a um aumento na
remuneracao total do conselho em menos de 0,5%.

Em relacdo as variaveis de controle, verificatse @ variavel que representa o n°® de
membros do conselho de administracdo apresentgdicefgegativa com a remuneracao media
por conselheiro. Com isso, embora em boa parte re@essdes anteriores tenha sido
encontrada relacdo positiva e significativa enaimmanho do conselho e remuneracéo, pela
regressao da Tabela 6 verifica-se que o aumentorgelheiro ndo aumenta a remuneragao
média do colegiado, pelo contrario, ha evidéncia gquanto maior o conselho, menor sera a
remuneracdo média por conselheiro. Assim, tem-sequontante total pago ao conselho em
forma de remuneracdo aumenta com a adicdo de noeasros, porém, a remuneracao
média por conselheiro € reduzida.

Ja a variavel que representa o tamanho da dmatarcompanhia, apresenta a mesma
interpretacdo da regressédo anteriormente realizama, a remuneracdo total do conselho.
Com isso, ha evidéncias, a 10% de significanci@ quanto maior o n° de diretores nas
companhias maior sera a remuneracao total do ¢mnskl administracdo e maior sera a

remuneracdo média por conselheiro.

Tabela 6 — Regresséo: In natural de AV2

Variavel dependente:logaritmo natural da remuneracdo média por congelde administracédo

Regressao por Painel: efeitos fixos itbs aleatdrios
Variaveis (1) (2) (1) (2)
CQ 0.000 -0.002 0.000 -0.002
% ROA (0.304) | (-1.607) (0.097) | (-1.394)
CR 0.000 0.002 0.000 0.002
% ROA defasado 1 ano (1.533) | (1.263) (1.598) | (1.487)
CY1 0.000*** | -0.000 0.000*** | -0.000
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% ROA defasado 2 anos (2.740) | (-0.162) (3.985) (-0.081)
In (CL) 0.137 | 0.365** 0.204% | 0.244%**
In (ativo total) (1.642) | (3.699) (5.501) | (5.651)
M - dummy - segmento de listagem 0.273 0.214*

(1.133) (1.653)
BX - % votante do maior acionista (8221) (8222)
AA -0.076* -0.071*
n°® membros do CA (-1.794) (-2.442)
AS 0.024 0.022*
n°® membros da Dir. (1.010) (1.868)
(6{0) -0.000 -0.000
LPA (lucro por acao) (-0.224) (-0.386)
DA 0.001 0.001*
retorno acao (1.591) (1.713)
DTT 0.001* 0.001*
retorno agcdo_1 ano (1.677) (1.700)
R?within 0.10 0.13 0.10 0.13
R*overall 0.12 0.16 0.12 0.17
Obs. 1343 1039 1343 1039
Teste de hausman (p-valor) 0.7874 0.1631

A variavel dependente é representada pela remiiteraédia paga a todos os membros do conselho daistagdo. As
variaveis CQ, CR e CY1 medem o desempenho operacicoral,as duas Ultimas sendo variaveis com 1 e 2 daos
defasagem, respectivamente. Tamanho da firma eptésenta pela variavel In (CL). A varidwhmmyM indica se
determinada companhia esta (1) ou ndo esta (Osegmentes de listagem Novo Mercado e Nivel 2. Aavar BX
representa o percentual do capital votante do stéonom mais acdes ON no periodo. As variaveiseAAS representam,
respectivamente, o nimero de membros do Conselhaddenistracdo e da Diretoria das sociedades. Aavati CO
representa o lucro por agdo. As variaveis DA e Ddpresentam o retorno da a¢do mais negociada daaodia, sendo a
DTT com 1 ano de defasagem. A regressdo conté@vessdummiesde ano (2011 a 2014). A estatistica t esta indiesu
parénteses. ***, ** * indicam as significanciassaoiveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

4.6 Maior e menor remuneracao do conselho de administgio

4.6.1 Variaveis de desempenho

Nas Tabela 7 e Tabela 8, encontram-se as regsesaiicando como variavel
dependente a maior e a menor remuneracgdo recebidanselho de administragdo. N&o se
verificou significancia estatistica entre desempewperacional da companhia e menor
remuneracao do conselho, pelo método efeitos fix@penas a variavel de desempenho com
1 ano de defasagem, ROA_1, na coluna (2), apreseaioelacdo significativa e positiva
com a maior remuneragao recebido no conselho; paraaumento em 10% no ROA 1

aumenta em 3% a maior remuneracao recebida.
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Variavel dependente:logaritmo natural da menor remuneracao total deelbio de administragédo

Regressao por Painel:

efeitos fixos

efeitos aleatdrios

Variaveis (1) (2 (1) 2
CQ -0.000 | -0.001 0.000 0.000
% ROA (-0.359) | (-0.289) (0.204) | (0.120)
CR 0.000 0.002 0.000 0.002
% ROA defasado_1 ano (0.859) | (1.071) (0.916) (1.337)
CYl -0.000 -0.000 -0.000 0.000
% ROA defasado 2 anos (-1.519) | (-0.215) (-0.594) (0.045)
In (CL) 0.193* | 0.354* 0.218% | 0.199%
In (ativo total) (1.671) | (2.577) (5.231) (4.426)
M - dummy - segmento de listagem 0.193*** O(;,' 93247)
(-2.678) '
BX - % votante do maior acionista ('?1'.070462) _(():2.07983)
AA 0.001 -0.012
n°® membros do CA (0.029) (-0.629)
AS -0.004 -0.008
n°® membros da Dir. (-0.276) (-0.778)
(6{0) 0.000 0.000
LPA (lucro por acao) (0.923) (0.276)
DA 0.000 0.000
retorno acao (0.279) (0.162)
DTT 0.001 0.001
retorno acédo_1 ano (1.626) (1.605)
R*within 0.10 0.12 0.10 0.11
R’ overall 0.12 0.13 0.12 0.25
Obs. 1017 802 1017 802
Teste de hausman (p-valor) 0.5594 0.8670

A variavel dependente é representada pela menamesacdo paga entre os membros do conselho de istlagéo. As

variaveis CQ, CR e CY1 medem o desempenho operacicoral,as duas Ultimas sendo variaveis com 1 e 2 daos

defasagem, respectivamente. Tamanho da firma eptésenta pela variavel In (CL). A varidvhmmyM indica se
determinada companhia esta (1) ou ndo esta (Osegmentes de listagem Novo Mercado e Nivel 2. Aavar BX
representa o percentual do capital votante do stédonom mais acdes ON no periodo. As variaveiseAAS representam,
respectivamente, o nimero de membros do Conselhaddenistracdo e da Diretoria das sociedades. Aavati CO
representa o lucro por agdo. As variaveis DA e Ddpresentam o retorno da a¢do mais negociada daaodia, sendo a
DTT com 1 ano de defasagem. A regressdo conté@vessdummiesde ano (2011 a 2014). A estatistica t esta indiesu

parénteses. ***, ** * indicam as significanciassaoiveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Tabela 8 — Regresséao: In natural de BR

Variavel dependente:logaritmo natural da maior remuneracao total dsetho de administragéo

Regressao por Blain efeitosdix efeitos aleatérios
Variaveis Q) (3) (1) 3)
CQ 0.001 0.003 0.001 0.002
% ROA (0.984) | (1.567) (1.388) | (1.525)
CR 0.000 0.003** 0.000*** 0.002**
% ROA defasado_1 ano (1.523) | (2.084) (2.584) (2.219)
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CYl -0.000 0.002 -0.000 0.001
% ROA defasado_2 anos (-0.912) | (1.284) (-0.829) (0.752)
In (CL) 0.255*** | 0.434** 0.261%* | 0.220%**
In (ativo total) (2.632) | (2.705) (5.451) (3.255)
M - dummy - segmento de listagem -0.058 0.451™

(-0.176) (2.460)
BX - % votante do maior acionista (82%) (01%%‘:::)
AA -0.029 -0.030
n°® membros do CA (-0.798) (-1.128)
AS 0.040 0.010
n° membros da Dir. (1.146) (0.384)
(6{0) -0.000 -0.000
LPA (lucro por acao) (-0.689) (-0.726)
DA 0.002 0.002
retorno acao (1.326) (1.345)
DTT 0.001 0.001
retorno acdo_1 ano (1.541) (1.492)
R?within 0.13 0.15 0.13 0.13
R’ overall 0.11 0.09 0.11 0.18
Obs. 1045 824 1045 824
Teste de hausman (p-valor) 0.8463 0.2596

A variavel dependente é representada pela maiouneracdo paga entre os membros do conselho deiatlagao. As
variaveis CQ, CR e CY1 medem o desempenho operacioomral,as duas Ultimas sendo variaveis com 1 e 2 daos
defasagem, respectivamente. Tamanho da firma eptésenta pela variavel In (CL). A variawdmmyM indica se
determinada companhia esta (1) ou ndo esta (Osegmentes de listagem Novo Mercado e Nivel 2. Aavar BX
representa o percentual do capital votante do stéonom mais acdes ON no periodo. As variaveiseAAS representam,
respectivamente, o nimero de membros do Conselhaddenistracdo e da Diretoria das sociedades. Aavati CO
representa o lucro por acéo. As variaveis DA e Ddfresentam o retorno da agdo mais negociada dgaodia, sendo a
DTT com 1 ano de defasagem. A regressao conté@vessdummiesde ano (2011 a 2014). A estatistica t esta indiesu
parénteses. ***, ** * indicam as significanciassaoiveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

4.6.2 Variaveis de controle

Diferentemente do encontrado nos itens anteri@egyantidade de membros no
conselho de administracdo e na diretoria ndo impa@ maior nem a menor remuneragao
recebida no conselho. Ja as variaveis de estrdeupopriedade e de segmento de listagem
apresentam-se estatisticamente significantes, edastoas regressfes, indicando que
companhias com controle minoritario pagam maiscaoselheiros e companhias listadas em
niveis de elevada governanca remuneram melhorcemseglheiros, tanto o de maior quanto o

de menor remuneracao, comparado com companhiagquestao nesses segmentos.
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4.7 Remuneracéo fixa da diretoria

4.7.1 Variaveis de desempenho

Na regressao utilizando o método de efeitos fiass,variaveis de desempenho
defasadas, ROA_1 e ROA_2, apresentaram signifigéastatistica na regressao apresentada
na coluna (1) da Tabela 9. Os coeficientes desaddaveis indicam que ha correlacédo
negativa entre desempenho operacional da companhimuneracdo fixa da diretoria,
entretanto, sdo extremamente baixos, indicandovgtiagcbes em 10% no desempenho da
companhia alteram em menos de 0,5% a remuneragitofal da diretoria.

Ou seja, apesar de serem estatisticamente sagivfis, as variaveis de desempenho
impactam muito pouco a remuneracdo fixa da ditoQuando incluimos variaveis de
controle nas regressoes, coluna (2) da regresséfetos fixos, as variaveis de desempenho

passam a nao ser estatisticamente significantes.

Tabela 9 — Regresséo: In natural de AX
Variavel dependente:logaritmo natural da remuneracao fixa da diretoria
efeitos aleatdrios

Regressao por Painel: efeitos fixos

Variaveis (1) 2 (1) 2
CQ 0.000 0.000 -0.000 0.001
% ROA (0.431) (0.302) (-0.117) | (0.976)
CR -0.000*** 0.001 -0.000*** 0.002**
% ROA defasado 1 ano (-3.351) (0.867) (-3.922) (2.205)
CYy1l -0.000*** 0.000 -0.000*** -0.000
% ROA defasado 2 anos (-3.574) (0.016) (-5.753) | (-0.023)
In (CL) 0.181* 0.267*** 0.324*** | 0.222***
In (ativo total) (2.093) (4.585) (6.973) | (5.847)
M - dummy - segmento de listagem ©0.069 0.237
(-0.643) (2.301)
BX - % votante do maior acionista (8922) ?20232;8)
AA 0.016 0.019
n° membros do CA (0.966) (1.493)
AS 0.076*** 0.058***
n° membros da Dir. (4.458) (4.727)
CcoO 0.000** 0.000***
LPA (lucro por acao) (2.159) (3.564)
DA 0.000 0.000
retorno acao (0.261) (0.438)
DTT 0.000 0.000
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retorno acéo_1 ano (0.444) (0.609)
R*within 0.20 0.28 0.19 0.28
R’ overall 0.38 0.40 0.38 0.45
Obs. 1350 1057 1350 1057
Teste de hausman (p-valor) 0.0003 0.1851

A variavel dependente é representada pela remuiefixa (salario, beneficios diretos e indiretaatipipacdo em comités e
outros pagamentos fixos) paga a todos os membraodirderia. As varidveis CQ, CR e CY1 medem o desengpenh
operacional, com as duas Ultimas sendo variaveis t@ 2 anos de defasagem, respectivamente. Tanaanfiona esta
representa pela variavel In (CL). A variaimmyM indica se determinada companhia esta (1) ou esdia (0) nos
segmentes de listagem Novo Mercado e Nivel 2. Mvek BX representa o percentual do capital votaet@acionista com
mais a¢g6es ON no periodo. As variaveis AA e ASasgntam, respectivamente, o nimero de membros deelBonde
Administracdo e da Diretoria das sociedades. Aavali CO representa o lucro por agdo. As variavels ©DTT
representam o retorno da acdo mais negociada dpactiia, sendo a DTT com 1 ano de defasagem. Assyecontém
variaveisdummiedde ano (2011 a 2014). A estatistica t esté indiesd parénteses. ***, ** * indicam as significaasiaos
niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

4.7.2 Variaveis de controle

Assim como nas regressoes realizadas com a reagdicerdo conselho de
administracdo, a variavel que representa o tamal@hempresa neste modelo, logaritmo
natural do ativo total — In (CL), foi estatisticame significativa em todas as regressdes
realizadas. Por exemplo, na coluna (1) da regressd@iizada por efeitos aleatérios, um
aumento de 10% no tamanho da companhia aumentauneeacao fixa da diretoria em
3,2%.

O numero de membros da diretoria permanece dast@at®ente relevante nos
modelos utilizados e positivamente correlacionadam cremuneracdo da diretoria,
diferentemente do niumero de membros do conselhaddenistracdo, que nao apresentou
significancia a 5%. Ressalta-se que a andlise ssbceaumento de um membro na diretoria
da companhia aumenta a remuneracdo media porrdietd feita apenas para a remuneragao
total desse colegiado (item 4.11), considerandopaselas fixa, variavel, entre outras
existentes.

O segmento de listagem em que se encontra a cbmpampacta também a
remuneracao fixa da diretoria. Na coluna (2) daela® da regresséo por efeitos aleatorios,
companhias listadas nos mais altos segmentos tdgdm remuneram 23,7% a mais seus

diretores.



48

4.8 Remuneracao variavel da diretoria

Importante esclarecer que em funcdo de nem todasompanhias analisadas
pagarem remuneracfes variaveis para os membrogeatarid, acrescentando aqui também
eventuais companhias que deixam de atualizar eonggtte os formularios de referéncia, o
namero de observacdes utilizadas nessas regre3siieta 10, é inferior aquele verificado no
item que analisou a remuneracdao fixa da diret&muanto nas regressdes analisadas nesse
item as observacgdes variam entre 793 e 967 regjigiama remuneracao fixa foram utilizados
entre 1057 e 1350 registros.

Tabela 10 — Regresséo: In natural de BD

Variavel dependente:logaritmo natural da remuneracgéo variavel da diieto

efeitos fixos efeitos aleatoérios

Regressao por Painel:

Variaveis 1) (2) 1) (2)
CQ 0.006 0.005 0.004 0.004
% ROA (1.471) | (0.575) (1.148) | (0.589)
CR -0.000*** 0.009 -0.000*** 0.008
% ROA defasado 1 ano (-18.954) | (1.187) (-17.976) | (1.300)
CYy1i -0.000*** -0.000 -0.000*** | -0.000**
% ROA defasado 2 anos (-2.781) | (-1.608) (-5.606) | (-2.498)
In (CL) 0.274** 0.332* 0.365** | 0.296***
In (ativo total) (2.411) | (1.823) (6.630) | (4.109)
M - dummy - segmento de listagem 10.090 0.5537

(-0.468) (2.913)
BX - % votante do maior acionista (gggi) (:2:223)
AA 0.026 0.021
n° membros do CA (0.621) (0.725)
AS 0.006 0.033***
n° membros da Dir. (0.203) (2.649)
CcoO 0.001*** 0.001***
LPA (lucro por acao) (13.181) (22.070)
DA -0.001 -0.001
retorno agéo (-1.381) (-0.837)
DTT -0.000 0.000
retorno acéo_1 ano (-0.095) (0.363)
RZwithin 0.07 0.11 0.07 0.09
R’ overall 0.19 0.11 0.19 0.26
Obs. 967 793 967 793
Teste de hausman (p-valor) 0.0082 0.0912

A variavel dependente é representada pela remdieevagiavel (bdnus, participagdo em reunides, @pattao de resultados
e outras remuneragdes variaveis) paga a todos mbme da diretoria. As variaveis CQ, CR e CY1 medeesempenho
operacional, com as duas Ultimas sendo variaveis t@ 2 anos de defasagem, respectivamente. Tanaanfiona esta
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representa pela variavel In (CL). A varidvddmmyM indica se determinada companhia esta (1) ou esiia (0) nos
segmentes de listagem Novo Mercado e Nivel 2. faval BX representa o percentual do capital votdotecionista com
mais acBes ON no periodo. As varidveis AA e ASeaspntam, respectivamente, o nimero de membros deelBonde
Administracdo e da Diretoria das sociedades. AavatiCO representa o lucro por acéo. As variaveiN T representam
0 retorno da acdo mais negociada da companhiap sermdTT com 1 ano de defasagem. A regresséo covddidveis
dummiegde ano (2011 a 2014). A estatistica t estd indiead parénteses. ***, ** * indicam as significaasiaos niveis de
1%, 5% e 10%, respectivamente.

4.8.1 Variaveis de desempenho

As variaveis de desempenho contemporédneas nacseapaeam significancia
estatistica nas regressdes realizadas para efeitss J4 as defasadas, ROA_1 e ROA 2,
apresentaram significancia nas regressoes listedasolunas (1) e (2). Os coeficientes dessas
variaveis indicam, assim como para remuneracaodfixdiretoria, que ha correlagdo negativa
entre desempenho operacional da companhia e reagdicevariavel da diretoria. Entretanto,
o impacto do desempenho da remuneracdo é muito;baixdancas de 10% nas variaveis de

desempenho afetam em menos de 0,5% a remuneragieelda diretoria.

4.8.2 Variaveis de controle

Os sinais das correlacfes verificadas nessassefige SA0 praticamente 0S mesmos
daqueles observados no item da remuneracao fixdirdéoria. Entretanto, os impactos
observados para algumas variaveis sdo mais al®segaessdes desse item, causando um
efeito maior na remuneracdo variavel dos diretoEgs. relacdo a variavel segmento de
listagem, temos que companhias listadas nos ntas @ilveis de governanca remuneram em
55% a mais a diretoria, em comparacdo com companiéia listadas nesses segmentos,
conforme observado na coluna (2) da Tabela 10efeitos aleatorios.

A variavel de estrutura de propriedade nao sermosignificativa estatisticamente
em nenhuma dessas regressfes analisadas. As Mardeeretorno das acdes dessas

companhias também nao foram significativas.
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4.9 Remuneracao em acdes da diretoria

Nas regressoes utilizando como variavel dependergmuneracdo em acoes, Tabela
11, ocorre a mesma situacdo mencionada no itemanteez que nem todas as companhias
analisadas pagaram remuneracdo em acdes para osroveda diretoria. O numero de
observacdes chega a ser em algumas regressdes &pénalo total verificado ao analisar a
remuneracao fixa da diretoria.

Tabela 11 — Regresséo: In natural de BH

Variavel dependente:logaritmo natural da remuneracéo total em acdebrdtoria

Regressao por Painel: efeitos fixos efeitos aleatdrios

1) 2) 1) 2)

CQ 0.004** 0.008 0.002 0.003
% ROA (2.412) (1.056) (1.614) (0.596)
CR 0.037** 0.036* 0.031*** 0.035**
% ROA defasado_1 ano (2.244) (1.839) (2.621) (2.393)
Cyl -0.000*** -0.002 -0.000*** -0.008
% ROA defasado 2 anos (-14.296) | (-0.227) (-21.150) | (-1.044)
In (CL) 0.389 0.597 0.492% | 0.411%*
In (ativo total) (1.207) (1.504) (6.176) (3.918)
M - dummy - segmento de listagem 1.010™* 0.297

(5.732) (0.820)
BX - % votante do maior acionista (8822) (gggz)
AA 0.156*** 0.119%**
n° membros do CA (2.715) (3.432)
AS 0.061* 0.048*
n°® membros da Dir. (1.930) (2.367)
CO 0.001 0.001*
LPA (lucro por acao) (0.100) (1.684)
DA -0.003* -0.003*
retorno acao (-1.690) (-1.692)
DTT -0.000 -0.000
retorno agcdo_1 ano (-0.160) (-0.217)
R*within 0.07 0.11 0.07 0.09
R’ overall 0.18 0.28 0.20 0.31
Obs. 445 380 445 380
Teste de hausman (p-valor) 0.0084 erro

A variavel dependente é representada pela rem@iebmseada em a¢les paga a todos os membrostdealires variaveis
CQ, CR e CY1 medem o desempenho operacional, com asUttirmas sendo variaveis com 1 e 2 anos de defasag
respectivamente. Tamanho da firma esta represatdéavariavel In (CL). A variavelummyM indica se determinada
companhia esta (1) ou ndo esta (0) nos segmentdistaigem Novo Mercado e Nivel 2. A variavel BX reggnta o
percentual do capital votante do acionista com nzg8es ON no periodo. As variaveis AA e AS repriasen
respectivamente, o nimero de membros do Conselhaddenistracdo e da Diretoria das sociedades. Aavati CO
representa o lucro por acéo. As variaveis DA e Ddfresentam o retorno da agdo mais negociada dgaodia, sendo a
DTT com 1 ano de defasagem. A regressao conté@vessdummiesde ano (2011 a 2014). A estatistica t esta indiesu
parénteses. ***, ** * indicam as significanciassaoiveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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4.9.1 Variaveis de desempenho

A variavel de desempenho com 1 ano de defasagesseapou-se estatisticamente
significativa nas duas regressdes realizas peloduoétle efeitos fixos. A com 2 anos de
defasagem, relevante na coluna (1), assim comaavehcontemporanea.

Os coeficientes mais significativos sdo os dadvaticom 1 ano de defasagem. Na
coluna (1), por exemplo, aumento de 10% no desenmgpanmenta em 37% a remuneracao
em acoes da diretoria, um aumento extremamentdisagivo. Nessa mesma regressao da
coluna (1), a variavel contemporanea de desempetiambém esta positivamente
correlacionada com remuneragao em acoes da daeton aumento em 10% no desempenho
aumenta em 4% a remuneracdo em acdes da dirdtoviiavel com 2 anos de defasagem

apresenta correlacdo negativa, mas a magnitudedficiente € irrelevante.

4.9.2 Variaveis de controle

Algumas variaveis de controle utilizadas nas regfies da Tabela 11 apresentam
forte relacdo com a remuneracdo em acles da daepmlo método de efeitos aleatorios.
Cabe ressaltar que o n® de membros do conselhalrdmistracdo da companhia impacta
mais na remuneracdo em acdes da diretoria quepoignd® de membros da diretoria. Para
cada membro adicional no conselho de administrag&emuneracdo em acles da diretoria
aumenta em 11,9%, conforme coluna (2) da Tabeldd para cada diretor adicional, temos
um aumento na remuneracdo em acoes de 4,8%, qpeesenta também significativo.

Entretanto, a variavel In (CL) ndo é significatimas regressdes realizadas pelo
método de efeitos fixos, apenas usando efeitosoales, diferentemente daquilo observado

nas regressc”)es anteriores.
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4.10Remuneracéo total da diretoria

Na remuneracéo total da diretoria, Tabela 12 pestéluidas as remuneracgodes fixa,
variavel, por acéo, bénus e qualquer outro bemefinanceiro recebido pelos membros do

conselho de administracéo ao longo dos exercitiaadeiros analisados.

Tabela 12 — Regresséo: In natural de BJ

Variavel dependente:logaritmo natural da remuneracéo total da diretoria

Regressao por Painel: efeitos fixos efeitos aleatorios

1) 2) 1) 2)

CQ 0.002** -0.000 0.001* -0.000
% ROA (2.128) | (-0.072) (1.819) (-0.174)
CR -0.000*** 0.004 -0.000*** 0.004**
% ROA defasado 1 ano (-9.794) (1.553) (-10.178) (2.168)
CYy1i -0.000*** | -0.000%*** -0.000*** | -0.000***
% ROA defasado 2 anos (-30.700) | (-6.894) (-35.170) | (-7.167)
In (CL) 0.188* 0.316*** 0.409*** 0.329***
In (ativo total) (1.907) (4.272) (8.132) (8.390)
M - dummy - segmento de listagem 0.067 0.533™

(0.353) (4.255)
BX - % votante do maior acionista (8:232) (0208f8)
AA 0.006 0.011
n° membros do CA (0.440) (0.931)
AS 0.049%** 0.047***
n° membros da Dir. (2.692) (5.252)
(6{0) 0.000*** 0.000***
LPA (lucro por acao) (7.145) (14.786)
DA 0.000 0.001
retorno acao (0.904) (1.234)
DTT 0.001** 0.001***
retorno acédo_1 ano (2.585) (3.043)
R*within 0.14 0.19 0.13 0.18
R overall 0.43 0.47 0.45 0.53
Obs. 1359 1061 1359 1061
Teste de hausman (p-valor) 0.0000 0.2742

A variavel dependente é representada pela remutetatal (fixa + variavel + agdes + outras) pagadms os membros da
diretoria. As variaveis CQ, CR e CY1 medem o desempephkoacional, com as duas Ultimas sendo variageis t e 2
anos de defasagem, respectivamente. Tamanho dadsta representa pela variavel In (CL). A varigdehmyM indica se
determinada companhia esta (1) ou ndo esta (Osegmentes de listagem Novo Mercado e Nivel 2. Aavar BX
representa o percentual do capital votante do stédonom mais acdes ON no periodo. As variaveiseAAS representam,
respectivamente, o nimero de membros do Conselhaddenistracdo e da Diretoria das sociedades. Aavati CO
representa o lucro por agdo. As variaveis DA e Ddpresentam o retorno da a¢do mais negociada daaodia, sendo a
DTT com 1 ano de defasagem. A regressao conté@vessdummiesde ano (2011 a 2014). A estatistica t esta indiesu
parénteses. ***, ** * indicam as significanciassaoiveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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4.10.1 Variaveis de desempenho

As variaveis de desempenho: contemporaneo, com 2l amos de defasagem,
mostraram-se estatisticamente significativas neessgo ao se utilizar o método de efeitos
fixos, coluna (1). A variavel contemporéanea é a@uesenta o maior coeficiente, em que um
aumento de 10% no desempenho da companhia aumanZ¥ea remuneracdo total da
diretoria, conforme coluna (1). Embora as variavdefasadas sejam estatisticamente
significativas, seus coeficientes ndo geram impacttevantes na remuneracéo da diretoria e

eles sdo negativamente correlacionados com a reagdte

4.10.2 Variaveis de controle

Analisando a coluna (2) da Tabela 12 para efaleatorios, verifica-se que a
maioria das variaveis de controle sdo estatistiotansignificantes e impactam de forma
relevante a remuneracdo total da diretoria da cohipa O tamanho da empresa esta
positivamente correlacionado com remuneracéo, jai gela coluna (2), aumento de 10% no
tamanho da empresa, aumenta em 3,2% a remuneiacietbria.

Companhias que estdao listadas nos altos segmedéosgovernanca da
BM&FBOVESPA remuneram em 53% a mais sua diretoni@ & companhias que nao estao
listadas nesses segmentos. Em relacdo a estrigupaodriedade, companhias com maior
dispersdo de suas acdes pagam mais aos seusedirgiee companhias com controle e
concentracdo de agbes em poucos acionistas. O nfedebros da diretoria continua
impactando de forma relevante a remuneracéo dewis. J4 0 n°® de membros do conselho

de administracdo ndo apresentou significanciaisstat

4.11 Remuneracdo media por diretor

Alguns destaques sdo importantes fazer quandaamtibs remuneracdo média em

vez de remuneracao total, conforme item anteriama ja variavel dependente. Em relacéo as
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variaveis de controle, verifica-se que a variawed gepresenta o n° de membros da diretoria
apresenta relacdo negativa com a remuneracao mpeddiretor. Com isso, embora em boa
parte das regressbes anteriores tenha sido endanetacado positiva e significativa entre
tamanho da diretoria e remuneracao, pela regreksd@bela 13, verifica-se que o aumento
de membros na diretoria ndo aumenta a remuneraééi@rdesse colegiado, pelo contrario,
h& evidéncia que quanto mais diretores, menorasggmuneracdo média paga. Assim, tem-se
que o montante total pago a diretoria em formaeseuneracdo aumenta com a adi¢do de
novos membros, porém, a remuneracdo media é reduzid

Ja a variavel que representa o tamanho do consglhesenta a mesma interpretacao
da regresséo anteriormente realizada - com a reag#awtotal do conselho. Com isso, ndo ha
evidéncias de que o n° de conselheiros nas congsaaféte a remuneragdo total ou média

paga aos membros da diretoria.

Tabela 13 - Regressao: In natural de BT1

Variavel dependente:logaritmo natural da remuneracéo média por diretor

Regressao por Painel: efeitos fixos efeitos aleatorios

1) 2 1) )

CQ 0.002*** 0.000 0.002*** -0.000
% ROA (3.006) (0.134) (3.188) (-0.122)
CR -0.000%*** 0.004 -0.000*** 0.004**
% ROA defasado_1 ano (-10.299) (1.593) (-9.288) (2.078)
CYl -0.000*** | -0.000*** -0.000*** | -0.000***
% ROA defasado_2 anos (-28.374) | (-7.395) (-33.236) | (-6.137)
In (CL) 0.088 0.228*** 0.264*** 0.282***
In (ativo total) (1.005) (3.162) (6.125) (7.345)
M - dummy - segmento de listagem 0.088 0.464™°

(0.378) (3.832)
BX - % votante do maior acionista (8222) (O 2083;;
AA -0.016 -0.014
n°® membros do CA (-0.953) (-1.087)
AS -0.056*** -0.023*
n° membros da Dir. (-4.925) (-1.801)
CcO 0.000*** 0.000***
LPA (lucro por agao) (7.960) (4.869)
DA 0.000 0.000
retorno acao (0.601) (0.880)
DTT 0.001** 0.001**
retorno acdo_1 ano (2.220) (2.559)
R”within 0.13 0.16 0.12 0.14
R’ overall 0.26 0.16 0.30 0.33
Obs. 1359 1061 1359 1061
Teste de hausman (p-valor) 0.0084 0.0003
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A variavel dependente é representada pela remiditeraédia paga a todos os membros da diretoriaaddveis CQ, CR e
CY1 medem o desempenho operacional, com as duamslendo varidveis com 1 e 2 anos de defasaggmectevamente.
Tamanho da firma esta representa pela variavell. (A variaveldummyM indica se determinada companhia esta (1) ou
nao esta (0) nos segmentes de listagem Novo Merchiieel 2. A variavel BX representa o percentuatdpital votante do
acionista com mais acdes ON no periodo. As vasaiéi e AS representam, respectivamente, o nUmenmeatabros do
Conselho de Administragcdo e da Diretoria das sodisiaA varidvel CO representa o lucro por acéo. &gveis DA e
DTT representam o retorno da agdo mais negociadzoi@anhia, sendo a DTT com 1 ano de defasagenegresséo
contém variaveisdlummiesde ano (2011 a 2014). A estatistica t esta indicawh parénteses. ***, ** * indicam as
significancias aos niveis de 1%, 5% e 10%, resp@uénte.

4.12Maior e menor remuneracao da diretoria

4.12.1 Variaveis de desempenho

Apenas as variaveis de desempenho defasadas envs2sdo estatisticamente
significativas nas regressdes utilizando como validependente a maior ou menor
remuneracao da diretoria, pelo método de efeitassficonforme Tabela 14 e Tabela 15. A
correlacdo existente é negativa, entretanto, a i@gn do efeito do desempenho na
remuneracao é muito baixa.

Tabela 14 — Regresséo: In natural de BM

Variavel dependente:logaritmo natural da maior remuneracéao total detdiia

Regressao por Painel: efeitos fixos efeitos aleatdrios

1) 2 1) 2

CQ 0.001 0.000 0.001 0.001
% ROA (0.800) (0.198) (0.631) (0.536)
CR 0.002 0.004 0.002 0.004*
% ROA defasado_1 ano (1.316) (1.452) (1.268) (1.704)
CYl -0.000*** 0.001 -0.000*** 0.002*
% ROA defasado_2 anos (-23.992) | (0.968) (-32.402) (1.652)
In (CL) 0.111 | 0.353** 0.314* | 0.290%*
In (ativo total) (1.059) (2.833) (6.224) (6.122)
M - dummy - segmento de listagem -0.078 0.752"*
(-0.479) (4.671)
*kk
BX - % votante do maior acionista (828}1) (()(2)%79 2)
AA 0.005 -0.000
n°® membros do CA (0.303) (-0.030)
AS -0.013 -0.016
n°® membros da Dir. (-0.791) (-1.118)

CcO 0.000 0.000
LPA (lucro por acao) (1.552) (1.202)
DA -0.000 -0.000
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retorno agao (-0.287) (-0.360)
DTT 0.002*** 0.002***
retorno acdo_1 ano (4.446) (4.647)
R”within 0.10 0.13 0.09 0.12
R”overall 0.24 0.26 0.25 0.43
Obs. 1063 835 1063 835
Teste de hausman (p-valor) 0.1418 0.9659

A variavel dependente é representada pela maiaurreracdo paga entre os membros da diretoria. Adveis CQ, CR e
CY1 medem o desempenho operacional, com as duamslendo varidveis com 1 e 2 anos de defasaggmectevamente.
Tamanho da firma esta representa pela variavell. (A variaveldummyM indica se determinada companhia esta (1) ou
ndo esta (0) nos segmentes de listagem Novo Merchtieel 2. A variavel BX representa o percentuatdpital votante do
acionista com mais acdes ON no periodo. As vasalkéi e AS representam, respectivamente, o nimenmeatabros do
Conselho de Administragcdo e da Diretoria das sodieslaA variavel CO representa o lucro por acéo. #&sveis DA e
DTT representam o retorno da agdo mais negociadzoi@anhia, sendo a DTT com 1 ano de defasagenegresséo
contém variaveisdlummiesde ano (2011 a 2014). A estatistica t esta indicawh parénteses. ***, ** * indicam as
significancias aos niveis de 1%, 5% e 10%, resg@vente.

Tabela 15 — Regresséo: In natural de BN

Variavel dependente:logaritmo natural da menor remuneracéo total detatia

Regressao por Painel: efeitos fixos efeitos aleatorios

1) 2) 1) 2)

CQ 0.001 -0.000 0.002 -0.000
% ROA (0.524) (-0.105) (0.903) (-0.101)
CR 0.001 0.001 0.001 0.001
% ROA defasado 1 ano (0.777) (0.486) (1.184) (0.710)
Cy1i -0.000*** 0.004 -0.000*** 0.005**
% ROA defasado 2 anos (-15.449) (1.634) (-31.009) (2.344)
In (CL) 0.129 0.054 0.303*** 0.240***
In (ativo total) (0.626) (0.216) (6.077) (5.389)
M - dummy - segmento de listagem 0.038 0.586™

(0.229) (3.842)
BX - % votante do maior acionista (gg%) ?g%% 6)
AA 0.031 0.031*
n° membros do CA (0.916) (1.958)
AS -0.023 -0.027*
n°® membros da Dir. (-0.566) (-1.674)
CO 0.000*** 0.000%**
LPA (lucro por acao) (10.280) (6.391)
DA -0.001 -0.001
retorno agéo (-0.912) (-0.604)
DTT 0.001 0.001
retorno acéo_1 ano (1.231) (1.627)
R*within 0.04 0.04 0.04 0.04
R’ overall 0.18 0.21 0.18 0.32
Obs. 1057 832 1057 832
Teste de hausman (p-valor) 0.0200 0.1237

A variavel dependente é representada pela menamenacio paga entre os membros da diretoria. Agveis CQ, CR e
CY1 medem o desempenho operacional, com as duamslendo varidveis com 1 e 2 anos de defasaggmectevamente.
Tamanho da firma esta representa pela variavell. (A variaveldummyM indica se determinada companhia esta (1) ou
nao esta (0) nos segmentes de listagem Novo Merchlieel 2. A variavel BX representa o percentuatdpital votante do
acionista com mais acdes ON no periodo. As vasaiéi e AS representam, respectivamente, o nUmenmatabros do
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Conselho de Administragcdo e da Diretoria das sodieslaA variavel CO representa o lucro por acéo. #&sveis DA e

DTT representam o retorno da acdo mais negociadzoigpanhia, sendo a DTT com 1 ano de defasageregresséo

contém variaveilummiesde ano (2011 a 2014). A estatistica t estd indicach parénteses. ***, ** * indicam as
significancias aos niveis de 1%, 5% e 10%, resg@vente.

4.12.2 Variaveis de controle

Tanto nas regressées com a maior quanto com armamaneracao da diretoria o
segmento de listagem em que a companhia estéalistat um relevante impacto na maior e
menor remuneragdo paga a diretoria. Conforme col@pada Tabela 14 da regresséo
realizada por efeitos aleatérios, companhias lestatbs segmentos da BM&FBOVESPA de
alta governanca pagam remuneracdo 75% mais alta parseus diretores, quando
comparadas com as companhias que nao estao liseskess segmentos.

Em ambas as situacdes, maior concentracdo a@ondmplica em menores
remuneracdes a esses diretores. Na coluna (2)ldaras, temos que um aumento em 10%
no percentual votante do maior acionista, reduzeaamremuneracao recebida na diretoria
em 9%.
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5 Conclusodes

Utilizando um conjunto de dados inédito no Bragilpresente estudo analisa, por
meio de regressdes com dados em painel, se ha@oetagnificativa entre remuneracao de
administradores e desempenho operacional das ctimpatom acdes negociadas na bolsa de
valores brasileira. Também foram analisados os dtopade diversas variaveis de controle,
ligadas a estrutura de propriedade e a governaaga&muneracdo dos membros do conselho
de administracédo e da diretoria.

No Brasil, h4 poucas analises comparando o eflotadesempenho operacional
registrado pelas companhias na remuneracdo dos deewres e conselheiros de
administracéo, tendo em vista a dificuldade delderalados confiaveis sobre a remuneracgao
desses executivos até o ano de 2009 (Chien, 20aRjoA 2016; Vasconcelos e Monte, 2013;
Camargos e Helal, 2005).

A partir de 2009, o 6rgao regulador do mercadoagtais no Brasil passou a exigir
de todas as companhias abertas a divulgacdo demjonto de informac¢des com o intuito de
aumentar a transparéncia de atos por elas prasicado

Com isso, este estudo se propds a analisar deafamdividualizada eventuais
impactos do desempenho operacional das compantoas diferentes elementos da
remuneracao paga aos administradores, quais sgjamneracao fixa, variavel e por acoes.

Também foram analisadas eventuais relacdes ca@maneracao total paga a cada
orgao e em relacdo aos menores e maiores valdaes pagos para os membros da diretoria e
do conselho de administracdo. A pesquisa foi ra@d#izcoletando informagbes de 331
companhias abertas, que possuiam acdes listad3¥I&RBEBOVESPA durante o periodo de
2010 a 2014.

Os resultados encontrados neste trabalho, enBicekag conselho de administragéo,
apontam para diferentes interpretacoes a deperelejudl elemento da remuneragdo do
conselheiro estava sendo utilizado na regressdemiineracao fixa do conselho apresentou
relacdo negativa com o desempenho da companhia,apesas em relacdo aos dados
contemporaneos e o impacto verificado € muito baeemuneracao do executivo.

As variaveis defasadas de 1 e 2 anos nédo foranifisggivamente relevantes. Ha
estudos na literatura com resultados similaressasesncontrados (Barontini e Bozzi, 2011,
Bart, 2009; Mcknight, 1996 e Duffhues e Kabir, 2D07
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Ja a remuneracdo paga em acOes ao conselho apuesemnrelacdo positiva e
relevante com o desempenho da companhia, em lmnaatgumas literaturas sobre o tema
(Hubbard e Palia, 1975; Murphy, 1985; John et 8091 Shim, 2015; Elston e Goldberg,
2003; Shakerin, 2014; Kaplan, 1994). Mas a releidestatistica foi identificada apenas em
uma regressao com dados contemporaneos. Vale alestaeduzido nimero de observacdes
obtidas nas regressdes com remuneracdo em agdds,dm vista que poucas companhias
remuneram seu conselho com acgdes, sendo predommaagamento com parcela fixa.

Em geral, nas outras regressoes realizadas otilizas varios tipos de remuneracéo
paga aos conselheiros coletadas neste trabalhwarés/eis de desempenho ndo foram
estatisticamente significativas. Com relacdo agveis de controle utilizadas nas regressoes,
houve uma confirmacéo, em grande medida, dos aemgdtencontrados na literatura, como
em John et al. (1999) e Pinto (2013).

A variavel ativo total, utilizada com@roxy do tamanho da companhia, foi
estatisticamente significativa e positivamente alagionada com o0s varios tipos de
remuneracao paga aos administradores. Como exeaptduna (2) da Tabela 5, utilizando
efeitos fixos, demonstra que um aumento de 10%an@mho da companhia aumenta em
3,4% a remuneracéo fixa do conselho. Ou seja, colnigs maiores tendem a pagar maiores
salarios aos seus conselheiros de administracadjnéa com o encontrado em diversos
estudos, entre eles, Duffhues e Kabir (2007); Kafl&94); Bart, 2009 e Pinto (2013).

O segmento de listagem em que a companhia negsgca&s acdes nha
BM&FBOVESPA também mostrou ser relevante na remagé paga aos conselheiros. Em
algumas regressdes, como as da Tabela 5, compdigtaatas nos segmentos de maior
governanca corporativa da bolsa tendem a pagaméuiim, 30% a mais para seu conselho de
administragdo em comparagcdo com aquelas compangi@asndo estdo listadas nesses
segmentos.

Ainda em relacdo as regressodes realizadas comnameracdes dos conselheiros,
verificou-se que quanto maior o numero de membestedcolegiado maior tende a ser a
remuneracao total paga. Entretanto, quando essavelgé analisada com a remuneracdo
média por conselheiro os resultados sdo diferentasmento do nimero de conselheiro ndo
eleva a remuneracdo meédia desse colegiado, pelgonha evidéncia que quanto maior o
conselho, menor serd a remuneracao media paga.

J& em relacdo a variavel que representa o tamdahdiretoria da companhia, ha
evidéncias, a 10% de significancia, que quanto n@miolimero de diretores nas companhias
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maior sera a remuneracao total do conselho de &tragéo e maior serd a remuneracao
média por conselheiro.

As regressfes com as remuneracfes dos diretares \c@riavel dependente, assim
como nos resultados encontrados nas regressoesdeal com as remuneragdes do conselho
de administracdo, apresentaram interpretacdesedites a depender de qual elemento da
remuneracao da diretoria estava sendo utilizade gaaliar a relacdo com o desempenho da
companhia.

Em diversas regressoes, utilizando dados da reagaeefixa, variavel, por acdes ou
total da diretoria foi possivel verificar relacdegativa entre remuneracdo da diretoria e
desempenho da companhia. Entretanto, via de regragoeficientes encontrados foram
baixos, com impacto ndo significativo do desempenhoremuneracdo da diretoria. Ha
estudos na literatura com resultados similaressasesncontrados (Barontini e Bozzi, 2011,
Bart, 2009; Mcknight, 1996 e Duffhues e Kabir, 2D07

Mas em duas regressdes, utilizando dados da reagdtoeem acdes e remuneracao
total da diretoria, as relagbes encontradas forasitipas e significativas, mais do que
compensando os baixos efeitos negativos mencionam@aragrafo anterior, em linha com
alguns estudos sobre o tema (Hubbard e Palia, Mdgghy, 1985; John et al. 1999; Shim,
2015; Elston e Goldberg, 2003; Shakerin, 2014; &apl1994).

Como exemplo, na coluna (1) da Tabela 11 porasfdixos, um aumento de 10% no
desempenho operacional da companhia aumenta em a3#&muneracdo em acgles da
diretoria, um aumento extremamente significativanbéra a relacdo da variavel de
desempenho com 2 anos de defasagem seja negatse gaso, 0 coeficiente apresentado é
muito baixo, com impacto irrelevante na remuneracao

Com relagdo as varidveis de controle utilizadas maressbées, assim como na
andlise usando a remuneracdo do conselho, houv@tamima confirmacdo, em grande
medida, dos resultados encontrados na literatura.

A variavel ativo total, utilizada como proxy dontanho da companhia, foi
estatisticamente significativa e positivamente aelagionada com os varios tipos de
remuneracao pagas aos diretores. Demonstrando aopanhias maiores tendem a pagar
salarios maiores, em linha com o encontrado emrsbgeestudos, entre eles, Duffhues e
Kabir (2007); Kaplan (1994); Bart, 2009 e PintoX2p

Para a estrutura de propriedade da companhiatifdiada a variavel que mede o
percentual de acdes votante do maior acionistaefdtados encontrados estdo, na maioria
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das regressOes realizadas, de acordo com a lieeratbre o assunto mencionada neste
trabalho, em que companhias com propriedade a@odé&persa tendem a pagar mais aos
seus administradores do que as demais. Isso podeeoem funcdo dos acionistas dispersos
terem maiores dificuldades para controlar a renag@er dos diretores (Pinto, 2013).

O tamanho do orgéao diretoria, na maioria das ss@es, apresentou relacdo positiva
e significativa em relacdo a remuneracdo paga aesfois das companhias. Entretanto,
quando a variavel que representa o tamanho deomdiret analisada com a remuneragéo
média paga por diretor os resultados sédo diferentesimento do niumero de diretores néo
eleva a remuneracdo meédia desse colegiado, pelagonha evidéncia que quanto maior o
namero de diretores, menor sera a remuneracdo npadjia. E ndo foram encontradas
evidéncias de que o numero de conselheiros nasardngs afete a remuneragdo total ou
média paga aos membros da diretoria.

O segmento de listagem em que a companhia negesga&s acdes ha
BM&FBOVESPA também mostrou ser relevante na remagé paga aos diretores, em
algumas regressoes, como as da Tabela 10. Compdigtealas nos segmentos de maior
governanca corporativa da bolsa tendem a pagarded&f% a mais de remuneracéo variavel
para sua diretoria em comparacdo com aquelas cédmagague ndo estdo listadas nesses
segmentos.

Considerando que ha poucos estudos sobre o agsuBi@sil e que apenas a partir
de 2009 houve uma exigéncia maior da CVM para algi¢édo padronizada e mais bem
detalhada sobre a remuneracdo de administradosesodiedades andnimas de capital aberto,
h& necessidade de estudos empiricos adiciondigantio outras variaveis mencionadas na
literatura e possiveis de serem coletadas nas cdngsaistadas na BM&FBOVESPA, tendo
em vista que o0 assunto envolvendo remuneragdo dimsnigtradores € de fundamental
interesse para os acionistas das sociedades arsaiaws investidores que pretendem alocar
recursos nessas companhias.

Outra sugestdo para trabalhos futuros sobre esta £ tentar buscar variaveis
instrumentais para corrigir eventuais problemagntiogeneidade nas regressoes realizadas.
A guestdo de cada pais ter um regulamento espesilore a forma pela qual as companhias
com acles listadas em bolsa de valores propdemravaap a remuneracdo dos seus
respectivos administradores é um ponto também aetey inclusive, para eventuais

divergéncias em resultados encontrados, sendo wugestfio para pesquisas futuras a
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elaboracédo de estudo comparado entre as pringipdicionais que possuam um mercado

de capitais forte.
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Quadro 1 - Matriz de correlacédo das variaveis nao4barias

AF | AL | AR |[AV2 | BR | BS |AX | BD | BH | BJ |BT1 | BM | BN | BX | CL | CQ | CR |[CY1| CO | DA |DTT | AA | AS
AF | 1,00
AL | 0,83 1,00
AR | 0,83| 0,94| 1,00
AV2 | 0,82|0,92| 0,97 1,00
BR | 0,38| 0,74| 0,86| 0,76 1,00
BS | 0,67| 0,40| 0,47| 0,54| 0,31 1,00
AX | 0,67|0,75|0,67| 0,67|0,12| 0,13| 1,00
BD | 0,51|0,61| 0,57| 0,53| 0,08| 0,03| 0,81| 1,00
BH | 0,34| 0,03| 0,48| 0,46| 0,36| 0,00 0,28 0,50 1,00
BJ | 0,66]|0,74|0,76| 0,73| 0,18 | 0,10| 0,85| 0,92 0,66 1,00
BT1|0,29|0,35| 0,28 | 0,22| 0,27 | 0,16| 0,36| 0,51 | 0,64 | 0,52 1,00
BM | 0,26| 0,18 | 0,39| 0,28| 0,34| 0,17| 0,43| 0,62| 0,72| 0,81| 0,89 1,00
BN | 0,20| 0,15| 0,26| 0,18 0,18| 0,17| 0,36| 0,50| 0,57| 0,60| 0,70| 0,62 1,00
BX [-0,10|-0,02|-0,05|-0,04|-0,04|-0,20|-0,04|-0,06| 0,00 |-0,07|-0,20|-0,25|-0,24| 1,00
CL | 040|0,62|0,46| 0,44|-0,01|-0,01| 0,51| 0,58| 0,47| 0,63| 0,26 | 0,01| 0,08 |-0,01| 1,00
CQ | 0,03|-0,01| 0,02| 0,02| 0,06| 0,05| 0,03| 0,00|-0,02| 0,02| 0,05| 0,05| 0,08-0,08| 0,01 1,00
CR | 0,02(-0,03| 0,01|0,01| 0,01|0,02| 0,01| 0,00(-0,01| 0,01 0,00 0,07| 0,02|-0,05| 0,01| 0,89 1,00
Cy1|0,02|0,03|0,01|0,01|0,02|0,02| 0,01 0,00|-0,24|-0,04|-0,15|-0,22|-0,42|-0,05| 0,01| 0,60| 0,68 1,00
CcO | 0,00| 0,03| 0,00|0,01|0,01|-0,01| 0,01/ 0,02]|0,01|0,01|0,01)|0,01|0,03|0,03|0,01|0,02|0,01|0,01| 1,00
DA | 0,02| 0,03 0,03| 0,03| 0,09| 0,01| 0,01|-0,01| 0,00 0,02| 0,00 0,02|-0,02| 0,01|-0,01|-0,01|-0,07| 0,01| 0,06 1,00
DTT |-0,02|-0,06| 0,01 0,01 0,01 0,00 |-0,03|-0,04(-0,02|-0,02| 0,01| 0,04|-0,01|-0,03|-0,04|-0,02| 0,10|-0,04| 0,04|0,19| 1,00
AA | 0,17|-0,01| 0,11|-0,01| 0,05] 0,03]| 0,15| 0,12| 0,21 0,15 0,29 0,22 0,23|-0,09| 0,09| 0,06 0,04 | 0,03|-0,01|0,02| 0,00 1,00
AS | 0,57|0,71| 0,66| 0,66| 0,02| 0,02| 0,80| 0,72| 0,29| 0,84| 0,17| 0,11 0,04 |-0,04| 0,63| 0,04| 0,02| 0,02 | 0,01|0,04| 0,01|0,14| 1,00

Periodo analisado:de 2010 a 2014. (jariaveis relativas aos membros do conselho de ridtragao- AF: remuneragéo fixaAL: remuneracéo variaveAR:
remuneracéo total (fixa + variavel + outrasy.2: remuneracdo média dos membros do BR: valor da maior remuneragéo entre os membros ddSAvalor

da menor remuneracdo entre os membros do CAvdiifiveis relativas aos membros da diretoridX: remuneracao fixaBD: remuneracao variaveBH:
remuneracdo em acOd®): remuneracdo total (fixa + variavel + acBes + olitA$1: remuneracdo médiBM: valor da maior remuneracdo entre 0s membros
da DiretoriaBN: valor da menor remuneracao entre os membros deoobareBX: percentual do capital votante do acionista com egdes ordinarias, ONCL:

ativo total.CQ: ROA: % (Lucro liquido / Ativo Total) - ano correntéR: ROA_1: % (Lucro liquido / Ativo Total) - 1 ano defdo.CY1l: ROA 2: % (Lucro
liquido / Ativo Total) - 2 anos defasadd3O: LPA: (lucro liquido / total de acBedPA: percentual de retorno das acdes em 12 meses -ocamnte.DTT:
percentual de retorno das acfes em 12 meses -defagadoAA: nimero de membros no CAS: nimero de membros na diretoria.
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