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RESUMO

Este estudo objetiva analisar a influéncia do conselho de administracédo no desalinhamento entre
0 desempenho financeiro e de mercado da empresa com a remuneragao dos executivos. Para
isso, analisa dados secundarios de 181 empresas listadas na B3, de 2010 a 2018, tratados por
analise de regressdo com dados em painel. Os resultados revelam que a remuneracdo dos
executivos, total e variavel, esta relacionada ao desempenho contébil e de mercado, com parte
ndo explicada por esse, intitulada no estudo como remuneracdo desalinhada. Os achados
mostram que o conselho de administracdo, avaliado por tamanho, agrava o desalinhamento,
enquanto a dualidade de cargos e independéncia ndo influenciam. Ainda, a relagdo entre o
tamanho da diretoria e do conselho, discutido como fator que pode aumentar a complexidade
dos contratos de compensacao e o poder gerencial, também aumenta o nivel de desalinhamento.
Os resultados revelam fatores preocupantes quanto as relacbes do conselho com custos de
agéncia, com destaque a niveis desalinhados da remuneracdo dos agentes com os interesses do
principal por desempenho. Contribui ao discutir o desalinhamento da remuneracdo executiva,
apresentando evidéncias das relagcdes entre conselho de administracdo e diretoria executiva,
com destaques no texto para a literatura e as organizacoes.

Palavras-chave: Remuneracdo de executivos; Conselho de administracdo; Teoria da
Agéncia; Governancga corporativa.
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INFLUENCIA DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO NO DESALINHAMENTO ENTRE 2
REMUNERACAO EXECUTIVA E DESEMPENHO ORGANIZACIONAL

ABSTRACT

This study analyzes the board's influence on the misalignment between the company's financial
and market performance and executive compensation. Secondary data from 181 companies
listed on the B3 from 2010 to 2018 were analyzed using panel data regression. The results
reveal that executive compensation, total and variable, is related to accounting and market
performance, with part not explained by this, titled misaligned compensation. The findings
denote that the board size aggravates the misalignment, while duality and independence do not
influence it. Furthermore, the ratio between the number of directors and board size, which can
increase the complexity of compensation contracts and the managerial power, also increases
the misalignment. The results reveal worrying factors regarding the board's relationship with
agency costs, emphasizing principal-agent misalignment, evaluated by executive compensation
and the principal's interests in performance. Contributes by discussing the misalignment of
executive compensation, presenting influences from board and directors, with highlights for the
literature and organizations.

Keywords: Executive compensation; Board; Agency Theory; Corporate governance.

RESUMEN

Este estudio analiza la influencia del directorio en el desajuste entre el desempefio financiero y
de mercado de la empresa y la compensacion de los ejecutivos. Se analizaron datos secundarios
de 181 empresas cotizadas en B3, de 2010 a 2018, mediante regresion de datos de panel. Los
resultados revelan que la compensacion de los ejecutivos, total y variable, esta relacionada con
el desempefio contable y de mercado, con una parte no explicada por este, denominada
compensacion desalineada. Los hallazgos denotan que el tamafio del directorio agrava el
desajuste, mientras que la dualidad e independencia no influyen. Ademas, la relacion entre el
namero de directores y el tamafio del directorio, factor que puede aumentar la complejidad de
los contratos de compensacién y el poder gerencial, también aumenta la desalineacion. Los
resultados revelan factores preocupantes sobre la relacién del directorio con los costos de
agencia, con énfasis en la desalineacion principal-agente, evaluada por la remuneracion de los
ejecutivos y los intereses del principal por el desempefio. Contribuye discutiendo la
desalineacion de la compensacion ejecutiva, presentando influencias de la junta y los directores,
con aspectos destacados para la literatura y las organizaciones.

Palabras-clave: Remuneracion de ejecutivos; Directorio; Teoria de la Agencia; Gobierno
corporativo.

1 INTRODUCAO

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2015) aborda que Governanca
Corporativa (GC) é o sistema pelo qual as empresas sdo controladas e incentivadas, envolvendo
os relacionamentos entre 0s socios, conselhos, diretoria, gestores e demais partes interessadas.
Tem por lastro a os custos de agéncia devido a assimetria de informacgdes e conflitos de
interesses entre agente e principal (Agha & Hossain, 2022). Enquanto os gestores (agentes)
utilizam recursos dos acionistas, podem aplica-los em projetos rentaveis ou apropriar-se para
utilizacdo com base em seu proprio interesse (Eisenhardt, 1989; Jensen, 1993), refletindo em
problemas de agéncia (Bebchuck & Fried, 2003) e resultando no recorrente questionamento
sobre como garantir que os recursos dos investidores sejam aplicados em prol dos seus
interesses (Shleifer & Vishny; 1997).

Deste modo, os acionistas (principal), conscientes da possibilidade de expropriacéo,
buscam gestores qualificados, que atuem com base em seus interesses e apliqguem 0s recursos
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em projetos rentaveis (Shleifer & Vishny, 1997), assim como buscam por ferramentas que
alinhem os objetivos dos agentes com o do principal (Ernel & Medeiros, 2020). Nesta
perspectiva, a GC, pode ser utilizada para alinhar o interesse dos gestores com os interesses dos
acionistas, atraves de mecanismos como: conselho de administracdo, divulgacdo de
informacdes, sistemas legais e de mercado para protecdo dos investidores, sistemas de
remuneracao e incentivo por recompensa, etc. (IBGC, 2015). Uma de suas finalidades é a de
estimular os gestores a tomarem decisdes que maximizem o capital investido, ao invés de
objetivos proprios (Bushman & Smith, 2003).

A remuneracdo dos executivos, um dos mecanismos de GC, aparece como uma forma
de estimulo para a reducdo dos conflitos de agéncia (Jensen & Meckling, 1976; Silva et al.,
2018). As empresas podem adotar diversas modalidades de remuneragdo, tais como
participacdo aciondria dos gestores na companhia, remuneracao em dinheiro ou variacfes da
remuneracdo em dinheiro, incluindo comissdes e bénus; participacdo nos lucros, dentre outros
(Correia et al., 2014). Nessa linha, os estudos empiricos vém sendo desenvolvidos a fim de
verificar as relagdes entre remuneracdo de executivos e desempenho financeiro e de mercado
(Aguiar & Pimentel, 2017), especialmente sob a ética da Teoria de Agéncia (Barkema &
Gomes-Mejia, 1998).

Os resultados mostraram relacdes positivas e estatisticamente significativas entre o
desempenho financeiro e de mercado e a remuneragédo dos executivos (Camargos et al., 2007;
Firth et al., 2007; Méndez et al., 2011; Beuren et al., 2014; Degenhart et al., 2017; Aguiar &
Pimentel, 2017; Silva et al., 2018; Leite & Hein, 2019; Ernel & Medeiros, 2020). Entretanto,
isso ndo € consenso. Essen et al. (2015), por uma meta-analise de 219 estudos norte-americanos,
apontam disparidades nos resultados da relacéo entre desempenho e remuneracdo. Mesmo com
diferentes aspectos operacionais das escolhas metodoldgicas de medidas e ferramentas de
analises estatisticas, ha maior incidéncia de relagdes fracas entre estes elementos (Barkema &
Gomes-Mejia., 1998; Chen & Jermias, 2014).

Nesta linha, mesmo nas pesquisas que identificaram relagcdes significativas entre
remuneracao e desempenho, os niveis de explicacdo de parte importante dos modelos s&o
baixos. Alguns exemplos de estudos em empresas listadas no Brasil apontam variados niveis
de explicacdo de 2,7% (Leite & Hein, 2019), 4,1% (Silva et al., 2018), 13,3% (Ernel &
Medeiros, 2020) e 31,9% (Degenhart et al., 2017), apesar da inclusdo de variaveis de controle
e diferentes formas de avaliar o desempenho. Assim, os indicios de auséncia de relacdo ou de
grande parte da remuneracdo ndo ser explicada pelo desempenho, tanto avaliado por
indicadores contabeis quanto de mercado, demonstram desalinhamento entre os niveis de
remuneracao dos executivos e 0s niveis de desempenho entregues aos acionistas, sendo esse
investigado nesta pesquisa. Esta pesquisa discute a remuneracéo desalinhada, sendo a parcela
recebida pelos executivos que ndo é explicada pelo desempenho organizacional. Sua
operacionalizacdo, como variavel, detalhada na metodologia, se da pelo erro do célculo de
regressdo entre desempenho organizacional e remuneragao executiva.

Dentre os mecanismos de governanca, um dos fatores principais € o Conselho de
Administracdo (CA), ao atuar nos papéis de aconselhamento e controle dos executivos e, dentre
as formas que age, participa na definicdo dos sistemas de incentivos a eles (IBGC, 2015),
monitorando e supervisionando as decisdes dos gestores, contratando, demitindo e definindo a
remuneracdo dos executivos (Andrade et al., 2009; Jensen, 1993). Para isso podem utilizar
combinagBes com os trés elementos principais de remuneracdo: (a) fixa (salarios e beneficios,
incluindo a previdéncia complementar); (b) por desempenho (variavel e inclui a participacdo
acionéria); e, (c) formas especiais de remuneracdo (utilizadas como forma de recompensa pelo
alcance de resultados) (Wood & Picarelli, 2004). Logo, espera-se atuacdo do CA no sentido de
alinhar remuneracdo executiva e desempenho organizacional.
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Institutos como o IBGC, e pesquisas sobre GC sinalizam para elementos que podem contribuir
para um melhor desempenho do CA, incluindo aspectos ligados a independéncia do conselho
em relacdo aos executivos das companhias. Evidéncias indicam que conselhos mais
independentes estdo presentes em situacées em que ha oportunidade de expropriacdo por parte
do agente, ligados a existéncia de restri¢cdes a influéncia da diretoria sobre o CA e a dualidade
de cargos (Fraile & Fradejas, 2013; Linck et al., 2008) e onde hd maior complexidade das
empresas, pelo tamanho e nimero de setores que atua (Boone et al., 2007; Coles et al., 2008;
Linck et al., 2008).

Assim, conselhos com maior independéncia em relacdo ao acionista controlador e a
diretoria executiva, podem funcionar como um mecanismo de GC complementar a
remuneracdo dos executivos (Brandao et al., 2019), atenuando os problemas de agéncia.
Alinhado a estes pontos, atentou-se para necessidade de verificar a atuacdo e as contribuicdes
do conselho de administragdo como forma de monitoramento e controle das atividades dos
executivos. Neste sentido, esta pesquisa objetiva analisar a influéncia do conselho de
administracao no desalinhamento entre o desempenho financeiro e de mercado da empresa com
a remuneracdo dos executivos. Em certa medida, € esperado que o desalinhamento entre a
remuneracao executiva e desempenho seja inversamente relacionado a caracteristicas que
melhorem o nivel de governanca do conselho de administracéo.

Para isso, analisa dados secundarios de 181 empresas listadas na B3, de 2010 a 2018,
tratados por meio da andlise de regressao com dados em painel. O estudo se justifica, uma vez
que, apesar da evolucdo dos estudos sobre remuneragéo executiva e desempenho organizacional
no Brasil, é mais restrito o conjunto de pesquisas sobre o efeito da composicdo do CA na
remuneracao executiva (Branddo et al., 2019). Avanca na literatura a respeito de remuneracéo
executiva e desempenho organizacional, uma vez que reforca evidéncias de suas relacdes ao
testar diferentes formas de remuneracdo com indicadores de desempenho financeiro e de
mercado e, principalmente, por analisar o desalinhamento entre remuneragdo executiva e
desempenho organizacional, avaliado pela parte da remuneracdo ndo explicada pelo
desempenho, entendida como uma forma de custo de agéncia.

Também apresenta evidéncias sobre a complexidade na avaliacdo de contratos de
desempenho, observando a diversidade de executivos e o nimero de conselheiros para avaliar
suas acdes, julgar e recompensar seus desempenhos. Ainda, contribui para a literatura sobre
CA, ao apresentar novos resultados sobre problemas de eficacia como um mecanismo de GC
para reduzir os problemas de agéncia. E, por fim, apresenta contribuicGes para as empresas e
seus gestores, pois, entrelaca as discussdes e evidéncias das relagdes entre dois mecanismos de
governanga, buscando elementos que permitam identificar ganhos e falhas na atuacdo das
organizagoes.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Teoria da Agéncia e Remuneragao Executiva

A Teoria da Agéncia (TA) visa analisar os conflitos e custos resultantes da separagao
entre a propriedade e o controle de capital, o que origina as assimetrias informacionais, as
distintas disposicdes a riscos e outros problemas pertinentes a relacdo principal-agente (Jensen
& Meckling, 1976). O problema surge quando os desejos ou objetivos de principal e agente se
conflitam e e dificil ou caro para o principal monitorar o que o agente esta fazendo, ou seja, 0
principal ndo consegue verificar se 0 agente esta agindo de forma adequada, devido a assimetria
informacional existente na relacdo (Eisenhardt, 1989). Assim, considerando que o agente atuara
pela maximizag&o de sua utilidade pessoal, hd uma boa razao para acreditar que esse ndo agira
sempre alinhado aos interesses do principal (Saito & Silveira, 2008).

Neste sentido, os sistemas de incentivo, dentre eles a remuneracdo executiva, € uma
ferramenta utilizada para mitigar os conflitos de agéncia, através de recompensas para 0S
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agentes, com o intuito de gque esses tomem decisdes que maximizem o valor da organizacao
para o principal (Silva et al., 2018). Pesquisas divergem em seus resultados sobre a relacdo das
diferentes formas de uso da remuneracdo e de avaliar o desempenho da gestdo com o
desempenho corporativo. Blanes et al. (2020) evidenciaram que a remuneracdo do CEO ¢
sensivel as variagcGes de desempenho da firma, tanto na abordagem contabil quanto na de
mercado, através de uma meta-analise de 121 estudos sobre remuneracao publicados entre 1998
e 2018 com o objetivo de identificar os principais impulsionadores da remuneracdo de CEOs
de uma perspectiva global. Os meta-resultados revelam uma correlacao positiva remuneragéo-
desempenho do CEO (o coeficiente de correlacdo mais alto corresponde ao Lucro por agdo com
34%).

Em empresas chinesas, Rehman et al. (2021) identificaram associagdo positiva entre
lucratividade e remuneracdo, enquanto em empresas do Paquistdo et al. (2017) relataram uma
associacdo negativa entre a remuneracao executiva e a medida de desempenho de mercado. No
contexto brasileiro, Silva et al., (2018), analisaram a relacdo entre remuneracdo dos gestores de
48 empresas listadas no Ibovespa e seus indicadores desempenho. Os achados evidenciaram
que os indicadores de Lucro por acdo e ROE ndo foram estatisticamente significativos para
explicar as variagGes da remuneracdo dos gestores das empresas analisadas. J& os indicadores
variacdo do valor de mercado e Q de Tobin explicaram parte da remuneracdo. Relativo a
remuneracao por acoes, Ernel e Medeiros (2020) investigaram determinantes de sua utilizacéo
e as variaveis que influenciam o montante pago de 287 empresas listadas na B3, com dados do
periodo de 2010 a 2016. Os resultados indicaram que apenas 0 Q de Tobin e Book Leverage
foram estatisticamente significativos, respectivamente, de forma positiva e negativa, em relacédo
ao montante de remuneracdo por acoes.

Ainda, Aguiar e Pimentel (2017) que analisaram a relacdo entre remuneracdo de
executivos e desempenho financeiro e de mercado de 333 empresas brasileiras no periodo de
2011 a 2015, encontraram relacOes estatisticamente significativas entre remuneragdo e
desempenho, tanto financeiro, quanto de mercado. Em contrapartida, Souza et al. (2017)
testaram a relacéo entre remuneracao e desempenho de 228 companhias de capital aberto entre
0s anos de 2011 e 2013 com base em indicadores financeiros e ndo financeiros. Os autores
identificaram que ha relagdo significativa e positiva entre o desempenho financeiro e
remuneracao, porém, referente ao desempenho de mercado e os elementos de remuneracao, ndo
foram identificadas relacdes relevantes, constatando que as politicas de remuneragdo tendem a
ndo serem efetivas para alinhar os interesses do principal com os interesses dos agentes,
contribuindo para os conflitos de agéncia.

O conjunto de remuneracdo fixa e variavel para os executivos é um meio de
compensagdo que busca alinhar interesses entre executivos, conselheiros e proprietarios e
direcionar esforgos para curto ou longo prazo. E um dos assuntos mais discutidos baseado na
Teoria da Agéncia (Bebchuk & Weisbach, 2010; Becht & Delong., 2002; Gillan, 2006; IBGC,
2009; Silveira, 2010). O conjunto de remuneracdo variavel por desempenho inclui incentivos
de curto prazo: gratificagbes em dinheiro e participacdo nos ganhos e lucros; e para
direcionamentos de longo prazo: opcdes sobre acoes, direitos sobre valorizacdo de agcOes, agoes
por desempenho, acBes fantasmas e remuneracdo diferida (Anthony & Govindarajan, 2002;
Atkinson et al., 2008; Heisler, 2007). Considerando as expectativas tedricas e as evidéncias
empiricas da literatura, a primeira hipotese é assim descrita:

H1: A remuneracdo dos executivos estd diretamente relacionada ao desempenho
financeiro e desempenho de mercado.
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2.2 Conselho de Administragcdao

Considerando as evidéncias sobre desalinhamento entre desempenho e remuneracao,
tanto pela auséncia de relacdo entre ambas ou pelos baixos niveis de explicacdo dos modelos
usados nas pesquisas (ex.: Degenhart et al., 2017; Ernel & Medeiros, 2020; Leite & Hein, 2019;
Silva et al., 2018), para que a politica de compensacéo seja capaz de alinhar os interesses dos
agentes e principais sdo necessarios outros mecanismos de GC (Correia et al., 2014). Assim,
conforme as recomendacbes do IBGC, as "boas praticas” de governanga sugerem que 0S
contratos sejam elaborados e aprovados por diferentes niveis e definem que o CA é o
responsavel pela definicdo da politica da remuneracédo executiva (IBGC, 2015).

O CA é visto como o principal instrumento de GC (Jensen, 1993). Existem diferentes
caracteristicas estudadas como determinantes da qualidade de GC relacionada ao CA,
destacando o nimero de membros, grau de independéncia, prazos de mandatos, especializacdes
dos participantes, existéncia de outras relacdes dos conselheiros com a empresa (partes
interessadas), a existéncia de duplicidade nos cargos de presidente do conselho (Chairman) e
diretor-presidente (CEQO), comités de conselheiros (de auditoria, de remuneracao, de nomeacéo
de novos membros), etc. (Bebchuk & Weisbach, 2010; Brandao et al., 2019; Ihlenffeldt et al.,
2019; Mascena et al., 2020; Silveira, 2010).

Relativo a estas caracteristicas, pesquisas apontam relacGes diferentes entre elas e o
desempenho das empresas. Em estudo mais recente, Pucheta-Martinez & Gallego-Alvarez,
(2019) analisaram como as caracteristicas do conselho (como o tamanho, independéncia e
dualidade do CEOQ) influenciam o desempenho. Através de uma amostra final composta por
10.314 observagBes de um ano pertencentes a 34 paises que foram agrupados em seis zonas
geograficas: Africa, Asia, Europa, América Latina, América do Norte e Oceania, em geral, 0s
resultados mostraram que algumas caracteristicas do conselho, como tamanho do conselho,
independéncia do conselho e até mesmo a dualidade de cargos, estavam positivamente
associadas ao desempenho da empresa.

Sob outras perspectivas, conselhos com mais integrantes tiveram associacdo negativa
com as taxas mais elevadas de valorizacdo das acgdes, retorno sobre o capital investido e valor
da empresa (Cheng, 2008). Também se analisou o tamanho do conselho em relacdo a fatores
de mudangas organizacionais, como aquisi¢fes de empresas e reestruturacdo de atividades,
obtendo associacdo negativa. Isso pode ter ligacdo com a dificuldade diante da necessidade de
consenso entre um numero maior de pessoas (Cheng, 2008). Andrade et al. (2009), estudaram
a relacdo entre a composicdo do conselho de administracdo, valor de mercado e desempenho
de empresas brasileiras. Os resultados apontaram que a composi¢cdo do conselho de
administracdo exerce influéncia tanto no valor de mercado, quanto no desempenho das
companhias estudadas, uma vez que a quantidade total de conselheiros foi estatisticamente
significativa e positiva em relacdo ao valor de mercado e desempenho.

Relacionado a elementos que caracterizam maior independéncia do CA, maior
participacdo de conselheiros independentes foi relacionada a maiores niveis de rentabilidade
(Krivogorsky, 2006). No entanto, conselhos menores e menos independentes foram
relacionados a um retorno maior das a¢Ges e a empresas gerenciadas pelos proprietarios (Linck,
et al., 2008). A duplicidade de posi¢6es, quando o diretor-presidente também ocupa o cargo de
presidente do CA, apresenta uma relagdo negativa com o desempenho das companhias
(Krivogorsky, 2006). Nessa situagdo, ocorrem perdas de controle das atividades da direcéo
(Sora & Natale, 2004) podendo elevar os problemas de agéncia. Um dos objetivos da busca por
conselhos independentes é impedir que a diretoria influencie o CA. Assim, se identifica que o
namero de membros independentes estad negativamente relacionado a influéncia dos gestores
sobre o conselho e a dualidade de cargos CEO/Chairman, e positivamente associado a
existéncia de restrigdes a esses assédios (Fraile & Fradejas, 2013; Linck et al., 2008).
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Com relagdo ao efeito de caracteristicas do CA na remuneragdo de executivos, interesse
desta pesquisa, os resultados da meta-analise de Blanes et al. (2020) sugerem que empresas
maiores e conselhos mais independentes fortalecem a associacdo remuneragdo-desempenho.
No entanto, Rehman et al. (2021) identificaram, em empresas chinesas, que a dualidade do CEO
apresentou uma relacdo positiva com a remuneragio executiva, assim como o tamanho e a
independéncia do conselho, o que sinaliza para ineficacia do conselho na reducdo do
entrincheiramento gerencial, enquanto Sheik et al. (2017) ao analisarem empresas do Paquist&o,
encontraram relacdo negativa entre a dualidade e a remuneracdo e auséncia de relacOes
estatisticamente significativa das variaveis tamanho e independéncia.

No contexto brasileiro, Brandao et al. (2019) analisaram a composi¢do do conselho e a
sensibilidade da remuneracéo ao desempenho de mercado (pay-performance sensitivity — PPS)
de 92 empresas listadas na B3, com dados de 2013 a 2015. Os resultados indicam que a
proporcdo de executivos e membros independentes no CA reduz a PPS, enquanto a dualidade
de cargos ndo apresentou relacdo significativa, que foi identificada por Ataay (2018) para
reducdo da PPS em empresas da Turquia. Nesta linha, Freitas et al. (2020) investigaram a
influéncia da estrutura do CA e concentracdo acionaria sobre a remuneracdo total dos
executivos de 232 empresas listadas na B3, de 2014 a 2016. Os resultados mostraram que a
proporcéo de diretores atuantes no CA e a dualidade do CEO reduzem a remuneragéo, enquanto
0 percentual de membros independentes do CA, aumenta a remuneragéo.

Ainda, Granzotto e Sonza (2019) analisaram a eficiéncia dos mecanismos de GC
relacionados a compensacao dos executivos e monitoramento do CA na resolucdo dos conflitos
de agéncia de 42 empresas listadas na B3, de 1999 a 2016. Os autores identificaram que o
monitoramento é mais eficiente do que a compensacdo para mitigar os problemas de agéncia,
onde o CA é um agente ativo na verificacdo das acdes dos executivos, refletindo em resultados
que afetam positivamente o desempenho. Por outro lado, em empresas australianas, Agha e
Hossain (2022) analisaram se o monitoramento do CA e a remuneracao por a¢ées do CEO séo
mecanismos substitutos. Identificaram que o nivel de monitoramento dos membros
independentes ndo faz diferenca quando o CEO recebe incentivos altos ou baixos, mas reduz o
valor da empresa quando utilizado como um mecanismo para substituir os incentivos.

Nesse sentido, com base nos elementos apresentados e discutidos, o conjunto de fatores
ligados ao CA, especialmente o nivel de independéncia, é determinante de outros elementos
organizacionais. Em particular, quando analisadas questdes que podem fortalecer ou
enfraquecer o conjunto de mecanismos da Governanga Corporativa. Assim, a relacdo entre o
monitoramento do CA e a remuneracdo de executivos € uma das condicdes para que o CA seja
um mecanismo eficaz de GC (Brandao et al., 2019). Deste modo, sendo a remuneragdo um
mecanismo de GC, que busca reduzir os conflitos de agéncia e, sendo o CA um dos principais
agentes no desenvolvimento dos planos de remuneragdo, espera-se que CAs mais
independentes reduzam o problema de agéncia, ao diminuir o desalinhamento entre
remuneracao e desempenho. Isto posto, incorre nas seguintes hipdteses:

H2: O desalinhamento entre a remuneragédo executiva e desempenho organizacional esta
diretamente relacionado a dualidade de cargos entre CEO e Chairman.

H3: O desalinhamento entre a remuneragdo executiva e desempenho organizacional esta
inversamente relacionado ao nivel de independéncia do conselho de administracao.

Estudos sobre remuneracao e desempenho também envolvem problemas de limitagGes
na elaboracdo dos contratos (Bebchuck & Fried, 2003). Considerando o pressuposto de
racionalidade limitada (Simon, 1990), ligado a Teoria da Agéncia (Eisenhardt, 1989), é possivel
supor que o0 aumento da complexidade dos contratos de compensacgéo de executivos acaba por
desalinhar a remuneracgéo recebida e desempenho entregue. Evidéncias disso sdo encontradas
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por Bruce e Skovoroda (2013), ao questionarem se a complexidade dos pacotes de recompensas
estaria sendo usados como uma forma de aumentos de remuneracdo, e demonstrarem que a
multiplicidade de metas eleva os niveis de bonus dos executivos. Em situag¢des desta natureza
aumenta a necessidade de analisar e julgar um maior nimero de informacdes, reduzindo a
capacidade do CA em entender os fatores que geram valor para a companhia, traduzindo-os em
estratégia corporativa e politicas operacionais (Jensen, 1993).

Isso também pode estar relacionado & abordagem do poder gerencial, sobre a qual ha
evidéncias de distor¢Bes nos sistemas de recompensas, priorizando o nivel de renda dos
executivos (Akram & Abrar ul hag, 2019), em detrimento do resultado entregue ao principal
(Bebchuck & Fried, 2003). Evidéncias no Brasil apontam que a presenca de diretores no CA
pode reduzir (Freitas et al., 2020) ou aumentar (Brand&o et al., 2019) os montantes de
remuneracdo executiva. Em ambos os estudos os resultados revelam que a influéncia dos
diretores reduz a sensibilidade da remunera¢do com o desempenho. Porém, quando h4 maior
concentracdo aciondria, Freitas et al. (2020) perceberam que ha melhora na sensibilidade
estudada. Considerando que os pacotes de remuneracdo sao elaborados e negociados pelo CA
(Andrade et al., 2009; Bebchuck & Fried, 2003; Fraile & Fradejas, 2013), 6rgdo responsavel
por aconselhar e controlar os executivos, os conselheiros podem frear os interesses oportunistas
dos executivos por remuneragao.

Desta forma, um maior nimero de executivos para serem controlados e incentivados
podem tornar complexo o trabalho do conselho em alinhar a sensibilidade da remuneragdo aos
niveis de desempenho dos agentes e do principal. Por outro lado, conselhos com maior nimero
de conselheiros poderiam analisar, com maior diversidade de conhecimentos e experiéncias, 0s
contratos de compensacgéo por diferentes aspectos, reforcando achados sobre a melhoria da
sensibilidade da remuneracdo ao desempenho (Ataay, 2018; Forbes e Milliken, 1999; Sarhan
et al., 2019), reduzindo o nivel de remuneragdo desalinhada, resultando nas hipéteses:

H4: O desalinhamento entre a remuneracdo executiva e desempenho organizacional esta
inversamente relacionado ao tamanho do CA.

H5: O desalinhamento entre a remuneracao executiva e desempenho organizacional esta
diretamente relacionado ao maior numero de executivos por conselheiro.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Classificagao da pesquisa

A pesquisa é classificada como descritiva e guantitativa, pois testou as hipoteses
propostas utilizando regresséo linear multipla, por meio de quatro modelos econométricos
elaborados com as variaveis, sendo trés para teste de H1 e um para o teste de H2 a H5, expressos
e detalhados a seguir.

3.2 Varidveis da pesquisa e modelos econométricos

Cinco modelos econométricos foram utilizados com o intuito de testar as hipoteses
apresentadas. Com relagdo a remuneracdo e desempenho, a variavel dependente foi obtida a
partir das informacdes divulgadas pelas empresas, e classificada conforme Cadman et al.
(2010): remuneragdo variavel de curto prazo; e remuneracao por acfes. As descri¢Oes de cada
variavel para teste de H1 sdo apresentadas na Figura 1.
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Figural
Varidveis para teste de H1
Nome Descricdo Fonte Referéncia RE
Remuneracdo variavel total
D | REMVTT dos executivos, composta por | FRE Proposta pelo estudo.
REMVCP e REMACOES.
Remunerag&o variavel dos
executivos, exceto Cadman, Carter e Hillegeist
D | REMVCP remuneracao por agdes, FRE (2010); Degenhart, Martins e
composta por bonus e Hein (2017).
participacdo nos lucros.
Remuneragéo por acBes dos Cadman, Carter e Hil!egeist
D | REMACOES eXECULiVOS FRE (2010); Ernel e Medeiros
) (2020); Kaveski et al., (2015)
Retorno sobre o Patriménio Aguiar e Pimental (2017),
Liquido, obtido pela razdo - Beuren et al. (2014), Brandao
I | ROE entre o Lucro Liquido e Economatica et al. (2019), Silva et al. *
Patriménio Liquido. (2018).
B o i At s Pmenal 017
I QTOBIN T Economética | Granzotto e Sonza (2019), +
mercado + divida Silva et al. (2018)
bruta)/Ativo. '
Core, Holthausen e Larcker
Market-to-book da empresa, . :
I MKTB medido por (valor de Economaética (1999); Degenhart, Martins e +

mercado/PL)

Hein (2017); Leite e Hein
(2019)

Legenda: D: varidvel dependente; I: varidvel independente; FRE: formuldrio de referéncia; RE: Relacdo esperada

Para testar H1 foram utilizados trés modelos econométricos:

REMVTT; = By + By ROE;; + [, QTOBIN;; + 3 MKTB;: + €;;
REMV;, = By + B ROE; + &;

Sendo:
REMVTT;: remuneragdo variavel total dos executivos da empresa i no tempo t;
REMYV;;: remuneracao variavel dos executivos da empresa i no tempo t;

REMACOES;,: remuneracao por aces dos executivos da empresa i no tempo t;
Bo : constante dos modelos;

B. ... B3 : pardmetros das variaveis explicativas dos modelos;

ROE: desempenho da empresa i no tempo t;

QTOBIN: Q de Tobin da empresa i no tempo t;

MKTB: Market-to-book da empresa i no tempo t;
&;;+ termos de erro dos modelos.

REMACOES;, = By + By QTOBIN;, + B, MKTB;, + &3

[1]
[2]
[3]

Com relacdo aos modelos para H1, espera-se que as diferentes formas de remuneragao
dos executivos sejam diretamente proporcionais ao desempenho e porte da empresa, ou seja,
espera-se que ambos sejam estatisticamente significativos para explicar as variagdes da
remuneracao.
Para teste de H2 a H5, novamente foram definidas trés variaveis dependentes a serem
testadas, conforme descrito na Figura 2.
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Figura 2
Varidveis para teste de H2 & H5
Nome Descricao Fonte Referéncia RE
Remuneracdo variavel total dos | Médulo do
D| REMVTTne executivos ndo explicada pelo | residuo: eq | Proposta pelo estudo.
desempenho. [2]
B pecia g | Moo o
D| REMVCPne q residuo:  eq | Proposta pelo estudo.
esempenho, exceto 3]

remuneracao por acoes.
Remuneracdo por acgBes dos | Médulo do
D| REMACOESne | executivos ndo explicada pelo | residuo: eq | Proposta pelo estudo.
desempenho. [4]
Dualidade de cargos entre diretor
presidente (CEOQ) e presidente do
CA (Chairman): 1 para
dualidade; 0 para ndo dualidade.
Nivel de independéncia do CA, x
medido pela razdo entre o Branddo et ql. (201.9)’ .
, Chhaochharia e Grinstein
I | INDEP (H3) numero de membros | FRE (2009), Freitas et al -
independentes e 0 nimero total (2020)’ '
de membros do CA. '
| | CATAM (H4) Tamanho do CA. FRE Correia et al. (2014); -
Tamanho da Diretoria em relagéo
ao tamanho do CA, medido pela

Branddo et al. (2019);
FRE Correia et al. (2014); +
Freitas et al. (2020)

| | DUAL (H2)

I DIRPODER razdo entre o numero de | FRE Proposta pelo estudo. +
(H5) e .
membros da diretoria executiva e
0 nimero de membros do CA.
Dummy: 1 para participacdo no
segmento de Governanga da B3, . .
C| Gov Novo Mercado; O para outros B3 Aguiar e Pimentel (2017) -
casos
C| REMMEDCA Remuneracdo média do CA. FRE Boyd (1994). +
Chhaochharia e Grinstein
Porte da empresa, medido pelo (2009); Degenhart et al.
C| TAM ' Economatica | (2017); Firth et al. (2007); +

logaritmo do Ativo Total. Freitas et al., (2020):

Jensen (1994);
C| END Endividamento da empresa Economatica | Brick et al. (2006). +
Legenda: D: variavel dependente; I: varidvel independente; C: controles; FRE: formulario de referéncia; B3:
website da Bolsa Brasil Balcdo; RE: Relacdo esperada;

Diante das variaveis e hipoteses propostas, 0 modelo [4], € assim descrito:

REMney = By + P DUAL; + B, INDEPy + B3 CATAM;, + B, DIRPODER;; + yControles + &, [4]

Sendo:

REMne;;: remuneracdo dos executivos ndo explicada pelo desempenho da empresa i no tempo
t, segregada em 3 variaveis, conforme descrito na Figura 2;

Bo : constante do modelo;

B1 a B, : pardmetros das variaveis explicativas do modelo;

INDEP: nivel de independéncia do CA da empresa i no tempo t;

DUAL: dualidade de cargos entre diretor presidente (CEQO) e presidente do CA (Chairman) da
empresa i no tempo t;

CATAM: tamanho do CA da empresa i no tempo t;
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DIRPODER: tamanho da Diretoria em relacdo ao tamanho do CA da empresa i no tempo t;
yControles: controles do modelo;
&;+- termos de erro do modelo.

Com relagdo a H2, espera-se que a dualidade de cargos do CEO aumente o
desalinhamento entre remuneracdo e desempenho, sendo positiva e estatisticamente
significativa. Para H3, é esperado que um CA com maior nivel de independéncia atue na
reducdo da parte da remuneracdo que ndo € explicada pelo desempenho, assim como para H4,
em que conselhos maiores sejam capazes de atuar para reduzir a remuneragéo desalinhada do
desempenho. Nesse sentido, espera-se que tanto o nivel de independéncia do CA, quanto o
tamanho do CA apresentem relagfes negativas e estatisticamente significativas. Por fim, com
relacdo a H5, ha expectativa de que um nimero maior de executivos em relacdo ao CA aumente
a remuneracdo ndo vinculada ao desempenho, ou seja, espera-se relacdo positiva e
estatisticamente significativa em relacdo ao desalinhamento entre remuneracdo e desempenho.

3.3 Amostra

Inicialmente, foram coletados dados de 235 empresas listadas na B3 em junho de 2019.
As empresas do setor financeiro ndo foram consideradas na amostra por terem caracteristicas
especificas diferentes dos demais setores, técnica também adotada por Beuren et al. (2014), e
Silva et al. (2018). A base de dados inicial contemplava 1.979 observacdes. Apos a exclusdo
das observac6es com dados faltantes, a amostra final compreendeu um total de 176 empresas
listadas na B3, utilizando dados de 2010 a 2018 em um painel ndo balanceado, com maximo de
1.358 observacbes, na maioria das varidveis. O nimero de observacGes e empresas Sao
apresentados em cada teste, conforme a disponibilidade dos dados das companhias.

3.4 Coletaq, tratamento e andlise dos dados

A coleta dos dados teve como base a listagem das empresas em junho de 2019 e ocorreu
durante o segundo semestre de 2019. As informacdes relativas a remuneracao dos executivos e
caracteristicas do CA foram obtidas a partir das se¢des 12.6/8 e 13.2 dos Formulérios de
Referéncia divulgado pelas empresas e 0s demais, a partir das Demonstracfes Contabeis. Apos,
foram organizados no Microsoft Excel de acordo com a empresa e ano correspondente,
revisados e submetidos a tratamento no software Stata 13. Os dados financeiros foram
winsorizados a 5%. A analise quantitativa das hipoteses se deu através de regressdo com dados
em painel, utilizando o método de minimos quadrados ordinarios. Os testes de robustez e
validacOes, alicercados em Guijarati e Porter (2011) e Greene (2003), sdo apresentados e
discutidos nos resultados, envolvendo significancia do modelo (teste F) individual das variaveis
(testes t ou z). Ainda, para avaliagdo do uso de regressdo pooled, efeitos fixos ou efeitos
aleatdrios, utilizou-se os testes de Chow, Hausman e Breusch-Pagan. Apds, optou-se por
utilizar regressdo com matriz de erros robustos para problemas de autocorrelacdo e
heterocedasticidade.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Andlise Descritiva dos dados
O conjunto de dados foi analisado em dois grupos amostrais. Para teste de H1 e obtencéo
dos residuos para a equacdo [5], as 181 empresas nos oito anos analisados resultaram em
n=1.358. Para os testes de H2 a H5, o nimero de observagdes reduz para 1.310, por auséncia
de dados nas variaveis. Os dados da estatistica descritiva sdo apresentados na Tabela 1.
Alguns dados sdo destacados. Os desempenhos de mercado (Q de Tobin e Market-to-
book), apresentam médias e medianas proximas por empresa/ano, indicando que pelo menos
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em metade da amostra, o custo de reposic¢ao do capital € maior que o valor de mercado e, que
ainda assim, as empresas sdo valorizadas. Quanto a remuneracdo, é relevante destacar a
Remuneracédo por A¢des (REMACOES), com média de R$ 1,25 milhdes, possui menor desvio
padrdo dentre os tipos de remuneracdo, além de apresentar mediana e minimo zero, indicando
que pelo menos metade da amostra ndo adota essa politica de remunerag&o.

Tabela 1
Estatistica Descritiva
Variaveis n Média Mediana Desvio Padrao Minimo Maximo

REMVTT 1358 4.316,22 1.773,37 5.759,30 0,00 19.503,79
REMVCP 1358 2.857,63 1.294,08 3.811,77 0,00 13.138,10
REMACOES 1358 1.258,69 0,00 2.385,16 0,00 8.336,52
ROE 1358 0,08 0,09 0,17 -0,33 0,48
QTOBIN 1358 1,49 1,11 1,08 0,26 4,40
MKTB 1358 1,93 1,32 2,50 0,25 36,85
REMVTTne 1358 3.950,71 2.842,69 3.573,09 585,47 17.755,24
REMVCPne 1358 2.684,31 2.228,30 2.251,58 281,03 8.958,44
REMACOESne 1358 1.601,12 1.008,78 1.617,43 354,28 7.685,22
INDEP 1345 0,24 0,20 0,24 0,00 1,00
CATAM 1348 7,84 7,00 3,64 0,07 30,00
DIRPODER 1331 0,77 0,67 0,48 0,00 7,96
REMMEDCA 1348 232,73 148,13 240,07 0,00 899,24
TAM 1358 14,88 14,87 1,75 9,64 21,24
END 1358 0,43 0,35 0,37 0,00 1,46

Legenda: REMVTT: remuneracéo variavel total da diretoria executiva, REMVCP: remunerag8o variavel de curto prazo da
diretoria executiva; REMACOES: remuneragdo por acdes da diretoria executiva; ROE: retorno sobre o patriménio liquido;
QTOBIN: Q de Tobin; MKTB: Market-to-book; REMVTTne: remuneragdo varidvel total, desalinhada com o desempenho;
REMVCPne: remuneracdo variavel de curto prazo, desalinhada com o desempenho; REMACOESne: remuneragdo por agdes,
desalinhada com o desempenho; INDEP: nivel de independéncia do conselho de administracdo; DUAL: dualidade de cargos
CEO e Chairman; CATAM: tamanho do conselho de administracdo; DIRPODER: poder da diretoria; REMMEDCA:
remuneragdo media do conselho de administragdo; TAM: porte da empresa; END; endividamento da empresa.

O nivel de independéncia do CA (INDEP) apresenta nimeros de 24% de média e
mediana de 20%, ndo chegando a um quarto dos componentes dos conselhos em ambas as
medidas. Alinhado a isso, a amostra apresenta méedia de 0,77 diretores para cada conselheiro
(DIRPODER), o0 que permitiria maior atencdo dos conselheiros sobre cada executivo. Nesse
sentido, € possivel afirmar que as companhias mantiveram um maior nimero de conselheiros
para controlar e direcionar acGes dos executivos, porém com menor atencdo ao nivel de
independéncia do CA.

4.2 Relagao entre Remunerag¢ao Executiva e Desempenho

Inicialmente, realizou-se teste para identificar a relagdo entre remuneracéo executiva e
desempenho. Conforme descrito na metodologia, foram realizados trés testes com diferentes
composic¢des de remuneracdo variavel e indicadores de desempenho contabil e de mercado.
Os resultados sao apresentados na Tabela 2.

As equaces obtidas por regressao linear multipla, com dados empilhados (pooled) pelo
método de minimos quadrados ordinarios (MQQO). Os célculos foram desenvolvidos com uso
de regressdao com erros robustos para heterocedasticidade e autocorrelacdo. Nao foram testados
modelos em painel, com efeitos fixos ou aleatorios, assim como ndo foram incluidas outras
formas de controle, pois 0 objetivo principal é obter os residuos destas equacdes, tratados como
parcela da remuneracdo desalinhada ao desempenho das companhias. Assim, buscam-se
relacfes sem a interferéncia de outras variaveis explicativas.
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Tabela 2

Relacdo entre remuneracdo e desempenho — n=1.358; i=176
Var. Dependentes REMVTT REMVCP REMACOES
Var. Independentes Coef p-valor Coef p-valor Coef  p-valor
c 2.026,26 0,000 =* 2.433,49 0,000 * 479,16 0,000 =*
ROE 1.663,54 0,080 *** 5.105,84 0,000 *
QTOBIN 614,59 0,000 =* 257,90 0,005 *
MTB 638,74 0,000 * 204,21 0,000 *
R2 0,14 0,05 0,09
F/p-valor 76,27 0,000 * 69,73 0,000 =* 40,41 0,000 *

Legenda: ***p-valor<0,1; **p-valor<0,05; *p-valor<0,01. REMVTT: remuneracdo variavel total da diretoria executiva;
REMVCP: remuneracgao varidvel de curto prazo da diretoria executiva; REMACOES: remuneracgdo por acOes da diretoria
executiva; ROE: retorno sobre o patriménio liquido; QTOBIN: Q de Tobin; MKTB: Market-to-book.

Conforme a Tabela 2, todas as varidveis independentes sdo positivas e significativas a
1% e 10% para explicar as variagfes dos diferentes tipos de remuneracdo, com niveis de
explicacGes de 14% para remuneracdo varidvel total, 5% para remuneracdao de curto prazo,
composta por bénus e participacdo nos lucros e 9% para remuneracdo por acdes. Os achados
corroboram com os estudos de Aguiar e Pimentel (2017), Camargos et al. (2007), Gerhart e
Milkovich (1990), Firth et al. (2007), Méndez et al. (2011) e Souza et al. (2017), que
identificaram tais relagdes, assim como com o de Ernel e Medeiros (2020), com relagdes
significativas e positivas entre 0 Q de Tobin e a remuneracéao.

Diante dos achados, é possivel afirmar que, para a amostra analisada, a remuneracao é
utilizada como um mecanismo de GC que busca alinhar os interesses do agente com os do
principal. A existéncia de relagdes entre remuneracdo em dinheiro (bonus e participagdo nos
lucros) com o retorno do patriménio liquido (investimento do acionista) e entre remuneragédo
por acOes e desempenho de mercado reforga essa afirmativa, uma vez que ao remunerar 0S
executivos com estas modalidades, espera-se que 0s mesmos trabalhem para melhor retorno do
capital, tanto por lucros contabeis, quanto pela valorizagdo das acGes. Nesse sentido, 0s
resultados obtidos permitem decidir pela ndo rejeicdo de H1, de que a remuneracdo dos
executivos esta diretamente relacionada ao desempenho financeiro e de mercado.

O objetivo desta fase da analise é isolar a parcela de remuneracdo executiva nao
explicada pelo desempenho. Os niveis ndo explicados ficaram entre 86% (REMVTT), 95%
(REMVCP) e 91% (REMACOES).

4.3 Andlise do Desalinhamento entre Remuneragdo Executiva e Desempenho

A partir da parcela de remuneragdo ndo explicada pelo desempenho, procurou-se
identificar caracteristicas do CA e seus efeitos na remuneracgéo desalinhada com o desempenho,
avaliada pela parte da remuneracgéo executiva que néo explicada pelo desempenho da empresa.
Os resultados sao apresentados na Tabela 3.

As variaveis dependentes dos trés testes realizados, sdo residuos dos testes anteriores,
apresentados na Tabela 2. Assim, seus valores positivos e negativos, com media zero,
demonstram a parte da remuneracgéo nédo explicada pelo desempenho medido por ROE, Market-
to-book e Q de Tobin. Os valores foram colocados em maédulo, retirando o efeito de ser positiva
ou negativa, demonstrando a varidvel como o desalinhamento entre remuneracdo executiva e
desempenho organizacional.

Sobre os resultados, a dualidade de cargos entre CEO e Chairman nédo apresentou efeitos
estatisticamente significativos com a remuneragdo ndo explicada pelo desempenho.
Contrariamente ao esperado, uma vez que os CEOs podem optar por ndo compartilhar
totalmente as informacdes com o conselho, pois isso pode aumentar o monitoramento e reduzir
comportamentos oportunistas (Hoitash & Mktchyan, 2021), o que agravaria o desalinhamento,
os resultados demonstram que tal pratica ndo implica em aumentos ou reducdes do custo de
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agéncia avaliado pela remuneracdo desalinhada, rejeitando H2. Assim, os resultados revelam
que a dualidade de cargos néo prejudica o alinhamento da remuneracdo executiva, sendo, em
certo nivel, um ponto favoravel, diante da expectativa de piora da variavel, alinhado aos
achados de Branddo et al. (2019) sobre empresas no Brasil, contrariando Ataay (2018) pelos
resultados com empresas turcas.

Tabela 3

Relacdes entre remuneracdo desalinhada e CA —n=1.310, i=174
Var. Dependentes REMVTTNe REMVCPNe REMACOESNe
Var. Independentes Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor
c -3.341,54 0,169 -2.327,35 0,058 *** -1.332,55 0,173
DUAL -67,74 0,841 392,81 0,123 -159,60 0,409
INDEPCA -128,92 0,789 292,18 0,361 -30,16 0,901
CATAM 136,57 0,042 ** 62,55 0,074 *** 50,92 0,026 **
DIRPODER 599,12 0,011 ** 239,34 0,062 *** 406,12 0,001 =
REMMEDCA 1,81 0,036 ** 0,07 0,872 1,24 0,004 =
GOV 441,69 0,340 -107,40 0,729 383,22 0,049 **
TAM 258,76 0,095 *** 225,18 0,003 * 101,51 0,114
END 520,14 0,277 238,65 0,453 2,62 0,990
Setor Sim Sim Sim
R2 within 0,01 0,01 0,02
R2 between 0,28 0,23 0,30
R2 overall 0,20 0,15 0,18
Chow 10,00 0,000 * 9,31 0,000 * 8,25 0,000 =
Hausman 9,06 0,248 10,4 0,167 12,98 0,073 ***
Breusch-Pagan 1.299,28 0,000 * 122399 0,000 * 1076,58 0,000 =

Legenda: ***p-valor<0,1; **p-valor<0,05; *p-valor<0,01. REMVTTne: remuneragdo variavel total, desalinhada com o
desempenho; REMVCPne: remuneragdo varidvel de curto prazo, desalinhada com o desempenho; REMACOESne:
remuneragao por acoes, desalinhada com o desempenho; INDEP: nivel de independéncia do conselho de administragdo; DUAL.:
dualidade de cargos CEO e Chairman; CATAM: tamanho do conselho de administracdo; DIRPODER: poder da diretoria;
REMMEDCA: remuneragdo média do conselho de administracdo; TAM: porte da empresa; END; endividamento da empresa;
Setor: indica o uso de varidveis dummies para controle do setor da empresa.

Igualmente, o nivel de independéncia do CA ndo se mostrou estatisticamente
significativo em nenhum dos testes realizados, levando a rejeicdo de H3. Desse modo, 0s
resultados agregam evidéncias divergentes as discussoes recentes sobre independéncia do CA
e remuneracdo no contexto brasileiro, como as de Freitas et al. (2020), que constataram que 0
percentual de membros independentes aumenta a remuneracgéo e de Branddo et al. (2019), que
observaram que membros independentes no CA reduzem a sensibilidade da remuneracao sobre
o desempenho. Explicagdes possiveis para o resultado encontrado podem estar relacionadas ao
baixo nivel de independéncia dos conselhos da amostra analisadas (média de 24%), uma vez
que a teoria da agéncia discute que um conselho com mais membros independentes é mais
efetivo para controlar e monitorar os gestores (Jensen, 1993), ou seja, 0 nimero de conselheiros
independentes reflete no monitoramento, pois, estes conselheiros, quando em maior nimero,
tem maior probabilidade de analisar as decisdes dos gestores e tomar medidas disciplinares
quando estes ndo agem em prol dos interesses dos acionistas (Agha & Hossain, 2022).

Analisando o tamanho do conselho, os testes demonstraram gue, quanto maiores 0s CAs
das empresas analisadas, maior o nivel de remuneracdo ndo explicada pelo desempenho, com
relagOes positivas e significativas a 5% e 10%, rejeitando H4. Apesar de a relacdo esperada ser
negativa, pois 0s pacotes de remuneragéo sdo elaborados e negociados pelo CA (Andrade et al.,
2009; Bebchuck & Fried, 2003; Fraile & Fradejas, 2013), érgédo responsavel por controlar os
executivos, os resultados revelam que um maior numero de conselheiros, além de ndo reduzir
0s interesses oportunistas dos executivos por remuneracdo, acaba por elevar o nivel de
remuneracao desalinhada ao desempenho, também identificado por Ntim et al. (2017). Assim,
os resultados ndo somam evidéncias ao controle dos executivos pelo CA, o que foi identificado
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pela presenca de maior concentracéo acionaria, capaz de melhorar a sensibilidade entre as duas
variaveis (Freitas et al., 2020).

Conselhos maiores, apesar de somarem conhecimentos e experiéncias diversificadas,
apresentam problemas de deciséo, ligados a dificuldades de comunicacao, de organizacao, de
coesdo e de formacdo de consenso, limitando a capacidade de controle sobre os executivos
(Eisenberg et al., 1998; Forbes & Milliken, 1999; Jensen, 1993; Ozkan, 2007). Revela-se,
portanto, como um mecanismo de governanga com baixo desempenho sobre a atuacédo pelo
alinhamento de interesses por meio dos pacotes de remuneracdo, alinhado aos achados de
Rehman et al. (2021) a respeito da ineficacia do conselho nesta atividade.

Ainda, destaca-se que diretorias maiores em relacdo ao numero de conselheiros
(DIRPODER) elevam o custo de agéncia, medido pela remuneracdo desalinhada ao
desempenho. Os resultados sdo identificados na remuneracgdo varidvel, seja em dinheiro, por
bonus e participacdes nos lucros, quanto pelo recebimento de acgdes. Os testes apontaram
relacGes estatisticamente significativas a 1%, 5% e 10%, ndo rejeitando H5. Explicacbes
possiveis envolvem a influéncia ou pressdo de um maior nimero de diretores, elevando o poder
gerencial (Bebchuck & Fried, 2003), sobre as decisfes dos pacotes de remuneracao variavel,
em um menor nimero de conselheiros, assim como pode estar relacionada a diversidade de
fatores que envolvem as atividades de cada executivo, sendo empregadas outras formas de
avaliar o desempenho individualmente, tornando complexa o alinhamento das informacdes e
metas (Jensen, 1993), o que oportunizaria expropriacdo por parte dos executivos (Bruce &
Skovoroda, 2013). No entanto, independentemente da motivacao, as consequéncias envolvem
maior desalinhamento entre remuneracdo recebida e desempenho entregue ao principal,
reforcando o custo de agéncia.

Por fim, dentre as varidveis de controle, o tamanho da empresa, a remunera¢do média
do CA e o nivel de governanca se mostraram estatisticamente significativas, sinalizando que
empresas maiores tendem a ter mais dificuldades com as politicas de remuneracdo,
possivelmente pela complexidade na elaboragdo dos contratos diante do maior nimero de areas,
unidades de negdcio e diretores a serem avaliados e recompensados.

Na Tabela 4 ¢é apresentada uma analise complementar, segregando a remuneracdo em
pagamentos inferiores e superiores ao esperado. Foram testadas as observagOes que
apresentaram erro negativo, em que o valor pago de remuneracao foi inferior ao calculado nas
regressdes (apresentadas na Tabela 2), e aquelas com erro positivo, com pagamentos acima do
calculo estimado. As variaveis foram operacionalizadas em maodulo.

Tabela 4
Analise Complementar — Pagamentos inferiores e superiores ao valor calculado
REMVTTNe REMVCPNe REMACOESNe
Inferiores Superiores Inferiores Superiores Inferiores Superiores

c 6.460,16 * -36.824,74 * 3.062,47 * -20.800,51 * 1.72658 *  -7.986,33 ***
DUAL 2,68 492,79 50,57 1.139,51 -37,48 37,09
INDEPCA -234,25 -1.144,07 -195,77 988,39 -45,25 -377,08
CATAM -22,89 313,62 * -16,50 149,57 * 5,44 64,76
DIRPODER 371,10 ** 885,91 *** 112,30 463,47 206,83 * 439,19 ***
REMMEDCA -0,46 1,57 -0,73 * 1,07 0,21 1,70 ***
Gov -5,25 84,68 -39,66 -777,94  *** 55,03 205,62
TAM -254,78 * 2338,60 * -48,32 *** 1.268,47 * -63,39 * 602,88 **
END 639,31 ** 494,86 -323,03 ** 1.446,10 * 360,14 * -369,01
Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim

R2 within 0,06 0,17 0,03 0,09 0,04 0,05

R2 between 0,15 0,46 0,11 0,51 0,21 0,26

R2 overall 0,07 0,42 0,07 0,42 0,17 0,17

Legenda: ***p-valor<0,1; **p-valor<0,05; *p-valor<0,01. REMVTTne: remuneracdo variavel total, desalinhada com o
desempenho; REMVCPne: remuneragdo varidvel de curto prazo, desalinhada com o desempenho; REMACOESne:
remuneragao por acoes, desalinhada com o desempenho; INDEP: nivel de independéncia do conselho de administragdo; DUAL.:
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dualidade de cargos CEO e Chairman; CATAM: tamanho do conselho de administracdo; DIRPODER: poder da diretoria;
REMMEDCA: remuneragdo média do conselho de administracdo; TAM: porte da empresa; END; endividamento da empresa;
Setor: indica o uso de variaveis dummies para controle do setor da empresa.

Esta andlise indica que tanto a dualidade de cargos (DUAL), quanto o nivel de
independéncia do CA (INDEP), ndo exercem efeitos sobre o desalinhamento entre remuneracéo
executiva e desempenho da amostra analisada, reforcando os achados da Tabela 3. Relativo ao
tamanho do CA (CATAM), os achados evidenciam que conselhos maiores podem ter mais
dificuldade em definir as politicas de remuneracéo, principalmente com relacao a remuneragéo
de curto prazo (b6nus e participagdo nos lucros), haja vista a significancia estatistica positiva
desta variavel com os montantes de remuneracdo acima do calculo estimado.

Ainda, verifica-se que o poder da diretoria (DIRPODER) agrava o desalinhamento,
tanto para mais, quanto para menos, reforcando os achados de que um nimero maior de
diretores em relacdo aos conselheiros é capaz de influenciar os montantes de remuneragdo. Com
as relacdes para ambos os sentidos, os resultados revelam que ha maior complexidade na
elaboracédo dos pacotes de remuneracdo, na medida que ha mais diretores a serem monitorados
e incentivados e menos conselheiros para discutirem e negociarem os incentivos.

Possiveis explicagdes podem estar relacionadas ao fato de que nessa perspectiva, ha
uma necessidade de analisar e julgar um maior nimero de informacdes, reduzindo a capacidade
do CA em entender os fatores que geram valor para a companhia (Jensen, 1993). Assim, diante
das pressdes exercidas pela diretoria, a complexidade dos pacotes de recompensas pode ser
usada como uma forma de aumento de remuneracdo, onde a multiplicidade de metas acaba por
elevar os niveis de bonus dos executivos (Bruce & Skovoroda, 2013).

Por fim, as varidveis de controle tamanho e endividamento indicam que empresas
maiores e mais endividadas apresentam maior desalinhamento entre remuneracdo e
desempenho. As relagdes estatisticamente significativas, principalmente com a remuneragéo de
curto prazo (bonus e participagdo nos lucros), demonstram que conforme ambos se elevam, o
montante pago abaixo do estimado diminui, enquanto 0 montante pago acima aumenta.

Uma sintese das hipoteses é apresentada na Figura 3.

Figura 3

Resumo das hipdteses e resultados
Hipotese E* | R* | Decisdo
H1: A remuneragdo dos executivos estd diretamente relacionada ao desempenho + |+ Né&o
financeiro e desempenho de mercado. rejeita
H2: O desalinhamento entre a remuneragdo executiva e desempenho organizacional + | = Rejeita
esta diretamente relacionado a dualidade de cargos entre CEO e Chairman.
H3: O desalinhamento entre a remuneragdo executiva e desempenho organizacional | _ Rejeita
esta inversamente relacionado ao nivel de independéncia do conselho de administracao.
H4: O desalinhamento entre a remuneragdo executiva e desempenho organizacional -

- . - + Rejeita

esta inversamente relacionado ao tamanho do CA.
H5: O desalinhamento entre a remuneracdo executiva e desempenho organizacional + |+ Né&o
esta diretamente relacionado ao maior nimero de executivos por conselheiro. Rejeita

*E: resultado esperado; R: resultado encontrado
Fonte: Dados da pesquisa.

Em geral, os achados revelam que as expectativas sobre 0s mecanismos de governanca
nédo contribuem para melhorar o alinhamento entre a remuneragdo executiva e o desempenho
organizacional. Estes resultados sdo preocupantes, na medida em que sdo somados custos de
agéncia, pelo conselho de administracdo e a remuneragdo executiva, sem a contrapartida
esperada para os acionistas, de alinhamento de interesses.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo dedicou-se em apresentar e discutir relagdes entre remuneragdo executiva,
desempenho organizacional e a atuacdo do conselho de administracdo de empresas listadas na
B3. Em particular, buscou fatores ligados ao CA que possam demonstrar eficicia na reducéo
dos niveis de remuneracao desalinhada do desempenho, sendo essa um custo de agéncia.

Os resultados demonstram que as companhias analisadas apresentam contratos de
remuneracao executiva explicados pelos seus resultados, avaliados por medidas contabeis e de
mercado. Entretanto, reforcando os achados de estudos anteriores, parte significativa da
remuneracdo é ndo explicada pelo desempenho, resultando em um volume, intitulado neste
estudo de remuneracgéo desalinhada.

Na sequéncia, a remuneracdo desalinhada foi testada com variaveis ligadas ao CA,
buscando relagcdes que contribuam para sua redugdo. Os resultados revelaram efeitos que
prejudicam os niveis de governanca e elevam os custos de agéncia e merecem atencao das
organizacOes e seus investidores, pois a manutencdo de conselhos maiores esta ligado ao
aumento do desalinhamento entre remuneracao e desempenho. Possiveis consequéncias disso
estdo ligadas a expropriacdo do principal pelo agente, bem como 0 aumento dos custos com o
CA sem contraprestacdo para a melhoria no desenho dos contratos de desempenho, de forma
que alinhem interesses do agente (remuneracdo executiva) e do principal (desempenho
organizacional).

Ainda, buscou-se uma forma de avaliar a complexidade dos pacotes de remuneracéo,
por meio da quantidade de diretores, considerando que isso eleva a diversidade de metas de
desempenho a serem consideradas para avaliar suas acfes, tornando-a mais complexa e
exigindo maior nimero de informacdes a serem analisadas e processadas. Ponderou-se isso com
0 ndmero de conselheiros, visto que um CA mais amplo poderia compensar, unindo
conhecimentos e experiéncias diversas, elaborando contratos de compensacao por desempenho
com maior alinhamento entre metas de avaliacdo dos executivos e efeitos para os interesses do
principal. Os resultados revelam gue esta relacdo colabora com o problema do desalinhamento
da remuneracdo das companhias analisadas e merece esforgos dos CAs em garantir o inverso.
Potenciais efeitos estdo relacionados a aumento do nivel de expropria¢do, como resultado do
poder gerencial ou da complexidade dos contratos, ndo sendo minimizado pelo aumento de
membros do CA para avaliar informaces e julgar o desempenho.

Considerando os resultados encontrados, o estudo contribui para a literatura que analisa
remuneracao executiva e desempenho organizacional, com evidéncias de suas relacdes ao testar
a diferentes formas de remuneracdo com indicadores de desempenho financeiro e de mercado,
principalmente, por analisar a remuneracdo desalinhada, avaliada pela parte da remuneragéo
ndo explicada pelo desempenho, uma forma de custo de agéncia. Colabora com a literatura
sobre CA como mecanismo de GC, ao apresentar novos resultados sobre problemas de sua
eficacia em reduzir os problemas de agéncia. Tambeém apresenta evidéncias sobre a
complexidade na avaliacdo de contratos de desempenho, observando a diversidade de
executivos e o nimero de conselheiros para avaliar suas acfes, julgar e recompensar seus
desempenhos.

Com esses achados, o estudo contribui para as empresas e seus gestores, pois, entrelaca
as discussdes e evidéncias das relagcBes entre dois mecanismos de governanca, buscando
elementos que permitam identificar ganhos e falhas na atuacdo das organizagdes. Neste ponto,
alerta-se para os problemas evidenciados pelos resultados, com atengdo necessaria aos contratos
de remuneracéo executiva por desempenho e as interacdes entre conselheiros e diretores.

Cabe destacar que o estudo possui limitacGes ligadas as variaveis estudadas, que
oportunizam novas pesquisas, incluindo outros fatores que demonstrem independéncia,
conhecimento e experiéncia do CA, assim como género, idade e outros fatores que avaliem a
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composicao do conselho. Ainda, o estudo analisa a remuneracao total, que poderia ser analisada
pela remuneracdo do CEO ou remuneracdo média, assim como recomenda-se avancar pelo uso
de outras formas de avaliar o desempenho.
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