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RESUMO

A Governanca Corporativa apresenta-se como proposta de viabilizar o ganho das
organizacdes mediante a solucdo dos conflitos entre acionistas, gestores, auditores
externos, conselheiros fiscais, funcionarios, credores e clientes. A remuneracdo
executiva, ferramenta da Governanca Corporativa, representa um dos principais
mecanismos internos que as organizagdes dispdem para mitigar os problemas de
agéncia. Entretanto, dependendo de como as empresas estabelecem o sistema de
remuneracao de seus executivos, é possivel encontrar situacées em que 0s gestores
priorizem metas individuais e de curto prazo, desalinhadas dos interesses de longo
prazo dos acionistas. O Brasil deu um importante passo em dire¢do a maior
transparéncia na divulgacdo de informacbes financeiras, através da Instrucéo
Normativa 480 da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), vigente a partir de
dezembro de 2009, e seu respectivo Formulario de Referéncia. Entre as varias
exigéncias do formulario para as companhias de capital aberto, a mais relevante
para o presente estudo refere-se as informacdes sobre remuneracdo executiva. A
partir da analise das informacdes divulgadas no Formulédrio de Referéncia e web
sites de 143 empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BM&FBOVESPA), o objetivo principal deste estudo foi evidenciar a amplitude
salarial na diretoria estatutaria e analisar seus possiveis determinantes. Amplitude
salarial foi entendida como a diferenca entre a maior € menor remuneracao
individual na diretoria estatutaria de cada empresa. Os resultados da andlise
multivariada de regresséo linear indicam que maior valor de mercado, nivel
diferenciado de governanca corporativa Novo Mercado ou Nivel 2, maior nimero de
conselheiros independentes e maior alavancagem de controle podem ser
considerados fatores explicativos e estatisticamente significativos da amplitude
salarial para as respectivas empresas. E possivel concluir que maior valor de
mercado e alavancagem de controle tiveram um resultado esperado. Alavancagem
de controle indicou que gquando um acionista possui um percentual de voto
significativamente maior que seu percentual de capital investido, a respectiva
empresa tende a ter uma maior amplitude salarial. A hipbtese seria de que o
acionista controlador poderia influenciar a estrutura de remuneragcdo em beneficio
préprio. Ja maior valor de mercado indicou que empresas com maior valor de
mercado tenham uma politica de remuneracao proporcionalmente maior, e com iSso
uma maior amplitude salarial. Entretanto, niveis diferenciados de governanca
corporativa e membros independentes no Conselho ndo foram condizentes com o
esperado. O estudo mostrou que quanto mais conselheiro independente e um
melhor nivel de governanca corporativa (Novo Mercado ou Nivel 2), maior sera a
amplitude salarial na diretoria estatutaria.

Palavras-chave: Governanga corporativa. Remuneragdo executiva. Amplitude
salarial. Determinantes da amplitude salarial.



ABSTRACT

Corporate Governance is presented as a proposal to enable organizations to gain by
conflicts between shareholders, managers, auditors, tax advisers, employees,
creditors and customers. Executive compensation, corporate governance tool, is a
major internal mechanism that organizations have to mitigate agency problems.
However, depending on how firms establish their compensation structure, it is
possible to find situations in which managers give priority to individual and short-term
goals than long-term interests of shareholders. Brazil has taken an important step
toward greater financial transparency in the dissemination of information through
Normative Instruction 480 of the Brazilian Securities and Exchange Commission
(Comissédo de Valores Mobiliarios - CVM), in force since December 2009, and its
respective Reference Form (Formulario de Referéncia). Among the many
requirements of the form for publicly traded companies, the most relevant to this
study refers to the information about executive compensation. From the analysis of
information highlighted in the Reference Form and the Web sites of 143 companies
listed on the Stock Exchange of Sdo Paulo (BM&FBOVESPA), the main goal of this
study was to demonstrate the salary range for the top managers and analyze their
determinants. Salary range was defined as the difference between the highest and
lowest individual remuneration. The results of multivariate linear regression analysis
indicates that higher market value, differentiated level of corporate governance Novo
Mercado or Nivel 2, a greater number of independent directors and leverage of
control can be considered statistically significant explanatory factors of the salary
range for their respective companies. It is possible to conclude that a high market
value and leverage of control had an expected result. Leverage of control indicated
that when a shareholder has a significantly higher percentage of votes that his
percentage of invested capital, their companies tend to have a higher salary range.
The hypothesis is that the controlling shareholder could influence the structure of
remuneration for their benefit. For the market value, it indicated that companies with
higher market value have a proportionally higher remuneration policy, and thus a
higher salary range. For the variables different levels of corporate governance and
independent directors, the results were not consistent with expectations. The study
showed that the more independent directors and a better standard of corporate
governance (Novo Mercado or Nivel 2), the higher the salary range for the top
managers.

Keywords: Executive compensation. Corporate governance. Salary range.
Determinants of the salary range.



LISTA DE FIGURAS

[T [0 = O A S =1 F= Tor= Lo N o [ 1R= To [T [ F- U S 24
Figura 2 - Quatro valores fundamentais da governanca corporativa. .............c..c....... 28

Figura 3 - Cinco modelos de conselho de adminisStracao............ccccovvcvvvieiiiiieennnnns 30



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - Teste Anova entre empresas do 1° e 2° Tercil de disperséo salarial ....... 46
Tabela 2 - Teste Anova para empresas com ADRs, nivel diferenciado de governanca
corporativa € COMIte de reMUNEIAGED ........cceeeeeeeeeeeeee e 47

Tabela 3 - Determinantes da amplitude salarial na diretoria estatutaria.................... 49



LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1 - Mediana da remuneracdo individual do Conselho de Administracao
(272 11 T ) P 14
Gréfico 2 - Maior remuneracao individual do Conselho de Administracdo (R$/ano) .15
Gréfico 3 - Mediana da remuneracao individual na Diretoria Estatutaria (R$/ano)....16

Grafico 4 - Maior remuneracao individual da diretoria estaturaria (R$/ano) ............. 16
Grafico 5 - Composicéo da remuneracdo média da Diretoria Estatutaria. ................ 32
Gréfico 6 — Parcela fixa e variavel na remuneracao da Diretoria Estatutaria............. 33
Gréfico 7 - Mediana da remuneracao fixa da diretoria estatutaria (R$/ano).............. 34

Grafico 8 - Empresas que divulgaram a seGao 13.11........cccoeevivviiiiiiiiiii e, 39



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 - Valor de mercado das empresas por setor nas amostras 1 e 2............... 39
Quadro 2 - Média da amplitude salarial POr SEtOr...........cccevvieeeiiieeeiiiiii e, 42
Quadro 3 - Média da dispersdo salarial POr SEtOr..........ccoeeariiiiiiiiiiiiieee e 43
Quadro 4 - Parcela fixa e variavel da remuneracao ...........ccooecuvviieieeeeeenniiiiiiieeeeennn 44

Quadro 5 - Descricdo das variaveis para seus valores minimo, 1° tercil, mediana,
Meédia, 2° terCil € MAXIMO. .. ..uuuiiiiiiiiiiiiiii b aeanassnrannnnnnnnes 45

Quadro 6 — Descricdo das variaveis binarias ...........cccccceeee e 46



SUMARIO

R0 ] 510070 J T 11
2 JUSTIFICATIV A oo ettt e et e et e e e et e e e er e e e e e 19
B OBIETIVOS ..o, 21
3.1 OBIETIVO GERAL ..o ettt 21
3.2 OBJIETIVOS ESPECIFICOS ... oottt ettt 21
A REVISAO TEORICA ..o ettt ettt e i 22
4.1 TEORIA DA AGENCIA ..o ettt 22
4.2 GOVERNANGCA CORPORATIVA ..ottt 26
4.3 REMUNERAGAO EXECUTIVA .. .ooiiiieie ettt 31
4.4 ESTATISTICA APLICADA . ...ttt ettt e e et 35
5 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS. ....ce oot e, 37
5.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA .....ooviieiieeeeeeee et 37
5.2 POPULACAO ALVO ...ttt ettt 38
5.3 COLETA DE DADOS ...cooooeeeeee oo e ettt ettt ettt 40
5.4 TRATAMENTO E ANALISE DOS DADOS ... .o, 41
5.5 LIMITACOES DO METODO ........cciiiiieiee et ee et 41
B RESULTADODS ..o e e, 42
6.1 PRATICAS DE REMUNERAGCAOQ ......ooiiiieeee ettt 42
6.2 ANALISE DE VARIANCIA ...ttt e, 46
6.3 POSSIVEIS DETERMINANTES DA AMPLITUDE SALARIAL NA DIRETORIA
E ST ATU T AR A e ettt 48
7 CONCLUSAOD ..o e e, 52
7.1 CONSIDERACGOES FINAIS ....ooviiieiteceeee ettt 52
7.2 LIMITACOES DO ESTUDO ....ooviiiiiiiieeeee et 54
7.3 SUGESTOES PARA FUTURAS PESQUISAS ...t 54

REFERENCIAS . ...ccc oo e ettt 56



11

1 INTRODUCAO

Governanca Corporativa pode ser entendida como um sistema pelo qual as
organizacdes sao dirigidas e monitoradas, com o relacionamento entre Acionistas,
Conselho de Administracdo, Diretoria Estatutaria, Auditoria Independente e
Conselho Fiscal (IBGC, 2010). O surgimento destes 6rgdos societarios € reflexo do
crescimento das organizagcdes. Com as grandes corporacfes, 0 movimento de
separacao entre propriedade e gestdo tornou-se cada vez mais comum, tendo em
vista a dificuldade dos proprietarios ou acionistas majoritarios administrarem seus
proprios negécios. Como resultado, agentes sdo contratados para gerenciar o dia-a-
dia destas empresas (ANDRADE e ROSSETTI, 2007).

Diante deste contexto, garantir a harmonia entre os varios 0rgdos societarios
tornou-se imperativo para o bom andamento dos negdécios. Como fator atenuante
deste cenario, observa-se que, em muitos casos, 0s interesses entre proprietarios e
agentes ndo sao os mesmos. De um lado, ha o proprietario que visa rentabilidade
para sua empresa. Do outro, 0 agente que quer maximizar seu proprio ganho. Dada
esta relacdo complexa de poder, a Teoria da Agéncia mostra-se mais atual do que
nunca, tendo em vista que seu principal objetivo é lidar com os problemas e custos
decorrentes da separacdo entre propriedade e gestdo, assim como apresentar
formas de minimiza-los (SOUZA, 2005).

Com base neste cenario, a Governanca Corporativa apresenta-se como
proposta de viabilizar o ganho das organizagcdes mediante os conflitos entre
acionistas, gestores, auditores externos, conselhos fiscais, funcionarios, credores e
clientes. Uma das ferramentas usadas pela Governanca Corporativa € a
remuneracdo executiva (RE) dos agentes contratados pelos proprietarios. A
remuneracao executiva representa um dos principais mecanismos internos que as
organizac6es dispbem para mitigar os problemas de agéncia, tendo em vista que ela
€ determinada pelo Conselho de Administracdo das empresas (ANDRADE e
ROSSETTI, 2007). A RE é considerada, historicamente, uma ferramenta de
incentivo. Seu principal objetivo é alinhar os interesses de proprietarios e gestores
em prol das metas organizacionais estabelecidas.
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Apesar da RE mostrar-se como importante ferramenta na gestdo das
empresas, ela também pode ser considerada um incentivo para 0s agentes
buscarem seus préprios interesses frente aos da organizacédo. Dependendo de como
as empresas estabelecem o sistema de remuneracdo de seus agentes, é possivel
encontrar situagdes em que os gestores priorizem metas individuais e de curto
prazo, desalinhadas dos interesses dos proprietarios (MURPHY, 1998). Por existir
tanto uma perspectiva positiva quanto negativa da RE, torna-se uma dificil tarefa, por
parte dos proprietarios, estabelecer o sistema ideal de remunerar seus principais

agentes.

Esta discussédo em torno da remuneracao executiva foi retomada com grande
intensidade durante a ultima crise financeira internacional, em 2008. Uma das
causas da crise foi considerada 0 excesso de risco que executivos, assim como a
populacdo de um modo geral, tomou nos ultimos anos (IBGC, 2011). No caso da
populacdo norte-americana, 0s baixos juros nos Estados Unidos impulsionaram um
consumo fortemente financiado no crédito. Ja no lado corporativo, 0s empresarios
tiveram outros incentivos para tomar tantos riscos. Um deles, segundo o Instituto
Brasileiro de Governangca Corporativa, foi justamente a remuneragcdo dos
administradores que, em muitos casos, foi entendida como excessiva e atrelada aos

objetivos de curto prazo.

Muitos autores entendem que houve incentivos desnecessarios a tomada de
riscos por parte dos executivos em busca de remuneragdes variaveis maiores. Além
disso, houve situacbes em que a organizagdo apresentou resultado financeiro
negativo, porém seus executivos ganharam remuneracfes varidveis consideradas
altas, o que seria uma contradicdo. Para exemplificar, houve o caso emblematico da
General Motors, fabricante e montadora norte-americana de carros, que pagou
bénus a seus gestores com base em desempenho financeiro, financiado com

dinheiro do governo dos Estados Unidos através de impostos de seus contribuintes.

Esta polémica em torno da RE, entretanto, ndo chegou ao Brasil com a
mesma intensidade. Um dos principais motivos € o fato de que informacdes sobre
remuneracao nao séo divulgadas da mesma forma como ocorre em outros paises,

entre eles, Estados Unidos. No Brasil, assim como em outros paises da América
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Latina, a transparéncia nas informacdes divulgadas pelas empresas € menor. Alguns
autores acreditam que esta falta de informacdo em relagdo a remuneracéo executiva
€ um aspecto cultural da regido (IBGC, 2011). Além disso, a propria legislacéo
brasileira corrobora neste sentido, ao ndo exigir informacdes especificas sobre
remuneracdo executiva. Contudo, o Brasil estda passando por mudancas
significativas neste campo e o resultado serd informac6es com maior qualidade

divulgadas aos investidores e publico em geral.

Estas alteracbes regulamentares estdo alinhadas com o processo de
convergéncia das normas brasileiras as normas internacionais de elaboragdo e
divulgacdo de informacbes contabeis, com 0 objetivo de garantir a transparéncia e
qualidade do que é divulgado pelas empresas ao publico externo. A maior prova
deste movimento é a Instrucdo Normativa 480, da Comisséo de Valores Mobiliarios,
vigente a partir de dezembro de 2009. Esta medida elevou a exigéncia de divulgagao
de informacdes das companhias de capital aberto, incluindo informacdes sobre a
remuneracdo de seus executivos. A Instrucdo Normativa 480 exige que as
companhias abertas preencham o Formulario de Referéncia. Neste formulério, as
secdes 13.2 e 13.11, referentes a remuneracdo dos administradores, sdo as mais
relevantes para este estudo. A secao 13.2 exige a divulgacdo da remuneracdo paga
a cada orgao societario, identificando as parcelas fixas e variaveis. Ja, a secdo 13.11
exige a divulgacdo, novamente de cada 6rgao societario, do niumero de membros,
valor da maior remuneragéo individual, valor da menor remuneragao individual, e

valor médio da remuneracao individual (CVM, 2009).

ApoOs a entrada em vigor da IN 480 da CVM, muitas empresas do mercado
recorreram a instrumentos legais para tentar barrar esta obrigacdo (IBGC, 2011). O
Instituto Brasileiro de Executivos de Financas (IBEF) do Rio de Janeiro teve
importante participacdo neste movimento. Através de uma liminar na justica
conseguida pelo IBEF, algumas empresas foram dispensadas de divulgar
informacbes da secdo 13.11 do Formulario de Referéncia. Da perspectiva de
Governanca Corporativa, este movimento ndo estad alinhado aos interesses dos
stakeholders das empresas que aderiram esta liminar. O motivo é que, ao néo

divulgar informacgOes referentes a remuneragdo executiva, estas empresas estao

sendo menos transparentes na divulgacado de suas informacdes.
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O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), que apoia a
Instrucdo Normativa 480 e respectivo Formulario de Referéncia divulgou um estudo
inédito no Brasil sobre remuneracédo executiva. O titulo do estudo € Remuneracao
dos Administradores e ele s6 foi possivel através das informacdes divulgadas no
Formulario de Referéncia da IN 480. O objetivo deste estudo foi apresentar o
patamar de remuneracdo praticado pelas empresas de capital aberto listadas em
bolsa no Brasil, para conselheiros de administracdo, diretores estatutarios e
conselheiros fiscais. A pesquisa também analisou como a remuneracao tem sido
usada como ferramenta para alinhar interesses de seus administradores, através de
incentivos de curto prazo, assim como de longo prazo (IBGC, 2011). Apesar da
pesquisa nao contar com um histérico - os dados séo apenas de 2009 - j4 € possivel
ter um entendimento inicial da complexa dindmica da remuneracdo executiva no
Brasil, assim como chegar a algumas consideracgdes finais sobre o assunto. Abaixo,
seguem alguns dados apresentados na pesquisa Remuneracao dos Administradores

do IBGC referente ao conselho de administracéo.

Grafico 1 - Mediana da remuneracao individual do Conselho de Administracao (R$/ano)

174.429

131.939

120.000
118.543 109.875

Total Novo Mercado Nivel 2 Nivel 1 IBrX

Fonte: Adaptado de Remuneracao dos Administradores (IBGC, 2011, p. 8).

No Gréfico 1, empresas do Nivel 1 destacam-se por apresentarem a maior

mediana da remuneracao individual do Conselho de Administragéo.
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Gréfico 2 - Maior remuneracao individual do Conselho de Administragao (R$/ano)

2.776.612

1.685.815

1.170.620
934.785

Novo Mercado Nivel 2 Nivel 1 IBrX

Fonte: Adaptado de Remuneracédo dos Administradores (IBGC, 2011, p. 9)

Novamente, empresas do Nivel 1 apresentam a maior remuneracao individual
no conselho de administracdo. A remuneracdo do Novo Mercado ¢é

significativamente inferior & dos demais niveis.

Sobre as conclusbes do estudo quanto ao conselho de administracédo, é
valido destacar que as companhias listadas nos segmentos mais altos de
governanca corporativa, ou seja, empresas consideradas no Novo Mercado
apresentam préaticas mais consolidadas de Governanca Corporativa quanto a
remuneracdo dos seus Conselhos de Administracdo. Segundo o estudo
Remuneracao dos Administradores (IBGC, 2011):

A adesé@o ao patamar mais alto de governanga nos segmentos de listagem
da BMFBovespa indica também maior compromisso com a Governanga
mesmo em itens ndo tratados pelo contrato do Novo Mercado. Este nivel de
listagem apresenta as menores variagdes entre a mediana e a média e
possui 0 menor desvio padrdo, com poucas empresas destoantes (outliers),
indicando que o Novo Mercado possui conselhos mais profissionalizados
por ja contar com a obrigatoriedade da presenca de independentes.

A Diretoria Estatutaria também foi analisada no estudo do IBGC. A seguir sao
apresentados alguns dados a respeito deste 6rgdo societario nas companhias de
capital aberto brasileiras.



16

Grafico 3 - Mediana da remuneragao individual na Diretoria Estatutaria (R$/ano)

1.226.108

1.166.125
1.026.000  1.013.028 1.015.119

Total Novo Mercado Nivel 2 Nivel 1 IBrX

Fonte: Adaptado de Remunerac¢do dos Administradores (IBGC, 2011, p. 18)

Na diretoria estatutaria, de encontro ao conselho de administracdo, o0 grupo

IBrX possui a maior mediana da remuneracéo, seguido do grupo Nivel 2.

Grafico 4 - Maior remuneracdo individual da diretoria estaturaria (R$/ano)

10.689.117

7.823.512

5.165.912
4.024.223

Novo Mercado Nivel 2 Nivel 1 IBrX

Fonte: Adaptado de Remunerag¢do dos Administradores (IBGC, 2011, p 19)
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Na diretoria estatuaria, a amplitude salarial foi considerada menor. Um dos
motivos entendidos pelo estudo € de que este érgdo estatutario j& se encontra em
um estagio mais profissionalizado, indicando praticas de Governanca Corporativa
mais consolidadas. Quanto aos Conselhos Fiscais, constatou-se indice de
remuneracao semelhante para todos os conselheiros, com pouca amplitude salarial.
O que corrobora com este resultado é o fato da legislacédo brasileira exigir que o0s
conselheiros fiscais recebam remuneracéo igual a 10% da parcela fixa da diretoria, o

gue foi constatado no estudo do IBGC.

O estudo também destaca as oportunidades propiciadas pelo Formulario de
Referéncia da Instrucdo Normativa 480. Com esta base de dados, tornam-se viaveis
futuras analises mais aprofundadas sobre o tema remuneracdo executiva, sendo
possivel, inclusive, fazer cruzamentos de dados entre setores, tamanho, estrutura de
controle, politicas de remuneracdo variavel e por acdes e determinantes das
diversas variacfes. Todas estas andlises seriam extremamente significativas para o

sucesso e perenidade das empresas (IBGC, 2011).

Dado que a pesquisa Remuneracao dos Administradores foi de caréater
preliminar; existe espaco, como ja mencionado, para diversas indagacdes ainda sem
respostas. Os 6rgdos societarios apresentam divergéncias nas suas remuneracdes
guando comparados entre as diversas empresas pesquisadas pelo IBGC. Estas
diferencas podem ser maiores, como no caso do conselho de administragdo ou
menores, caso da diretoria estatutaria. Como no conselho de administracdo nem
sempre todos os membros sdo remunerados e no conselho fiscal seus integrantes

tendem a ter a mesma remuneragao, € mais interessante questionar a amplitude

salarial na diretoria estatutaria.

Por ainda ndo haver muitos estudos quanto a remuneragdo executiva neste
orgao societario, dado que antes da IN 480 poucas empresas divulgavam este tipo
de informacdo, ha uma oportunidade inédita de pesquisa e estudo nesta area. A
pesquisa do IBGC (IBGC, 2011) foi de carater descritivo. E oportuno analisar o tema
de remuneracdo executiva de uma perspectiva tanto descritiva como explicativa.
Portanto, o tema central deste estudo é verificar a amplitude salarial na diretoria

estatutaria em companhias de capital aberto no Brasil e definir possiveis
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determinantes para esta amplitude. O estudo pretende responder a seguinte
pergunta: quais sao os principais determinantes para a amplitude entre a maior e
menor remuneracao individual na diretoria estatutaria de companhias brasileiras de

capital aberto?
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2 JUSTIFICATIVA

O tema central deste trabalho € verificar e analisar possiveis determinantes
para a amplitude salarial na diretoria estatutaria em empresas de capital aberto. O
momento para realizacdo deste estudo € oportuno, pois com a Instrucdo Normativa
480 e seu formulario de referéncia passou a ser possivel ter acesso a informacdes
gue antes ndo eram necessariamente divulgadas pelas empresas. As principais
informacBes para este estudo se referem a remuneracdo dos administradores,

particularmente na diretoria estatutaria.

Além disso, remuneracdo executiva em si € um tema muito polémico e atual.
Ha argumentos contra e a favor aos altos salarios e suas estruturas de
remuneracdo. O principal argumento a favor diz respeito a légica dos mercados.
Segundo esta linha de pensamento, os salarios sdo economicamente justificaveis,
pois existe um mercado competitivo de talentos no mundo corporativo. Sendo assim,
a atual estrutura de remuneracdo seria um reflexo do processo de busca por
executivos talentosos destas empresas. Do outro lado, o principal argumento contra
os altos salarios diz respeito ao “managerial power hypothesis”. Segundo esta
hip6tese, os altos executivos exercem muita influéncia sobre o sistema de
remuneracao de seus préprios salarios (BOGNANNO, 2010). Em ambos os casos,

0S argumentos ndo sao conclusivos, o que abre espaco para pesquisas nesta area.

Ao analisar as amplitudes salariais na remuneragdo executiva da diretoria
estatutaria, espera-se verificar possiveis determinantes sob a luz da governanca
corporativa. Para isso, também sera necessario analisar outro 6rgdo societario: o
conselho de administracdo. Peca central na governanca corporativa, o conselho de
administracdo tem forte influéncia na determinacdo da remuneracdo executiva da
diretoria estatutdria (MURPHY, 1998). Portanto, ao analisar a composi¢cdo e
estrutura dos diversos conselhos de administracdo e relaciona-los com a amplitude
salarial da diretoria estatutaria, espera-se encontrar uma possivel relacdo entre os

dois 6rgaos societarios quanto a politica de remuneracao.

Ao verificar possiveis determinantes para a amplitude salarial na diretoria

estatutaria, o resultado sera util aos executivos de empresas de capital aberto no
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Brasil e seus investidores. Aos executivos, pois serd um estudo que podera ser
usado para melhor entender a estrutura de remuneracdo das empresas. A0S
investidores, pois evidenciard as amplitudes salariais sob a luz da governanca
corporativa. De um modo geral, espera-se ser possivel ter mais clareza de como a
remuneracdo executiva, ferramenta importante de incentivo aos executivos, €

estruturada.
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3 OBJETIVOS

3.1 OBJETIVO GERAL
O objetivo geral deste estudo é verificar 0os possiveis determinantes da
amplitude salarial na diretoria estatutaria das companhias brasileiras de capital

aberto.

3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

= Determinar uma amostra de empresas brasileiras de capital aberto que
divulgam informacdes sobre politica de remuneracdo de suas diretorias
estatutérias;

» Mensurar a amplitude salarial na amostra pesquisada,;

= Definir possiveis determinantes da amplitude salarial entre empresas com
indicadores financeiros e conselho de administracdo diferentes;

* Analisar a associacdo entre o0s possiveis determinantes e a amplitude

salarial.
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4 REVISAO TEORICA

4.1 TEORIA DA AGENCIA

A teoria da agéncia foi apresentada e conceituada, pela primeira vez, por
Jensen e Meckling (1976). Segundo esta primeira definicdo, a relacdo de agéncia
seria um contrato no qual uma ou mais pessoas (proprietarios) contratam uma
terceira pessoa (agente) para exercer atividades em seu lugar. Pela perspectiva da
Teoria da Agéncia, as relacdes sociais sdao compreendidas como uma interacao
entre um principal e um agente (ROTH e O’'DONNEL, 1996). Jensen e Meckling
(1976) mostraram que podem ocorrer conflitos de interesse entre estes agentes e

proprietarios no ambiente corporativo, resultando em conflitos de agéncia.

O tema central desta teoria baseia-se nas varias hipGteses de conflitos
potenciais entre agentes e proprietarios ou, em uma perspectiva brasileira, entre
acionistas majoritarios e minoritarios. De acordo com Jensen e Meckling (1976), o
agente, contratado pelo proprietario para administrar sua organizacdo, nem sempre
agird conforme o interesse deste principal, no momento em que ambas as partes
tentarem atingir e maximizar seus proprios objetivos. Nesta circunstancia, as acdes
do agente ao administrar a companhia podem ser influenciadas pelos seus proprios

interesses.

Como mencionado, 0 mesmo pode acontecer entre acionistas majoritarios e
minoritarios. A protecéo institucional aos direitos dos acionistas minoritarios pode ser
baixa, aumentando a chance de conflitos de interesses e consequentemente
problemas de agéncia (SANTIAGO-CASTRO e BROWN, 2007).

Eisenhardt (1989) entende que a teoria da agéncia esta preocupada em
resolver basicamente dois problemas. O primeiro é o problema que surge quando 0s
interesses entre proprietarios e agentes sao diferentes. Como agravante, pode ser
muito custoso financeiramente para o proprietario analisar todas as acdes do agente
para julgar se estdo ou ndo alinhadas com os objetivos da organiza¢do. O segundo

problema é a percepcdo de risco de ambas as partes. O agente pode preferir

algumas decisdes frente a outras dependendo do quao avesso ao risco ele é.
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A origem da teoria da agéncia esta na dispersédo do capital das organizagfes
e na separacdo entre propriedade e gestdo (ANDRADE e ROSSETTI, 2007). A
dispersdo do capital foi resultado de um processo histérico. Segundo Andrade e
Rossetti (2007), as grandes corporacdes tiveram sua origem através de duas forcas
empreendedoras: a interna e a externa. A primeira, que se refere ao financiamento
interno, foi escolhida por companhias que, de um modo geral, tinham aversdo a
alavancagem por exigiveis e aos mercados de capital como forma de captar
recursos para seus projetos de expansao. Estas empresas reinvestiam seus préprios
lucros no negodcio. Ja a segunda, que se refere ao financiamento externo, se
caracterizava por companhias que captaram recursos, tanto através de exigiveis

guanto pelo mercado de capitais, praticamente desde a sua fundacao.

O desenvolvimento do mercado de capitais e sistema financeiro no século XX
possibilitou captacbes massivas e ajudou principalmente empresas deste segundo
grupo. Entretanto, em ambos 0s casos, apesar da origem dos recursos, 0 controle
acionario resultou pulverizado. O principal motivo foram os direitos de sucessao
destas corporacdes, que apds duas ou trés geracbes acabaram por fragmentar o
controle acionario. Além desta pulverizacdo de direitos hereditarios dos
controladores, muitos sucessores nao tinham interesse nem aptidao para administrar
suas empresas, e como resultado houve a separacédo entre propriedade e gestao.
Com isso, os proprietarios tiveram que buscar no mercado de trabalho gestores
capazes de administrarem e darem continuidade aos seus negdcios corporativos. O
principal objetivo destes agentes era o de corresponder aos anseios de retorno e de
maximizacdo de riqueza dos acionistas (ANDRADE, ROSSETTI, 2007). Para ilustrar,

a Figura 1 resume as relagfes de agéncia existentes entre acionistas e gestores.
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Figura 1 - Relacao de agéncia

0OS ACIONISTAS

- Agentes principais

- Qutorgantes

- Focados em: Decisdes financeiras;
Alocacdo de recursos; Carteiras de
maximo retorno; e Diversificacdo e risco

- Recursos para capitalizagdo.
- Remuneracdo pelos servigos de gestdo

) 0S GESTORES
- Servigos de gestdo - Agentes executores
- Informacgdes sobre resultados, - Outorgados
oportunidades e riscos - Focados em: Decisdes empresariais;

Dominio do negdcio; Conhecimento de
gestdo; e Estratégia e operagdes.

v

RELACAO DE AGENCIA

- DecisGes que maximizam a riqueza dos
acionistas

- Decisdes que maximizam os interesses
dos gestores

A

Fonte: Adaptado de Andrade e Rossetti (2007, p.85).

Estabelece-se assim, uma relacdo de agéncia entre os proprietarios ou
principais e 0s gestores ou agentes, baseada na contratacdo de decisdes que gerem
rigueza para 0s acionistas. Ao analisar a Figura 1, percebe-se que tanto o0s
acionistas como 0s gestores podem tentar maximizar seus proprios interesses,
vislumbrando objetivos distintos, e com isso opinides divergentes sobre a melhor
decisdo a ser tomada na gestdo da empresa. Portanto, a relacdo de agéncia gravita
entre dois polos: o primeiro referente ao retorno dos acionistas, e 0 segundo o
interesse dos gestores profissionais. Segundo Andrade e Rossetti (2007), para as
duas partes ndo se chocarem duas premissas devem ser atendidas: uma referente
aos termos do contrato e a outra referente ao comportamento deles. Porém,
dificilmente os conflitos de agéncia serdo evitados e duas importantes razbes para

iISSo sao os axiomas de Klein e Jensen-Meckling.

Segundo o Axioma de Klein (1985), ndo existe contrato completo. Em um

ambiente empresarial imprevisivel, caracterizado por descontinuidades e incertezas,
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nao existe um contrato que abranja todas as contingéncias e mudancas do ambiente
de negdcios. Segundo Andrade e Rossetti (2007), as trés razfes essenciais para
nao existir contrato perfeito sdo: o grande numero de contingéncias possiveis; a
multiplicidade de reacdes as contingéncias; e a crescente frequéncia com que as
contingéncias imprevisiveis passaram a ocorrer. Visto este cendrio de incertezas e
sem a possibilidade de um contrato perfeito dos acionistas com 0s gestores,
outorga-se aos agentes, consequentemente, mais do que a execucao de acdes
previsiveis, e sim, o direito residual de controle da empresa, com livre arbitrio para a
tomada de decisdo frente a eventos ndo previstos. Por fim, este juizo gerencial, ou
managerial discretion, dos gestores pode estar mais a servigco dos proprios objetivos

deles do que dos acionistas, gerando conflitos de agéncia.

O segundo axioma, de Jensen-Meckling (1976), justifica a inexisténcia do
agente perfeito. O principal motivo € a forca do interesse préprio. Em The nature of
man (JENSEN, MECKLING, 1994), Jensen e Meckling exploram a hipétese de que a
natureza humana, que é utilitarista e racional, conduz as pessoas a maximizarem
seus proprios objetivos. Por isso, segundo este axioma, é impossivel ter um agente
que seja indiferente entre maximizar os seus préprios interesses e os de terceiros.
Este agente sempre priorizara seus proprios interesses, 0 que resultara em conflitos

de agéncia.

Estas praticas do agente oportunista em beneficio préprio podem ser
beneficios exorbitantes autoconcedidos, crescimento da empresa em detrimento da
maximizacdo do retorno dos acionistas e participagdo acionaria em empresas
clientes ou fornecedores daquela que gerenciam (ANDRADE e ROSSETTI, 2007).
Ao mesmo tempo, como ja mencionado, também existe uma relacado conflitante
entre acionistas majoritarios e minoritarios. Neste caso, ndo é o proprietario que
busca protecdo contra o oportunismo do gestor, mas sim 0s acionistas minoritarios
gue veem seus direitos, riqueza e retorno serem diminuidos pelos majoritarios. S&o
exemplos de préaticas oportunistas atribuiveis a majoritarios: uso fechado de
informacgdes privilegiadas, auto nomeacfdes ou nepotismo para cargos relevantes,
complacéncia em relacdo a estratégia e as operagbes e estruturas piramidais de
controle, ou seja, participagdes acionarias cruzadas. Segundo Andrade e Rossetti

(2007), este tipo de conflito de agéncia é mais comum nos paises em que a
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propriedade no sistema corporativo € concentrada e o mercado de capitais €
imaturo, com pequena expressdo de capitalizagdo das empresas em fontes
alternativas. A América Latina, e consequentemente o Brasil, se encaixam neste

cenario.

De um modo geral, os problemas de agéncia tendem a ser agravados quanto
maior é o custo de monitoramento do agente pelo proprietario. Tendo em vista os
conflitos de interesses, faz-se necessario o monitoramento do agente pelo
proprietario para garantir que aquele esta tomando as melhores decisbes para
maximizar a riqueza dos acionistas. Jensen e Meckling (1976) definem os custos de
agéncia como um somatério dos custos de monitoramento pelo proprietario, os
custos de certificacdo de comprometimento incorridos pelo agente para criar
mecanismos de prote¢cdo contra danos provocados por atos oportunistas e ainda a
perda residual, ocorrida entre as decisfes tomadas pelo agente e as decisbes que
maximizariam o resultado do acionista. Portanto, estes custos sdo gerados pelo
desalinhamento de interesses entre proprietario e agente e representam 0s custos
de se limitar os problemas de agéncia (EISENHARDT, 1989).

Para mitigar os custos de agéncia, medida necessaria para limitar os
problemas de agéncia, existem o0s sistemas de monitoramento e 0s sistemas de
remuneracao. O primeiro agindo como forma de controle e o segundo como forma
de incentivo para o gestor tomar a melhor decisdo para o acionista (ANDRADE e
ROSSETTI, 2007). Como ferramenta, surgiu a governanga corporativa, que é

destacada e conceituada na proxima secao.

4.2 GOVERNANCA CORPORATIVA

Corporate Governance € um movimento que surgiu na economia anglo-
saxbnica como consequéncia das mudancas nas relagcdes entre as companhias e o
mercado investidor em meados dos anos 80 (ANDRADE E ROSSETTI, 2007).
Entretanto, foi s6 a partir da década de 90 que este movimento, através da
globalizacéo, chegou ao Brasil e foi nomeado pela sua traducao literal: Governanca
Corporativa (SOUZA, 2005). Sua origem esta atrelada a Teoria da Agéncia, ja que

as empresas nao mais tinham exclusivamente acionistas majoritarios como gestores.
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Com a separacao entre propriedade e gestdo, o controle acionario das empresas

tornou-se pulverizado e houve a necessidade de aprimorar as relagbes corporativas.

E possivel encontrar varios conceitos de governanca corporativa. Para Lodi
(2000), governanca corporativa esta atrelada diretamente ao papel do conselho de
administragao. Ao conselho caberia melhorar os ganhos dos acionistas e intermediar
os conflitos entre acionistas, agentes e stakeholders. Ja Martin, Santos e Dias Filho
(2004) entendem a governanga corporativa como um sistema, com mecanismos,
estruturas e incentivos para alinhar as a¢fes dos agentes com o0s objetivos

estabelecidos pelos acionistas majoritarios e proprietarios.

Considera-se a melhor definicdo de governanca corporativa justamente a do
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC). Conforme o IBGC (2010, p.
19):

Governanca corporativa € o sistema pelo qual as sociedades séo dirigidas e
monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre Acionistas/Cotistas,
Conselho de Administracdo, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho
Fiscal.

A partir destes varios conceitos, percebe-se que governanca corporativa € um
tema muito abrangente. Seguindo esta légica, Andrade e Rossetti (2007) abordam
este tema de forma ampla, sob todos os fatores envolvidos. Sao eles: 1) Direitos:
sistema de gestdo que visa preservar e maximizar os direitos dos acionistas,
assegurando a protecdo dos minoritarios; 2) Relacdes: praticas de relacionamento
entre acionistas, Conselhos e Diretoria Executiva, objetivando maximizar o
desempenho da organizacéo; 3) Governo: sistema de governo, gestdo e controle
das empresas, que disciplina suas relacbes com as partes interessadas em seu
desempenho; 4) Poder: sistema e estrutura de poder que envolve a definicdo da
estratégia, as operacdes, a geracdo de valor e a destinacdo dos resultados; 5)
Valores: sistema de valores que rege as corporacdes, em suas relacdes internas e
externas; e finalmente 6) Normas: conjunto de instrumentos, derivados de estatutos
legais e de regulamentos, que objetiva a exceléncia da gestdo e a protecdo dos
direitos das partes interessadas em seus resultados.
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Seguindo esta concepcdo abrangente, governanca corporativa pode ser

entendida como um conjunto de principios, propdsitos, processos e praticas que

rege o sistema de poder e os mecanismos de gestdo das empresas. Segundo

Andrade e Rossetti (2007), € possivel sintetizar governanca corporativa em seis

pontos principais, séo eles:

a)
b)
c)

d)

e)

f)

Propdsito dos proprietarios

Sistema de relacdes proprietarios-conselho-direcao

Maximizacdo do retorno total dos proprietarios, minimizando
oportunismos conflitantes com este fim.

Sistema de controle e de fiscalizacdo das acdes dos gestores.

Sistema de informacdes relevantes e de prestacdo de contas as partes
interessadas nos resultados corporativos.

Sistema guardido dos ativos tangiveis e intangiveis das companhias.

A Figura 2 expbe os diferentes agrupamentos conceituais a quatro valores

fundamentas.

Figura 2 - Quatro valores fundamentais da governanca corporativa.

GUARDIA DE DIREITOS DE PARTES
INTERESSADAS

- Shareholders: dividendos ao longo do
tempo e ganhos de capital

- Outros stakeholders: gest3o estratégica
de demandas concilidveis com a
continuidade de longo prazo da empresa.

SISTEMA DE RELACOES

- Sistema pelo qual as sociedades sdo
dirigidas e monitoradas.

- Gestdo de relacionamentos internos:
proprietdrios, conselhos, diregdo.

- Gestdo de relacionamentos externos:
outros stakeholders

SISTEMA DE VALORES

- Fairness: Senso de justica, equidade

- Disclosure: Transparéncia

- Accountability: Prestagdo responsavel
de contas

- Compliance: Conformidade

ESTRUTURA DE PODER SISTEMA NORMATIVO

- Definigdo clara de papéis: proprietarios, - Conduta ética permeando todas as
conselhos, diregdo relagbes internas e externas

- Decisdes de alto impacto - Integridade, competéncia e
compartilhadas envolvimento construtivo no trato dos
- Direcionamento estratégico: processo negocios

de formulagdo, homologacgdo e controle - Responsibilidade corporativa,

- Sucessdes planejadas abrangendo amplo leque de interesses

Fonte: Adaptado de Andrade e Rossetti (2007, p.142)
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Estes conceitos abordam a governancga corporativa no sentido de conflitos de
interesses que se verificam em economias desenvolvidas, no contexto de empresas
com estrutura de propriedade pulverizada. Entretanto, para a América Latina, e mais
especificamente o Brasil, € necessario entender governanca corporativa de uma
perspectiva que destaque o conflito de interesse entre acionistas majoritarios e

minoritarios.

Quanto ao problema de agéncia, € possivel contrastar suas caracteristicas
em economias desenvolvidas e na América Latina. Enquanto naquelas, a
propriedade e controle dispersos levam ao desalinhamento entre os objetivos dos
gestores profissionais e acionistas dispersos, nesta a propriedade é concentrada,
formada por uma familia ou um grupo de negocios que designam membros da
propria familia ou associados como executivos para a alta direcdo da companhia.
Como ja mencionado, nestes casos, h4 um desalinhamento de interesses entre 0s

acionistas majoritarios e minoritarios (YOUNG, 2008).

Como consequéncia, o conselho de administracdo, peca fundamental da
governanca corporativa nas empresas, também apresenta caracteristicas diferentes.
Em economias desenvolvidas, o conselho é legitimado por instituicdes legais e
sécias, com a obrigacdo fiduciaria de defender os direitos e interesses dos
acionistas. JA na América Latina, estes precisam estabelecer sua legitimidade
institucional e sdo geralmente tidos como “carta marcada” dos acionistas

controladores, ou seja, ineficientes em suas responsabilidades (YOUNG, 2008).

Apesar da diferenca de abordagem de governancga corporativa em paises
desenvolvidos e em desenvolvimento, segundo Andrade e Rossetti, 0S mecanismos
sdo 0s mesmos e podem ser divididos em internos e externos. Os mecanismos
externos da governanca corporativa sao representados pelo mercado de controle
corporativo, enquanto os internos sdo a estrutura de propriedade, o conselho de
administracdo da empresa e a remuneracdo executiva, que é considerada uma
forma de incentivo (SOUZA, 2005). Para o presente estudo, sera dada énfase aos

mecanismos internos.
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O conselho de administragdo € o oOrgdo guardido dos interesses dos
acionistas. Suas principais fun¢des sdo a de atuar como ligacao fiduciéria entre a
propriedade e a diretoria executiva, no monitoramento de todo um conjunto de riscos
de gestdo e de conflitos e custos de agéncia (ANDRADE e ROSSETTI, 2007). Por
isso, ele é uma importante forca interna de controle das companhias. A governanga
corporativa é exercida a partir das decisbes de controle do conselho de
administracdo, apesar deste ter que se submeter a Assembleia Geral, no que diz

respeito as decisdes de alto impacto corporativo.

Existem varios estudos a respeito de como o conselho de administracao, no
gue tange sua composicao e atuacao, pode influenciar a governanca corporativa das
empresas e assim aumentar ou diminuir os problemas de agéncia. Segundo Paula e
Silva (2001), o tamanho ideal do conselho de administracdo deve ser compativel
com suas atribuicBes. A existéncia de comités esta diretamente ligada a empresas
de maior porte que possuem uma estrutura de controle mais robusta. Quanto ao
namero de membros, ha estudos que mostram que o tamanho esta negativamente
relacionado com a lucratividade (HERMALIN, WEISBAH, 2003). Segundo Andrade e
Rossetti (2007), existem trés aspectos relevantes a serem considerados quanto a
estrutura dos conselhos de administracdo. O primeiro é a separacdo ou
sobreposicao de fungdes. O presidente do conselho de administracdo deve ser
diferente do presidente da diretoria estatutaria. O segundo ponto € sobre o grau de
envolvimento. E por fim, a missdo e area de atuacao. Existem conselhos passivos,
certificadores, envolvidos, interventores e operadores. A empresa deve definir que

tipo de conselho deseja. A Figura 3 ilustra este ultimo aspecto.

Figura 3 - Cinco modelos de conselho de administracéo

MENOR ENVOLVIMENTO - MAIOR ENVOLVIMENTO
Conselho Conselho Conselho Conselho Conselho
Passivo Certificador Envolvido Interventor Operador
Atividadese Monitora o D3 ideias, Envolve-se Toma decisdes
participacao presidente opinidese intensamente para a cupula
limitada executivo. Atesta apoio ao na tomada de executiva

aos acionistasuma  presidente decisbesem implementar
boa gestao da executivo assuntos vitais
companhia

Fonte: Adaptado de Andrade e Rossetti (2007, p.275)
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Outro mecanismo interno da governanca corporativa é a estrutura de
propriedade das companhias. Apesar da importancia e crescimento percentual da
participacdo de investidores estrangeiros e institucionais na propriedade de
companhias abertas brasileiras, o principal problema de agéncia constatado no
Brasil € o potencial de expropriacdo dos acionistas minoritarios pelos controladores.
Segundo Silveira (2005), o mercado de capitais brasileiro é caracterizado por
companhias com altos niveis de concentracdo de propriedade. Como resultado, as
decisbes discricionarias estdo concentradas nas maos de alguns acionistas. E
também um grande mercado emergente, com predominéncia de companhias de

controle familiar, estatal, e/ou controle estrangeiro.

Por fim, existe a remuneracdo executiva como mecanismo da governanca
corporativa. Em funcdo do tema central deste trabalho estar relacionado com

remuneracao executiva, este tema esta separado e conceituado na proxima secéo.

4.3 REMUNERACAO EXECUTIVA

A remuneragdo executiva, no contexto da governancga corporativa, como ja
mencionado, pode ser considerada como uma ferramenta de incentivo. Nesta
perspectiva, seu principal objetivo é alinhar os interesses dos proprietarios e
agentes, conduzindo assim ao alcance das metas organizacionais planejadas.
Segundo Murphy (1998), a remuneracdo executiva estd dividida em quatro
componentes: salario-base, bénus anual ligado a performance contabil da empresa,

opc¢Oes de acao e planos de incentivo de longo prazo.

No Brasil, através da pesquisa realizada pelo Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC, 2011), a estrutura da remuneracdo executiva da
diretoria estatutaria possui trés componentes: remuneragao fixa, varidvel e baseada

em acdes. O grafico 5 ilustra esta estrutura:
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Gréafico 5 - Composicédo da remuneracado média da Diretoria Estatutaria.
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Fonte: Remuneracédo dos Administradores - IBGC (2011, p. 21).

Através do Grafico 5, percebe-se que o salario-base, representado pela
remuneracao fixa no grafico, constitui a maior parcela da remuneracéo da diretoria
estatutarias nas companhias brasileiras de capital aberto. Este resultado ja era
esperado, pois 0s executivos, de uma forma geral, sdo avessos ao risco e por isso
preferem um aumento na parcela fixa de suas remuneracdes do que um igual
aumento nas parcelas variaveis (MURPHY, 1998). O salario-base €, justamente, a
base inicial para decidir sobre os outros componentes da remuneracao executiva. Ao

aumentéa-lo, pode-se ter aumentos nas parcelas variaveis e op¢des de acoes.

Na mesma pesquisa do IBGC (2011), as empresas do estudo foram divididas
baseadas no critério da remuneracao fixa. Como resultado, quase um sexto das
empresas pagavam apenas remuneracao fixa. Isto prova que este componente da
remuneracdo continua de extrema importancia na analise da estrutura salarial da

diretoria estatutaria. O Gréfico 6 ilustra este argumento.
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Grafico 6 — Parcela fixa e variavel na remuneracao da Diretoria Estatutaria

14.7%

85.3% /

Somente Fixo
FAxo e Variavel ou Agoes

Fonte: Remuneracdo dos Administradores - IBGC (2011, p. 23).

Ja a remuneracdo variavel estq, na maioria das vezes, atrelada ao bbnus
anual que os executivos recebem com base nas metas de suas companhias. Apesar
da sua importancia na composicdo da remuneragdo executiva, literatura sobre este
tema costuma ser informal e escassa (MURPHY, 1998). O mesmo se aplica para os
mecanismos da remuneracdo variaveis. Embora sejam bastante heterogéneos, é
possivel classificd-los em trés componentes. Sao eles: medida de desempenho
utilizada, padrdao de desempenho estabelecido e estrutura da relacdo pay-
performance. Esta remuneracao variavel, através de um tipico bénus anual, ndo
seria paga até o executivo atingir um minimo de desempenho desejado. E caso este

ultrapasse o planejado, normalmente haveria um bénus extra (MURPHY, 1998).

Outro componente da remuneracao executiva sdo as opgdes de acdes. Nelas
estdo tanto a propriedade das acbes das empresas, como as opcdes de compra
destas acbes. Como analisado no grafico 5, este componente ndo tem muita
representatividade na remuneracdo total da diretoria estatutdria, porém é valido
analisa-lo, pois representa mais um modo de alinhar os interesses entre proprietarios

€ agentes.
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Segundo Murphy (1998), existe uma relagcao direta entre a remuneracéo paga
aos gestores e a valorizagcdo das acdes. Entretanto, segundo o mesmo autor as
opcOes de acbes podem exercer o efeito contrario e desmotivar os agentes, caso 0
preco da acdo caia drasticamente, abaixo do preco de exercicio desta op¢cdo. Como
resultado, os executivos ndo conseguiriam exercer as opc¢des. Além disto, este
componente da remuneracdo recompensa apenas 0s aumentos das acdes e nao o
retorno total do acionista, ja que os dividendos nao estéo incluidos.

Outro ponto importante € o fato de o0s executivos que tém na sua
remuneracao parcela significativa de op¢cdes de acdes podem ser incentivados a
manipular os respectivos precos das acbes no mercado financeiro por meio de
alteracdo de informacg@es financeiras e resultado contabil da empresa (YABLON;
HILL, 2000).

No Grafico 7, percebe-se que empresas do Nivel 1 de governanca corporativa
apresentam a maior mediana da remuneracdo baseada em acdes na diretoria

estatutaria.

Grafico 7 - Mediana da remuneracao fixa da diretoria estatutaria (R$/ano)

846.979

345.429
302747 278373 274338

Total Novo Mercado Nivel 2 Nivel 1 1Brx

Fonte: Remuneracéo dos Administradores - IBGC (2011, p. 23).

Através do estudo Remuneragdo dos Administradores (IBGC, 2011) é

possivel concluir que ha amplitude salarial na diretoria estatutaria nas companhias
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7

pesquisadas. Porém, esta amplitude é menor quando comparada aos outros dois
orgdos societérios: conselho de administracdo e conselho fiscal. Um dos motivos
levantados seria uma possivel profissionalizacdo. J& ocorreu na diretoria estatutaria

e as praticas de governanca corporativa apresentam-se mais consolidadas.

4.4 ESTATISTICA APLICADA

Esta secdo tem o objetivo de fundamentar teoricamente as principais técnicas

estatisticas utilizadas neste estudo.

Andlise de Variancia: O principal objetivo da analise de variancia é testar
diferencas entre as médias de varias populacdes. Ao verificar estas diferencas, é
possivel analisar se os fatores exercem influéncia na variavel dependente do estudo.
Neste estudo, foram utilizadas duas varidveis dependentes: dispersdo salarial e
amplitude salarial. O Teste F pode ser utilizado com uma ou mais variaveis
independentes, ao contrario do Teste t. Por isso, optou-se por utilizar o Teste F. Este
teste, baseado na distribuicdo de probabilidade F, verifica se a evidéncia estatistica
é suficiente para aceitar a respectiva relacéo entre variavel dependente e variaveis
independentes. A légica do teste F para determinar se a relacdo de regressao é
estatisticamente significativa é baseada no desenvolvimento de estimativas
independentes de 0?2 (ANDERSON, SWEENEY, WILLIAMS, 2002).

Regressdo Linear (analise multivariada): A analise de regressao pode ser
usada para desenvolver uma equacgéo relacionando duas ou mais variaveis. Esta
metodologia estatistica utiliza a relagdo entre as variaveis de tal forma que uma
variavel possa ser determinada a partir de outra (ANDERSON, SWEENEY,
WILLIAMS, 2002). Vale destacar que a analise de regressédo nao pode ser entendida
como um procedimento para estabelecer uma relacdo de causa e efeito entre
variaveis, e sim, apenas indicar até que ponto as variaveis estdo associadas umas

com as outras.

Apos a regressdo linear ser realizada, € preciso fazer alguns testes para
validar a mesma. O teste de Breusch-Pagan-Godfrey detecta formas de

heterocedasticidade lineares. O respectivo teste verifica se 0s residuos da regressao
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linear séo dependentes dos valores das varidveis independentes. O teste de Jarque-
Bera permite ndo-linearidades por usar quadrados e produtos nao lineares.

A andlise de residuos é um dos principais métodos estatisticos para verificar
se suposicdes associadas com um modelo de regressdo sdo validas. Entretanto,
mesmo se nenhuma violagdo for encontrada, ndo significa necessariamente que o
modelo esta validado. Para se desenvolver boas estimativas usando equacédo de
regressao, além das analises de residuos, os testes estatisticos devem corroborar a
conclusdo de significancia e o respectivo coeficiente de determinacdo deve ser
grande (ANDERSON, SWEENEY, WILLIAMS, 2002).
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5 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta secdo tem como objetivo caracterizar a pesquisa, identificando o método
utilizado, a populacéo alvo estudada e a coleta, tratamento e analise dos dados. Por

fim, sdo apresentadas as limitagdes do método desta pesquisa.

5.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

A pesquisa realizada, quanto a sua natureza é aplicada. Segundo Silva e
Menezes (2001, p.20), este tipo de pesquisa visa “gerar conhecimentos para
aplicacao pratica dirigidos a solucédo de problemas especificos. Envolve verdades e
interesses locais”. Quanto a forma de abordagem do problema, a pesquisa €
quantitativa, ou seja, requer o0 uso de recursos e técnicas estatisticas. Foi utilizada a
quantificacdo, tanto na coleta como no tratamento dos dados através de técnicas

estatisticas.

O objetivo da pesquisa é de carater explicativo-descritivo. Conforme Gil
(2008), a pesquisa explicativa visa identificar os fatores que determinam a ocorréncia
do fenbmeno analisado. Como resultado, além de aprofundar o conhecimento sobre
0 assunto em questao, € possivel identificar e entender possiveis causas do objeto
de estudo. Ao mesmo tempo, a pesquisa também é de carater descritivo. Segundo o
mesmo autor, este tipo de pesquisa tem como principal objetivo a descricdo das
caracteristicas de determinada populacdo ou o estabelecimento de relacdo entre
variaveis (GIL, 2008). A classificacdo dupla no objetivo da pesquisa, tanto explicativa
guanto descritiva, possibilita ndo s analisar as amplitudes salariais na diretoria
estatutaria, como também entender possiveis correlagbes entre as variaveis
pesquisadas neste estudo.

Por fim, quanto aos procedimentos técnicos, esta € uma pesquisa
documental, jA4 que utilizou dados e informacgdes disponibilizados nos diversos
relatorios das companhias abertas brasileiras. De acordo com Silva e Menezes
(2001), a pesquisa documental é realizada através de materiais que ainda nao
receberam tratamento analitico. Por meio da coleta de dados e sua respectiva

analise foi possivel organizar os dados de remuneracdo executiva e conselho de
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administragdo que se encontravam dispersos, dando-lhes uma nova importancia

como fonte de consulta.

5.2 POPULACAO ALVO

A populagéo alvo do estudo foi composta pelas companhias de capital aberto
listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA) que divulgaram, em
31/12/2010, informacbes sobre a remuneracdo executiva de suas diretorias
estatutarias, assim como informacfes sobre a composicdo de seus conselhos de
administragcao e principais indicadores financeiros. A divulgacdo das informagdes de
remuneracao executiva e conselho de administracdo ocorreu através do Formulario
de Referéncia da Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM), jA os principais

indicadores financeiros foram disponibilizados no bando de dados da Economética.

Uma limitacdo para este estudo reside no fato de que a divulgacdo de
informacdes referentes a remuneracdo executiva é recente. A entrada em vigor da
Instrucdo Normativa 480 da CVM, que estabelece o Formulario de Referéncia, foi
apenas no final de 2009. Portanto, algumas empresas foram desconsideras da
amostra por ndo terem divulgado o respectivo formulério ou entdo por o terem feito

de forma incompleta.

O Instituto Brasileiro de Executivos de Financas (IBEF) do Rio de Janeiro
obteve uma liminar na justica que dispensa as empresas de preencherem e
divulgarem as informacdes da se¢do 13.11 do Formulario de Referéncia. J& que é
justamente esta secdo que informa a remuneragdo dos administradores segregada
em valores minimos, maximos e meédios, as empresas que utilizaram esta liminar
também foram excluidas do estudo. O Gréfico 8 apresenta o total de empresas que

divulgaram a secéo 13.11.
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Gréafico 8 - Empresas que divulgaram a se¢éo 13.11

B Divulgou

B N3o divulgou

Fonte: Elaborado pelo autor

Por fim, para as empresas que nao foi possivel encontrar todas as
informacdes de composicdo de conselho de administracéo e indicadores financeiros

necessarias para o estudo também foram desconsideradas da amostra.

A amostra final consistiu em 143 empresas. ApOs este levantamento, espera-

se ter identificado a grande maioria da populacao alvo deste estudo.

Quadro 1 - Valor de mercado das empresas por setor nas amostras 1 e 2

Amostra l
Valor de
Mercado Tot

Amostra 2

Valor de
Mercado Total

Valor de
Empresas I Empresas

Setor Empresas
Mercado Tota

Energia Elétrica 30 153.445.916 3 27.359.288 33 180.805.204
Outros 24 86.707.160 5 84.232.309 29 170.939.469
Construcdo 17 39.052.687 2 14.995.204 19 54.047.891
Téxtil 12 16.836.864 1 3.688.042 13 20.524.906
Siderurgia & Metalurgia 11 26.117.384 5 80.743.220 16 106.860.604
Alimentos e Bebidas 9 196.470.041 1 724.612 10 197.194.653
Comeércio 7 35.550.033 5 38.405.309 12 73.955.342
Veiculos e pegas 6 11.782.520 1 8539.247 7 20.321.767
Quimica 5 24.086.230 2 15.533.446 7 39.619.676
Maquinas Industriais 4 15.423.332 - - 1 15.423.332
Agro e Pesca 4 2.947.992 - - 4 2.947.992
Transporte Servigos 3 11.552.147 1 38.694.268 7 50.246.415
Petroleo e Gas 2 384.779.998 - - 2 384.779.998
Eletroeletrénicos 2 1.285.590 1 518703 3 1.804.293
Minerais ndo Metdlicos 2 1.396.436 - - 2 1.396.436
Papel e Celulose 2 5.538.000 2 18.259.142 1 23.797.142
Mineragdo 1 5.311.487 1 275.006.441 2 280.317.928
Telecomunicagtes 1 28.724.083 1 11.124.424 5 69.848.507
Software e Dados 1 5.316.571 2 15.743.235 3 21.059.806
Total geral 143 1.052.324.471 39 663.566.890 182 1.715.891.361

Fonte: Elaborado pelo autor
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O quadro 1 identifica a quantidade de empresas, por setor, consideradas no
estudo. A amostra 1 € todas as empresas que divulgaram o Formulario de
Referéncia, e ao mesmo tempo, foi possivel encontrar todas as variaveis
necessarias para este estudo. A amostra 2 é as empresas que, apesar de terem
divulgado a remuneracdo executiva da diretoria estatutaria, ndo o fizeram para o
item 13.11 do Formulario de Referéncia. Isto s6 foi possivel, como ja mencionado,
através da liminar do IBEF. Ja a ultima coluna do quadro 1 consiste na soma das

duas amostras. Para este estudo, foi considerada a amostra 1.

5.3 COLETA DE DADOS

A coleta de dados foi dividida em trés etapas. Na primeira etapa foram
coletadas as informacdes referentes a remuneracdo executiva da diretoria
estatutaria. A fonte para esta coleta foi o Formulario de Referéncia, nas se¢bes 13.2
e 13.11. A secdo 13.2 informa a composicdo da remuneracdo, em fixo e variavel,
assim como a remuneracdao total e a secédo 13.11 informa a menor, maior e a média

da remuneracao individual do respectivo 6rgdo societario pesquisado.

Na segunda etapa, foram coletadas as informacdes referentes a composicéo
do conselho de administracdo. Os componentes coletados foram: tamanho do
conselho de administracdo, dualidade de cargos entre presidente do conselho e
CEO e numero de membros independentes, externos, internos e suplentes. A fonte
para esta coleta foi o site da CVM.

Na ultima etapa, foram coletados alguns indicadores financeiros referentes as
empresas da amostra. Os indicadores foram: valor de mercado, retorno sobre o ativo
(ROA), liquidez corrente e alavancagem de controle acionario. A fonte para esta
coleta foi o banco de dados da Economatica. Além disso, foi pesquisado e coletado
se as empresas do estudo possuiam ADR (american depositary receipt) negociadas.

Para esta coleta foi acessado o web site www.adr.com.

As fontes de coleta, portanto, foram o Formulario de Referéncia, web site da
CVM e ADR, e o banco de dados da Economatica. Toda coleta de dados foi

realizada para o ano de 2010. As coletas de dados no Formulario de Referéncia e
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site da CVM foram as que demandaram mais tempo, tendo em vista a necessidade
de inspecado, deteccdo e posterior tabulagdo das informacdes pesquisadas nas

respectivas fontes.

5.4 TRATAMENTO E ANALISE DOS DADOS

Todos os dados coletados foram consolidados em uma Unica tabela em
formato EXCEL (Microsoft Office 2007). Através desta base de dados unica, foi
possivel construir todos os graficos, quadros e tabelas para a andlise descritiva e da

amostra.

ApOs esta estatistica descritiva, a mesma base de dados consolidada foi
utilizada no software Eviews, versao 5, para andlise das variaveis estudadas. As
variaveis foram: retorno sobre o ativo (ROA), nivel diferenciado de governanca
corporativa Novo Mercado ou Nivel 2, tamanho do conselho de administracao,
liquidez corrente, valor de mercado, alavancagem de controle, nimero de membros
independentes no Conselho, presenca de Comité de Remuneragdo e emissao de

ADRSs. Para cada variavel foi realizada uma andlise de variancia.

Por fim, foi realizada uma analise multivariada no mesmo software Eviews. A
regressao linear considerou as mesmas variaveis da analise de variancia contra a
amplitude salarial, ou seja, a diferenca entre a maior e menor remuneracgao individual

na diretoria estatutaria das empresas estudadas.

5.5 LIMITACOES DO METODO

Os dados obtidos nesse estudo representam a realidade das companhias
listadas na Bovespa, e que divulgaram, através do Formulario de Referéncia,
informagdes sobre a remuneragao executiva. Portanto, os resultados e conclustes
obtidos ndo podem ser estendidos as demais empresas brasileiras. A pesquisa
restringe-se a remuneracdo executiva na diretoria estatutaria e, portanto, as
consideracdes finais sobre o estudo também ndo podem ser estendidas aos outros
orgdos societarios. Vale ressaltar que todos os dados deste estudo sao referentes a
2010.
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6 RESULTADOS

Esta secdo tem como objetivo apresentar os principais resultados obtidos no
estudo e esta dividida em trés partes. A primeira descreve as praticas de
remuneracdo na diretoria estatutaria das empresas analisadas. A seguir, é
apresentada uma seérie de andlises de varidncia realizadas com as variaveis
coletadas para este estudo. Por fim, sdo identificados possiveis determinantes para

a amplitude salarial na diretoria estatutaria, através de uma regressao estatistica.

6.1 PRATICAS DE REMUNERACAO

Para melhor descrever a amplitude salarial na diretoria estatutaria, optou-se
por primeiro dividir a amostra em seus respectivos setores. O quadro 2 apresenta a
média da amplitude entre a maior e menor remuneracéo individual das empresas da

amostra por setor.

Quadro 2 - Média da amplitude salarial por setor

Mineracao 5.592.503
Quimica 3.980.582
Comeércio 3.057.770
Papel e Celulose 2.737.548
Software e Dados 2.668.677
Transporte Servigos 2.295.865
Alimentos e Bebidas 1.955.031
Outros 1.214.180
Minerais ndo Metalicos 1.063.404
Eletroeletrénicos 1.283.811
Siderurgia & Metalurgia 812.666
Maquinas Industriais 767.529
Construcao 764.478
Energia Elétrica 698.611
Veiculos e pecas 610.989
Agro e Pesca 475.255
Téxtil 451.209
Petroleo e Gas 213310
Telecomunicagdes 92.694
Média geral 1.194.239

Fonte: Elaborado pelo autor
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O quadro 2 evidencia que, para o ano de 2010, os setores de Mineracao,
Quimica e Comércio apresentaram uma maior amplitude média da remuneracéo
individual nas respectivas empresas destes setores. A0 passo que setores como
TelecomunicacOes, Petroleo e Gas e Téxtil estdo entre 0s que tiveram uma menor

amplitude salarial.

No quadro 3, € possivel observar a média da remuneracdo média por setor.
Além desta informacao, a tabela apresenta a média da maior e menor remuneracao
individual das empresas por setor, assim como a respectiva média da dispersao
salarial. A dispersdo salarial foi calculada subtraindo a maior pela menor
remuneracao individual de cada empresa, e apés dividindo o resultado pela média
da remuneracdo individual. ApOs ter a dispersdo salarial de cada empresa, foi
calculada a dispersdo média por setor. Optou-se por analisar a dispersédo salarial,
além da amplitude salarial, para melhor descrever as praticas de remuneracdo na

diretoria estatutaria.

Quadro 3 - Média da disperséo salarial por setor

Média da Maior Média da Menor Média da o . -
» - _ o Média da Dispersdo
Remuneracgdo Remuneracao Remuneragdo Média
Software e Dados 3.160.945 492.268 718.511 371%
Minerac3o 5.995.009 402.506 1.9415.320 287%
Transporte Servigos 3.039.990 744,125 1.408.281 145%
Telecomunicagbes 143.674 50.980 72.109 129%
Papel e Celulose 3.501.996 764.447 1.946.605 126%
Comércio 3.768.220 710.450 1.544.851 120%
Eletroeletrdnicos 1.749.565 465.754 1.095.395 117%
Construcio 1.350.972 586.491 874.836 112%
Quimica 4.739.929 759.347 2.282.039 112%
Maquinas Industriais 1.175.495 407.965 617.220 106%
Outros 1.625.436 411.256 896.044 105%
Alimentos e Bebidas 2.741.078 786.047 1.561.063 98%
Minerais ndo Metdélicos 1.654.047 590.644 953.926 96%
Siderurgia & Metalurgia 1.231.267 418.601 717191 95%
Agro e Pesca 811.353 336.098 547.271 94%
Téxtil 8417.873 396.664 504.826 91%
Energia Elétrica 1.209.260 510.649 741.633 78%
Veiculos e pegas 1.558.931 9417.941 1.229.229 51%
Petréleo e Gas 1.434.517 1.221.207 1.291.791 16%
Média geral 1.740.432 546.193 966.070 99%

Fonte: Elaborado pelo autor

Ao analisar o quadro 3, observa-se que ha uma possivel tendéncia de que

setores com uma maior média da remuneracdo meédia individual de seus executivos
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apresentem uma maior dispersao salarial, assim como amplitude salarial. Como
excecao, observa-se que o setor de Petréleo e G&s apresenta uma alta média da
remuneracao média, mesmo tendo uma dispersao salarial baixa quando comparado
com outros setores. Da mesma forma, para o setor de Software e Dados observa-se

0 contrario.

Ao cruzar os quadros 2 e 3, percebe-se que existe uma possivel correlacao
positiva entre amplitude e dispersédo salarial. O setor de Telecomunicacfes encontra-

se como principal excegéo.

Para melhor descrever as préaticas de remuneracdo, o quadro 4 apresenta a

parcela fixa e variavel da remuneracao por setor da amostra.

Quadro 4 - Parcela fixa e varidvel da remuneracao

Setor % Fixo % Variavel
Téxtil 80% 20%
Petroleo e Gas 74% 26%
Software e Dados 72% 28%
Maquinas Industriais 71% 29%
Agro e Pesca 68% 32%
Siderurgia & Metalurgia 58% 42%
Telecomunicagdes 57% 43%
Qutros 52% 48%
Alimentos e Bebidas 51% 49%
Eletroeletrénicos 50% 50%
Veiculos e pecas 50% 50%
Energia Elétrica 50% 50%
Construcao 48% 52%
Papel e Celulose 46% 54%
Minerais ndo Metalicos 41% 59%
Transporte Servigos 40% 60%
Comeércio 38% 62%
Quimica 28% 72%
Mineracao 18% 82%
Média geral 50% 50%

Fonte: Elaborado pelo autor

Observa-se que em alguns setores, como Mineracdo e Quimica, a parcela
variavel da remuneracgéo representa mais do que 70% da remuneracao total. Fica

claro também, que ndo existe um padrdo entre os setores nas suas politicas de
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remuneracao, ja que ha setores com 80% de remuneragéo fixa e outros com 80% de

remuneracao variavel.

O quadro 5 mostra uma analise descritiva das empresas da amostra para as
seguintes variaveis: valor de mercado, rentabilidade do ativo (ROA), numero de
conselheiros independentes, alavancagem de controle acionario e liquidez corrente.
Para essas variaveis foram apresentados seus valores minimo, primeiro tercil (33°

percentil), mediana, média, segundo tercil (66° percentil) e maximo.

Quadro 5 - Descricdo das variaveis para seus valores minimo, 1° tercil, mediana, média, 2°

tercil e maximo.

VEEVE Minimo 1° Tercil Mediana Média 2° Tercil Maximo
Valor de Mercado 14.152 591.366 1.338.456 7.355.562 2.912.764 380.246.723
ROA -17,4 3 5,5 5,9 7,3 54,4
Conselheiros Independetes 0 0 1,0 1,5 2,0 6,0
Alavancagem de Controle 0,3 1,0 1,0 1,3 1,2 4,4
Liquidez Corrente 0,1 1,3 1,7 2,3 2,1 35,7

Fonte: Elaborado pelo autor

Ao analisar o quadro 5, percebe-se que para valor de mercado, rentabilidade
do ativo (ROA) e liquidez corrente existe grande amplitude entre 0 menor e maior
valor. Assim como a média para essas varidveis pode ser considera baixa
comparada com o valor maximo. Segundo a classificacdo da BM&FBOVESPA para
conselheiros independentes, 0 nimero maximo para as empresas desta amostra €
de seis conselheiros. Alavancagem de controle, que representa um acionista com
percentual de voto significativamente maior que percentual de capital investido,

mostrou que a maior alavancagem é de 4,4.

Com o mesmo intuito de descrever a amostra para todas as variaveis deste
estudo, o quadro 6 apresenta uma descricdo das empresas para quatro variaveis
binarias. As variaveis sao: dualidade, que representa dualidade de cargo entre
presidente do conselho e CEO (chief executive officer), presenca de comité de
remuneracao, emissdo de ADRs e nivel diferenciado de governanca corporativa
Novo Mercado ou Nivel 2. Foi verificado o nimero de empresas da amostra que
possuem ou n&o essas variaveis, assim como o respectivo percentual em relacéo ao

total da amostra.



Quadro 6 — Descricao das variaveis binarias

Variaveis
Dualidade

Comité de Remuneracgao

ADR
Novo Mercado/Nivel 2

Fonte: Elaborado pelo autor

Sim

31
12
44
65

% do Total (Sim)
22%
8%
31%
45%

Ndo % do Total (Nao)

112
131
99
78

78%
92%
69%
55%

Total

143
143
143
143
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A varidvel que é menos representativa na amostra é presenca de comité de

remuneracdo, com apenas 12 empresas. Ja a mais representativa € Novo

Mercado/Nivel 2, com 45% da amostra neste nivel diferenciado de governanca

corporativa.

6.2 ANALISE DE VARIANCIA

A Tabela 1 resume as analises de variancia realizadas para as empresas do

primeiro e segundo tercil. Para esta analise, o grupo primeiro tercil ndo representa o

33° percentil, e sim, contempla o grupo de empresas com menor dispersao salarial,

representando 33% da amostra. J4 o grupo segundo tercil corresponde as empresas

com maior disperséo salarial, e da mesma forma representa 33% da amostra total.

Optou-se por realizar analises de variancia para a dispersao salarial pelo fato de ter

sido verificado, na analise descritiva, uma possivel correlacdo entre dispersdo

salarial e amplitude salarial.

Tabela 1 - Teste Anova entre empresas do 1° e 2° Tercil de disperséo salarial

Variaveis N° P Erro Pad. Anova
Independetes Empresas Média [ Desv. Pad. da Média Teste-T F-estat. Prob.
Variavel LOGVM
Tercil 1° 48 13,714 1,828 0,264 2,631 6,925 0,010
Tercil 2° 46 14,656 1,631 0,240
Variavel INDEP
Tercil 1° 41 1,024 1,458 0,228 2,055 4,223 0,043
Tercil 2° 41 1,780 1,851 0,289
Variavel ROA
Tercil 1° 48 6,698 8,960 1,293 0,100 0,010 0,921
Tercil 2° 46 6,539 6,121 0,903
Variavel ALAVANC
Tercil 1° 48 1,335 0,522 0,075 0,607 0,369 0,545
Tercil 2° 46 1,417 0,768 0,113
Variavel TAM
Tercil 1° 41 8,049 5,258 0,821 0,309 0,095 0,758
Tercil 2° 41 8,341 3,038 0,474
Variavel LIQCOR
Tercil 1° 48 2,431 2,640 0,381 0,259 0,067 0,796
Tercil 2° 46 2,648 5,116 0,754

Fonte: Elaborado pelo autor
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A respectiva analise realizou o teste de diferenca de médias entre empresas
do primeiro e segundo tercil para seis varidveis independentes. As variaveis
independentes foram, respectivamente, valor de mercado (LOGVM), membros
independentes no Conselho de Administracdo (INDEP), retorno sobre o ativo (ROA),
alavancagem de controle (ALAVANC), tamanho do Conselho (TAM) e indice de
liquidez corrente (LIQCOR).

As variaveis que se mostraram mais relevantes para este estudo foram valor
de mercado (LOGVM), estatisticamente significativa ao nivel de 1%, e membros
independentes no Conselho (INDEP), estatisticamente significativa ao nivel de 5%.
Portanto, o teste Anova indica que pode haver diferenca entre as médias entre as
empresas do primeiro e segundo tercil para as respectivas variaveis. Esta diferenca
indica que empresas com maior disperséo salarial ttm um valor de mercado maior e

mais conselheiros independentes.

A Tabela 2 realizou a analise de variancia para a amplitude salarial em trés
grupos distintos. Os testes foram realizados para a amplitude salarial destes grupos.
O primeiro grupo esta dividido em empresas que possuem ou ndao ADRs
negociados. O segundo € de empresas que estdo ou ndo em um nivel diferenciado
de governanca corporativa Novo Mercado ou Nivel 2. Ja o Ultimo grupo contempla
empresas que tem um comité de remunerac¢do ou ndo. Para cada grupo, a variavel
dependente foi o logaritmo da amplitude salarial, ou seja, o logaritmo da média da

diferenca entre a maior e menor remuneracéo individual das empresas.

Tabela 2 - Teste Anova para empresas com ADRs, nivel diferenciado de governanca

corporativa e comité de remuneracgéo

N° Média Log.arltmo Erro Pad. da Anova F-
Grupos de Amplitude Desv. Pad. - Teste-T Prob.
Empresas R Média estat.
Salarial
ADR
Sem ADR 91 12,6423 1,8257 0,191 2,793 7,802 | 0,006
Com ADR 44 13,5414 1,5897 0,240
NIVEL
Sem NIVEL 70 12,3593 1,9570 0,234 4,085 1,669 | 0,0001
Com NIVEL 65 13,5557 1,3700 0,170
CREM
Sem CREM 104 13,0527 1,6449 0,161 0,448 0,201 | 0,655
Com CREM 12 12,8331 1,1908 0,344

Fonte: Elaborado pelo autor
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Os grupos de empresas que negociam ADRs (ADR) e que estdo em um nivel
diferenciado de governanga corporativa (NIVEL) apresentaram resultado mais
relevante para este estudo. O teste Anova realizado para os grupos ADR e NIVEL
indica que pode haver diferenca de médias na amplitude salarial entre empresas
destes grupos. Portanto, empresas que estdo em um nivel diferenciado de
governanca corporativa Novo Mercado ou Nivel 2 e emitiram ADRs possuem, em

meédia, uma maior amplitude salarial.

O grupo referente ao comité de remuneragdo ndo apresentou resultado

estatisticamente significativo para este estudo.

6.3 POSSIVEIS DETERMINANTES DA AMPLITUDE SALARIAL NA DIRETORIA
ESTATUTARIA

Para a andlise de possiveis determinantes da amplitude salarial observada
neste estudo, foi realizada uma regressdo estatistica. A analise multivariada
considerou 116 empresas listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo
(BM&FBOVESPA), que divulgaram a remuneragao de seus executivos no respectivo
Formulario de Referéncia em 31/12/2010. A variavel dependente do estudo foi a
amplitude salarial, ou seja, a diferenca entre a maior e menor remuneracao individual
da diretoria estatutaria. A amplitude salarial foi regredida contra caracteristicas de
governanca corporativa, indicadores financeiros e variaveis de controle por setor,

conforme o modelo apresentado a seguir:

LOGDIFREM = 3o + B1ADR + B2CREM + 3sDUAL + BsNIVEL + 3sTAM + BsINDEP
+ B7LIQCOR + 3sLOGVM + BsROA + B10ALAVANC + 311SCOM + 312SMAQ

+ 313SCON + B14SELE + B1sSENE + B16STEL + B17STEX + 1sSAGR

+ B19SALI + 2 1)

Onde:

LOGDIFREM - variavel dependente continua que reflete a amplitude salarial;
Bo — constante;
ADR - emissao de ADR (american depositary receipt)
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CREM - comité de remuneragéo;

DUAL - acumulagbes das funcbes de CEO e presidente do Conselho de
Administracéo;

NIVEL — nivel diferenciado de governanca corporativa,

TAM — tamanho do conselho de administracéo;

INDEP — membro independente do conselho de administragao;

LIQCOR - liquidez corrente;

LOGVM - valor de mercado;

ROA — lucratividade da empresa, medida com base no retorno sobre o ativo;
ALAVANC - alavancagem de controle;

SCOM - setor de comércio;

SMAQ - setor de maquinas industriais;

SCON - setor de construcéo;

SELE - setor de eletroeletrdnicos;

SENE - setor de energia elétrica;

STEL - setor de telecomunicacoes;

STEX — setor téxtil;

SAGR - setor de agro e pesca;

SALI — setor de alimentos;

2 —residuos;

Os resultados da estimacédo sao apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 - Determinantes da amplitude salarial na diretoria estatutéaria

Variaveis Independentes Coef. T-estat. Prob. VIF
Constante 6,767 4,914 0,000

Dummy ADRs - 0,480 |- 1,326 0,188 1,664
Dummy Comité de Rememuneracdo - 0,301 |- 0,655 0,514 1,146
Dummy Dualidade - 0,079 |- 0,230 0,818 1,234
Dummy Nivel de Governanca Corporativa 0,718 1,901 0,060 2,088
Tamanho do Conselho - 0,028 |- 0,751 0,455 1,465
Membros Independentes no Conselho 0,179 1,777 0,079 1,725
Liquidez Corrente 0,046 1,018 0,311 1,329
Valor de Mercado 0,396 3,801 00,0003 1,737
Rentabilidade (ROA) - 0,023 |- 1,202 0,232 1,385
Alavancagem de Controle 0,493 2,039 0,044 1,339
Dummy setor de comércio 0,429 0,679 0,499 1,145
Dummy setor de maquinas industriais - 0,701 |- 0,934 0,353 1,097
Dummy setor de construc3o - 0,036 |- 0,077 0,939 1,466
Dummy setor de eletroeletrdnicos 0,722 0,498 0,620 1,052
Dummy setor de energia elétrica - 0,580 |- 1,430 0,156 1,531
Dummy setor de telecomunicacbes - 2,213 |- 1,472 0,144 1,130
Dummy setor textil - 0864 |- 1,649 0,102 1,148
Dummy setor agro e pesca 0,096 0,121 0,904 1,229
Dummy setor de alimentos 0,178 0,279 0,781 1,165
RZ Ajustado 0227

F - estatistico 2,776

Probab, {F-estatistico) 0,001

Durbin - Watson 2,238

Observacoes 116

Teste lJarque-bera Estat. 3,3597 Prob. 0,1864
Teste de Breusch-Pagan-Godfrey F-estat. 1,2615 Prob. 00,2276

Fonte: Elaborado pelo autor
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Na regressao linear, o R? ajustado pode ser considerado razoavel, tendo em
vista que seu principal objetivo é ressaltar o efeito de certas variaveis independentes
no comportamento da variavel dependente. A adequacdo do modelo aos
pressupostos do Modelo de Regressao Linear foi analisada mediante realizacdo do
teste de heterocedasticidade de Breush-Pagan-Godfrey, do teste de normalidade de
Jarque-Bera e do método Variance Inflation Factor (VIF) de deteccdo de

multicolinearidade.

O teste de heterocedasticidade de Breush-Pagan-Godfrey n&o permitiu
rejeitar a hipétese nula de homocedasticidade do modelo (Prob. 0,2276). A hipbtese
nula de normalidade dos residuos nao foi rejeitada, segundo o teste de normalidade
de Jarque-Bera (Prob. 0,1864). Foi possivel confirmar que ndo ha problemas de
multicolinearidade entre as variaveis independentes, j4 que o indice VIF foi inferior a
cinco para todas elas.

De todas as variaveis independentes, quatro se mostraram estatisticamente
mais relevantes para o estudo. Sao elas: dummy nivel de governanca corporativa,
membros independentes no Conselho, valor de mercado e alavancagem de controle.
A variadvel mais representativa, estatisticamente significativa ao nivel de 1%, é valor
de mercado. Alavancagem de controle € estatisticamente significativa ao nivel de
5%, e dummy nivel de governanca corporativa e membros independentes no

Conselho ao nivel de 10%.

O sinal para dummy nivel de governanca corporativa e membros
independentes no Conselho n&o foi condizente com o esperado, pois indicou que
guanto maior a respectiva variavel maior a amplitude salarial. Este estudou mostrou
que quanto mais conselheiro independente e um melhor nivel de governanca
corporativa (Novo Mercado ou Nivel 2), maior sera a amplitude salarial na diretoria
estatutaria. Na analise das variancias, observou-se o mesmo resultado para dummy

nivel de governanca corporativa.

A variavel independente alavancagem de controle, com significancia
estatistica de 5%, teve um resultado esperado, pois com seu sinal positivo, indicou

gue quanto maior a alavancagem de controle maior a amplitude salarial. Isto significa
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gue quando um acionista possui um percentual de voto significativamente maior que
seu percentual de capital investido, a respectiva empresa tende a ter uma maior
amplitude salarial. A hip6tese seria de que o acionista controlador poderia influenciar

a estrutura de remuneracéo em beneficio proprio.

Valor de mercado, variavel estatisticamente mais significativo, também teve
um resultado esperado. Com sinal positivo, a variavel indicou que gquanto maior o
valor de mercado da empresa maior sera a amplitude salarial. A hipétese seria de
que empresas com maior valor de mercado tenham uma politica de remuneracéo

proporcionalmente maior, e com isso uma maior amplitude salarial.
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7 CONCLUSAO

7.1 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do estudo foi verificar os possiveis determinantes da amplitude
salarial na diretoria estatutaria das companhias brasileiras de capital aberto. Para se
chegar a tal resultado, dividiu-se a analise em trés etapas. Na primeira, foi realizada
uma analise descritiva das praticas de remuneracdo com enfoque na amplitude e
disperséo salarial. Em seguida, foram realizadas uma séria de andlises de variancia
para a amplitude e dispersédo salarial. E por fim, a amplitude salarial, ou seja, a
diferenca entre a maior e menor remuneracédo individual da diretoria estatutaria foi

regredida em uma analise multivariada.

Na analise descritiva por setor, constatou-se que os setores de Mineracao,
Quimica e Comércio apresentaram uma maior amplitude média da remuneracao
individual nas respectivas empresas destes setores. JA4 0S setores com a menor
média da amplitude salarial foram os de Telecomunicacfes, Petréleo e Gas e Téxtil.
Uma possivel tendéncia observada foi a de que setores com uma maior média da
remuneracdo média individual apresentem uma maior dispersdo salarial, assim

como amplitude salarial.

Ainda na andlise descritiva da amostra, foi constatado que as variaveis valor
de mercado, rentabilidade do ativo (ROA) e liquidez corrente possuem grande
amplitude entre o maior e menor valor nas empresas da amostra. Quanto as
variaveis bindrias, observa-se que a menos representativa é presenca de comité de
remuneracdo, com apenas 12 empresas e a mais representativa € Novo
Mercado/Nivel 2, com 45% da amostra neste nivel diferenciado de governanca

corporativa.

Na segunda etapa deste estudo, foram realizados testes Anova para quatro
grupos. O primeiro teste realizou a diferenca entre médias no grupo 1, que consiste
em empresas do primeiro e segundo tercil de disperséo salarial, para sete variaveis
independentes. As variaveis que se mostraram mais relevantes foram valor de

mercado (LOGVM) e membros independentes no Conselho (INDEP). A diferenca de
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médias observada nas duas variaveis indica que empresas com maior dispersao
salarial tendem a ter um valor de mercado maior, além de apresentarem mais

conselheiros independentes.

Em seguida, a andlise de variancia foi realizada para a amplitude salarial nos
outros trés grupos. Os testes mostraram que entre empresas dos grupos ADR e
NIVEL pode haver diferenca de médias nas respectivas amplitudes salariais.
Portanto, empresas que estdo em um nivel diferenciado de governancga corporativa
Novo Mercado/Nivel 2 e emitiram ADRs possuem, em média, uma maior amplitude
salarial. Para o grupo CREM (comité de remuneragdo) nao foi obtido resultado

estatisticamente significativo.

Por fim, a variavel dependente deste estudo, a amplitude salarial, foi
regredida em uma andlise multivariada. Nesta regressdo linear, a variavel
dependente foi regredida contra uma séria de variaveis independentes. As variaveis
gue se mostraram estatisticamente mais relevantes para este estudo foram: dummy
nivel de governanca corporativa, membros independentes no Conselho, valor de
mercado e alavancagem de controle. De todas, a variavel mais representativa,
estatisticamente significativa ao nivel de 1%, foi valor de mercado. Alavancagem de
controle foi estatisticamente significativa ao nivel de 5%, e dummy nivel de

governanca corporativa e membros independentes no Conselho ao nivel de 10%.

A variavel independente alavancagem de controle teve um resultado
esperado, pois com seu sinal positivo, indicou que quanto maior a alavancagem de
controle maior a amplitude salarial. Isto significa que quando um acionista possui um
percentual de voto significativamente maior que seu percentual de capital investido,
a respectiva emprese tende a ter uma maior amplitude salarial. A hipétese seria de
gue o acionista controlador poderia influenciar a estrutura de remuneragdo em

beneficio préprio.

O valor de mercado também teve um resultado esperado. Com sinal positivo,
a variavel indicou que quanto maior o valor de mercado da empresa, maior sera a
amplitude salarial. A hipotese seria de que empresas com maior valor de mercado

tenham uma politica de remuneracdo proporcionalmente maior, e com iSso uma
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maior amplitude salarial.

O sinal para dummy nivel de governanca corporativa e membros
independentes no Conselho nédo foi condizente com o esperado, pois indicou que
quanto maior a respectiva variavel, maior a amplitude salarial. Este estudou mostrou
que quanto mais conselheiros independentes e melhor o nivel de governanca
corporativa (Novo Mercado/Nivel 2), maior serd a amplitude salarial na diretoria
estatutaria. Na andlise das variancias, observou-se o mesmo resultado para dummy

nivel de governanca corporativa.

Portanto, os possiveis determinantes para a amplitude salarial na diretoria
estatutaria para as empresas do estudo sdo: maior valor de mercado, nivel
diferenciado de governanca corporativa Novo Mercado/Nivel 2, maior numero de

conselheiros independentes e maior alavancagem de controle.

7.2 LIMITACOES DO ESTUDO

Dentre as limitacbes deste estudo, destacam-se aquelas relacionadas a
coleta de dados. Verificou-se uma dificuldade em conseguir todas as informacdes
referentes a remuneracdo executiva e conselho de administracdo, principalmente
pelo fato de nem todas as empresas preencherem o Formulario de Referéncia ou

divulgarem informagdes incoerentes ou incompletas.

7.3 SUGESTOES PARA FUTURAS PESQUISAS

Para complementar o estudo e como sugestdo para futuras pesquisas, é
valido verificar os determinantes da dispersdo salarial, ao invés da amplitude. A
dispersédo salarial como variavel dependente da regresséao linear permite analisar a
remuneracdo executiva na diretoria estatutaria sob um angulo diferente e
complementar a amplitude salarial. Vale lembrar que a diferenca entre amplitude e
dispersédo salarial € que esta considera a média da remuneracao individual no seu

calculo, enquanto, aquela néo.
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pY

Quanto a divulgacdo de informacdes sobre remuneracdo executiva, a
tendéncia é de que cada vez mais as empresas preencham o Formulario de
Referéncia e, consequentemente, informem sobre suas politicas de remuneracéao.

Portanto, sera possivel aprofundar os estudos sobre remuneracdo executiva nos
proximos anos.
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