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RESUMO

Este estudo objetivou analisar se ha relagdo entre o desempenho econdmico-financeiro e a
remuneracdo dos diretores executivos das empresas brasileiras. Diante disso, realizou-se uma
pesquisa descritiva, documental e quantitativa. O periodo de andlise compreendeu os anos de 2011 a
2015. A populagédo do estudo compreendeu as empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa, € a
amostra constituiu-se das empresas que apresentaram todas as varidveis utilizadas em cada ano
pesquisado, totalizando 219 empresas. Para a analise dos dados realizou-se a analise de correlagéo
de Spearman e a Regressao Linear, sendo que foi realizada por meio do software estatistico SPSS®.
A partir dos resultados do estudo verificou-se que as variaveis: Rentabilidade do Ativo Total (ROA) e
Tamanho da empresa apresentaram relagao significativa e positiva com a Remuneragéo Fixa, Variavel
e Total dos diretores executivos. Estes resultados revelaram para o cenario analisado, que a
remuneragao dos diretores executivos € maior quando o ROA ¢é elevado e ainda, em relagdo ao
Tamanho da empresa, as grandes empresas remuneram mais seus executivos do que as empresas
menores.Por fim, pode-se concluir que ha uma relagéo entre o desempenho econdmico-financeiro e a
Remuneracdo Fixa, Variavel e Total dos diretores executivos das empresas brasileiras listadas na
BM&FBovespa. Além disso, esta pesquisa contribui para o entendimento dos valores pagos aos
diretores executivos, demonstrando que o desempenho das empresas reflete na remuneracédo dos
diretores executivos, fazendo com que estes atuem na empresa com vistas a elevar os resultados
econdmico-financeiros.

Palavras-chave: Desempenho econdmico-financeiro; Remuneragao; Diretores executivos; Empresas
brasileiras.

Financial performance and remuneration of executive directors of brazilian

ABSTRACT

This study aimed to examine whether there is a relationship between financial performance and the
remuneration of executive directors of Brazilian companies. Thus, there was a descriptive,
documentary and quantitative research. The review period was the years 2011 to 2015. The study
population consisted of Brazilian companies listed on the BM&FBovespa and the sample consisted of
companies that presented all the variables used in each year surveyed, totaling 219 companies. For
the data analysis was conducted to Spearman correlation analysis and linear regression, and was
performed using the SPSS statistical software. From the study results it was found that the variables:
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Total Asset Profitability (ROA) and company size had a significant and positive relationship with the
fixed remuneration, variable and total executive directors. These results showed for the analyzed
scenario, the compensation of executive officers is higher when the ROA is high and also in relation to
the company size, large companies pay their executives more than smaller companies. Finally, it can
be concluded that there is a relationship between financial performance and Fixed Compensation, and
Variable Total executive directors of Brazilian companies listed on the BM&FBovespa. In addition, this
research contributes to the understanding of the amounts paid to executive officers, demonstrating that
the performance of companies reflected in the remuneration of the executive directors, so that they act
in the company in order to raise the economic and financial results.

Keywords: Economic and financial performance; Remuneration; Executive officers; Brazilian

companies.

1 INTRODUGAO

A remuneragdo dos diretores executivos é
considerada um tema de grande interesse
para os académicos e profissionais, visto que
um numero consideravel de estudos foi
desenvolvido com vistas a examina-la
(OZKAN, 2007; BANGH@QJ et al.,, 2010).
Segundo Lewellen et al. (1992) e Bebchuk e
Fried (2003), € um assunto frequente de
investigagdo na literatura econdmica e
financeira. Deste modo, a remuneragao dos
diretores  executivos €& uma questdo
econdmica e social que tem atraido a atengao
da academia, politicos, midia (MAIN; BRUCE;
BUCK, 1996; BARKEMA; GOMEZ-MEJIA,
1998; BRUNELLO; GRACIANO; PARIGI,
2001; BEBCHUK; FRIED, 2004; CAHAN;
CHUA; NYAMORI, 2005; OZKAN, 2007) e até
mesmo de varios paises (RAND@Y; NIELSEN,
2002; ARIPIN et al., 2012).

De acordo com Cahan, Chua e Nyamori
(2005), a remuneragdo dos diretores
executivos €& importante, pois afeta a
capacidade da entidade para atrair, motivar e
reter talento gerencial apropriado. Na visdo de
Silva e Chien (2013), a remuneragdo é um
assunto de interesse dos acionistas, pois
vislumbram o emprego correto do seu capital
com o objetivo de maximizar o retorno sobre o
investimento.

No entanto, a maioria das empresas é
caracterizada pela separagao entre
propriedade e controle, assim, a empresa é
detida por diversos acionistas e o controle esta
nas maos dos principais executivos. O
resultado disso € que os acionistas nao
conseguem monitorar diretamente as acdes
dos gestores. Partindo dos pressupostos da
Teoria da Agéncia, essas empresas s&o
propensas a sofrerem problemas de agéncia,
visto que os gestores (agentes) podem nem
sempre agir de acordo com o interesse dos

acionistas (principais), originando conflitos de
interesses (LIN; KUO; WANG, 2013). Essa
separagdo pode ser utilizada para o
favorecimento do agente em detrimento dos
interesses  estabelecidos pelo principal
(JENSEN; MURPHY; WRUCK, 2004).

Bussin (2015) aborda que a relagdo entre o
agente e o principal é exposta como uma
relacdo fluida e que, muitas vezes, depende
do ambiente externo. Nesse contexto, a Teoria
da Agéncia apresenta uma abordagem
positiva para a questdo da remuneracao dos
diretores executivos (RAND@Y; NIELSEN,
2002), pois indica que a remuneragdo deve
ser vinculada ao desempenho econdmico-
financeiro da empresa, de modo a alinhar os
gestores com os interesses dos acionistas (LI
et al., 2007; BANGH@J et al., 2010).

Nesse sentido, a ideia basica é premiar os
executivos de acordo com o seu desempenho
da empresa (BANGHQJ et al.,, 2010). Os
achados do estudo de Conyon e He (2011)
foram suportados pela Teoria da Agéncia,
visto que a remuneragdo dos diretores
executivos se apresentou positivamente
correlacionada com o desempenho da
empresa. Deste modo, a gestdo financeira
apresenta-se em destaque, visto que a maior
parte dos processos de tomada de decisbes
se baseia nas informagbes dessa area da
empresa. Além disso, a informagéo financeira
sobre o desempenho econdmico-financeiro
das empresas é considerada o principal meio
de comunicagdo com os investidores
(MIRONIUC; ROBU, 2013).

Scholtz e Smit (2012) ressaltam que se
acredita muitas vezes que é o papel dos
diretores executivos criar valor e lucro para as
empresas. Nessa mesma linha, dentre os
primeiros estudos desenvolvidos  que
correlacionaram a remuneragdo dos diretores
executivos e o desempenho das empresas,
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destaca-se a pesquisa de Coughlan e Schmid
(1985) e Abowd (1989). Além destes,
posteriormente, diversos estudos abordaram
essa tematica, como os de Lewellen et al.
(1992); Hubbard e Palia (1995); Main, Bruce e
Buck (1996); Baber, Kang e Kumar (1998);
Barkema e Gomez-Mejia (1998); Core,
Holthausen e Larcker (1999); Brunello,
Graciano e Parigi (2001); Randgy e Nielsen
(2002); Firth, Fung e Rui (2007); Li et al.
(2007); Ozkan (2007); Banghgj et al. (2010);
Gregg, Jewell e Tonks (2010); Barontini e
Bozzi (2011); Conyon e He (2011); Ozkan
(2011); Luo e Jackson (2012); Scholtz e Smit
(2012); Nascimento, Franco e Cherobim
(2012); Lin, Kuo e Wang (2013); Silva e Chien
(2013); Lin e Lin (2014) e Beuren, Silva e
Mazzioni (2014). Nota-se, conforme Murphy
(1999), que houve uma explosao de pesquisas
sobre a remuneragao dos diretores executivos
e 0 desempenho das empresas.

No entanto, a remuneragdo dos diretores
executivos € um tema complexo, controverso
(FRYDMAN; JENTER, 2010; SCHOLTZ;
SMIT, 2012) e que necessita ser mais
explorado na academia (BUSSIN, 2015).
Conforme Silva e Chien (2013), os resultados
da literatura sdo controversos, pois a maioria
dos estudos sugere que as empresas que
melhor remuneram seus diretores executivos
apresentam valor e desempenho econémico-
financeiro superiores. Outra possivel
explicagdo, de acordo com Beuren, Silva e
Mazzioni (2014), pode estar vinculada ao
baixo grau de divulgacéo, por parte das
empresas, dos valores pagos aos seus
executivos. Contudo, a partir do ano de 2010,
a Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM), por
meio da Instrugdo n°480/09, determinou que
as empresas de capital aberto divulgassem no
Formulario de Referéncia os valores pagos, a
titulo de remuneragao, para a administracdo e
os conselhos (CVM, 2016).

A partir do contexto supracitado, nota-se que
os resultados dos estudos desenvolvidos até o
momento sdo inconsistentes e poucas
pesquisas foram desenvolvidas no contexto
brasileiro sob esta tematica, gerando assim, a
lacuna para a realizagdo desta pesquisa,
frente a necessidade da elaboragdo de novos
estudos para melhor esclarecimento deste
tema no Brasil.

Diante do exposto, destaca-se a seguinte
questdo que norteia o desenvolvimento desta
pesquisa: o desempenho  econdmico-
financeiro apresenta relacéo coma

remuneragdo dos diretores executivos das
empresas brasileiras? Visando responder a
questdo apresentada, o objetivo deste estudo
é analisar se ha relagdo entre o desempenho
econdmico-financeiro e a remuneragdo dos
diretores executivos das empresas brasileiras.

A motivacdo para o desenvolvimento deste
estudo decorre dos achados controversos
localizados em pesquisas realizadas no
contexto brasileiro. O estudo de Nascimento,
Franco e Cherobim (2012) revelou que as
praticas de remuneragdo varidavel nao
apresentam influéncia positiva nos resultados
dos indices de lucratividade e rentabilidade
das empresas do setor elétrico brasileiro.Silva
e Chien (2013) também encontraram
evidéncias de que ndo existe relagdo entre a
remuneracao dos executivos e o desempenho
das empresas. Ja os achados da pesquisa de
Beuren, Silva e Mazzioni (2014) mostraram
uma relagao positiva entre o desempenho de
mercado e a remuneragdo dos executivos e
uma relagéo negativa entre a remuneracgéo e o
desempenho financeiro. (Apresentar quais
foram esses resultados controversos) Afirma-
se que este & um estudo atual, tendo em vista
que foi analisado o periodo de 2011 a 2015 e
no Brasil foram encontrados estudos
envolvendo essa tematica somente até o
periodo de 2011. Este também se diferencia
das demais pesquisas sobre remuneracao dos
diretores executivos no Brasil ao utilizar o
meétodo de Regressao Linear para a posterior
analise dos resultados, apresentando maior
abrangéncia se comparado a estudos
anteriores, fato que espera contribuir para
melhorar a qualidade das varidveis adotadas
na analise dos dados.

2 REFERENCIAL TEORICO

No referencial tedrico inicialmente aborda-se a
remuneracdo dos diretores executivos. Na
sequéncia, o desempenho econdémico-
financeiro e, por fim, apresentam-se as
hipéteses de pesquisa que possibilitam
embasar a metodologia adotada no estudo.

2.1 REMUNERAGAO DOS DIRETORES
EXECUTIVOS

A literatura sobre a remuneracao dos diretores
executivos foi um campo visto com dois focos
especificos na pesquisa, um sobre o
alinhamento de interesses entre os acionistas
e gestores e outro referente a investigacao da
ligagdo entre a remuneracdo dos diretores
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executivos e o desempenho das empresas
(SCHOLTZ; SMIT, 2012). Esses aspectos
passaram a ser analisados, conforme Bebchuk
e Fried (2004), a partir de uma onda de
escandalos corporativos que ocorreram no
final de 2001 e abalaram a confianga das
empresas e chamaram a atengdo para
potenciais falhas nas praticas de remuneracéo
dos diretores executivos.

Dentre as remuneragbes pagas aos
executivos, destacam-se a remuneragao fixa,
remuneragao variavel (curto e longo prazo) e a
remuneragao total. A remuneragdo fixa, diz
respeito ao salario base, contribuigbes sociais,
gratificagbes anuais, décimo terceiro salario,
férias e ainda, beneficios indiretos, tais como,
assisténcia médica, auxilio alimentacao, entre
outros (MURPHY, 1999; OLIVA;
ALBUQUERQUE, 2007). A remuneracéo
variavel é paga no final do exercicio social e
baseia-se no desempenho de algumas
métricas contabeis e financeiras, como por
exemplo: receita, lucro operacional, lucro
liquido ou valor gerado aos acionistas
(MURPHY, 1999).

Contudo, a remuneragado variavel de curto
prazo relaciona-se com o alcance de
metas/resultados individuais, também é paga
ao executivo em fungdo da redugdo de custos
e ainda, sdo os lucros distribuidos em um
determinado periodo, limitado a um ano fiscal.
Ainda, este tipo de remuneracéo esta ligado
as acdes das empresas. No que diz respeito a
remuneragao variavel de longo prazo, este é
um incentivo destinado aos executivos quando
o alcance dos objetivos garantam a
perenidade e valorizagdo da empresa e a
retencdo de profissionais. Além disso, esta
remuneracdo esta atrelada ao lucro das
empresas (MURPHY, 1999; OLIVA;
ALBUQUERQUE, 2007; WOOD
JR,;PICARELLI FILHO, 2010). A remuneragao
total paga aos executivos é a soma da
remuneracgao fixa mais a remuneragao variavel
de curto e longo prazo (BEUREN; SILVA;
MAZZIONI, 2014).

Para Conyon e He (2011), a investigagdo da
relacdo entre a remuneragao dos executivos e
o desempenho das empresas fornece
informacdes valiosas para avaliar as reformas
atuais e futuras do mercado. Murphy (1985)
encontrou em seu estudo uma relagao positiva
entre o desempenho econémico-financeiro e a
remuneragdo dos diretores executivos. No
entanto, mesmo nado considerando uma forte
relacdo entre essas duas variaveis, a riqueza

dos executivos esta de alguma forma atrelada
ao desempenho da empresa, visto que os
executivos serdo impactados, dependendo
das agbes tomadas na empresa para
prejudicar ou beneficiar os acionistas.
Lewellen et al. (1992) ressaltam que a
implicacdo é que a remuneragdo é projetada
para reduzir os custos de agéncia das
empresas, assim a remuneragdo dos
executivos é vista ndo apenas como um
instrumento para diminuir o problema de
agéncia, mas também como parte do
problema de agéncia (BEBCHUK; FRIED,
2003).

Murphy (1999) desenvolveu em seu estudo
mecanismos para reduzir os custos de
agéncia, por meio da elaboracdo de contratos
de remuneragdo entre os executivos e
acionistas, com vistas a alinhar os interesses
de ambas as partes. Dentre os mecanismos
estdo o atrelamento da remuneragédo a
indicadores de desempenho, remuneragao
atrelada ao desempenho da empresa e planos
de opgéo de acdes. Contrapondo-se, Bebchuk
& Fried (2004) salientam que a remuneragéo
dos executivos apresenta-se longe de alinhar
os interesses entre o0s executivos e o0s
acionistas, visto que o0s modelos de
remuneragdo s3o incompativeis com a
empresa, reduzindo o valor destas. Nesse
contexto, Randgy e Nielsen (2002) ressaltam
que as diferencas estruturais nas economias
politcas  nacionais sugerem que a
remuneragcdo dos diretores  executivos
necessita ser entendida no contexto dos
sistemas juridico, politico e regulamentar
especificos e assim, os custos de agéncia
devem ser medidos a partir desses fatores,
apresentando efeitos diferentes nas empresas.

Conforme Jensen e Meckling (1976), uma das
fungbes das sociedades andnimas é permitir a
separagdo entre o controle e a propriedade
das empresas, visto que a propriedade esta
nas maos dos acionistas e o controle nas
maos dos gestores (DUFFHUES; KABIR,
2008). Nesse sentido, a Teoria da Agéncia
prevé que a remuneragdo dos diretores
executivos esta correlacionada positivamente
com o desempenho das empresas (CONYON;
HE, 2011).

Deste modo, a remuneracdo pode ser vista
como um fator importante para diminuir os
conflitos de interesses entre os gestores e os
acionistas, sendo relevante entender a relagao
entre a remuneracao dos diretores executivos
e o0 desempenho das empresas (OZKAN,
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2011), visto que o conselho de administracéo
é responsavel pela gestdo interna das
empresas e supervisdo da remuneragdo dos
executivos (COUGHLAN; SCHMIDT, 1985;
FIRTH; FUNG; RUI, 2007), representando os
acionistas (CHHAOCHHARIA; GRINSTEIN,
2009).

Kang, Kumar e Lee (2006) apontam em seu
estudo relagdbes entre o investimento
empresarial de longo prazo e a remuneragéo
dos diretores executivos. Ressaltam que a
literatura aborda que as empresas adotam
estruturas de remuneracdo em agdes
especificas com vistas a obtencdo de niveis
de investimentos desejados, o que passa a
refletir no desempenho. Contudo, embora haja
grande heterogeneidade nas praticas de
remuneracgao dos diretores executivos entre as
empresas, a maioria das remuneragdes
contém quatro componentes basicos: um
salario base, um boénus anual ligado ao
desempenho da empresa, opgdes de agdes e
planos de incentivos de longo prazo. Além
disso, recebem beneficios especiais, incluindo
seguros de vida e planos de aposentadoria
suplementares (MURPHY, 1999; CONYON;
MURPHY, 2000; FRYDMAN; JENTER, 2010;
LIN; KUO; WANG, 2013). Chhaochharia e
Grinstein (2009) abordam que os diretores
executivos possuem poder de influenciar sua
prépria  remuneragcdo, independente do
desempenho da empresa.

Diante deste contexto supracitado, destaca-se
que muitos estudos analisaram nos mais
diversos paises a relagao da remuneragao dos
diretores executivos com o desempenho das
empresas, havendo controvérsias na
associacdo. Dentre os estudos que
encontraram uma relagdo positiva entre o
desempenho econbmico-financeiro e a
remuneragdo dos executivos destacam-se as
pesquisas de Hubbard e Palia (1995), Baber,
Kang e Kumar (1998) e Lin, Kuo e Wang
(2013) desenvolvidas nos EUA, Main, Bruce e
Buck (1996) com empresas da Inglaterra,
Merhebi et al. (2006) que analisaram essa
tematica na Australia e Scholtz e Smit (2012)
com empresas sul-africanas. Ja4 as pesquisas
de Duffhues e Kabir (2008) na Holanda,
Gregg, Jewell e Tonks (2010) no Reino Unido,
Barontini e Bozzi (2011) na Italia, Luo e
Jackson (2012) na China e Beuren, Silva e
Mazzioni (2014) no Brasil, ndo encontram
resultados significativos para a relagédo entre a
remuneracdo dos diretores executivos e o
desempenho das empresas.

Por fim, Abowd (1989) ressalta que um
sistema de remuneragdo baseado no
desempenho das empresas deve aumentar a
probabilidade de altos resultados corporativos.
Além disso, Duffhues e Kabir (2008) abordam
que a partir do momento que os diretores
executivos recebem uma remuneragao
adequada, sdo intimados a trabalhar mais e
contribuir  mais para o aumento do
desempenho econdmico-financeiro das
empresas.

22 DESEMPENHO ECONOMICO-
FINANCEIRO

A tomada de decisdo de investimentos e
financiamentos para as empresas pelos
executivos tem sido e continua a ser um
assunto de muita discussdo na literatura
econOmica e financeira (LEWELLEN et al.,,
1992). Além disso, Silva e Chien (2013)
destacam que a remuneragéo dos executivos
e sua relacdo com o desempenho econémico-
financeiro das empresas vém sendo
pesquisadas ha muitos anos no contexto
internacional. O desempenho econdmico-
financeiro da empresa pode ser percebido
como um fator determinante da remuneragao
dos diretores executivos, ou vice-versa, pois a
remuneracdo também pode influenciar o
desempenho da empresa (BARKEMA;
GOMEZ-MEJIA, 1998).

Deste modo, as informagbes econdmico-
financeiras  divulgadas aos investidores
representam apoio fundamental para a tomada
de decisdo de investimentos no mercado
acionario (MIRONIUC; ROBU, 2013) e visam
maximizar os lucros das empresas
(ERHEMJAMTS; LI; VENKATESWARAN,
2013). Nesse sentido, conforme Bressan,
Braga e Bressan (2003), os dados contabeis
auxiliam o processo decisério e sdo em
grande parte estudados por meio de
indicadores financeiros, sendo a dimensao
econdmico-financeira a mais relevante para os
investidores e  acionistas (BRAMMER;
MILLINGTON, 2008). Wang et al. (2014)
destacam que a utilizagdo de maneira eficiente
dos recursos pode resultar em um melhor
desempenho corporativo.

Nesse contexto, as medidas gerais de
desempenho econdmico-financeiro se dividem
em dois grandes grupos: os retornos dos
investidores e os retornos da contabilidade. O
retorno dos investidores diz respeito a
perspectiva dos acionistas, ja o retorno da
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contabilidade volta-se ao desempenho
econdmico-financeiro, que se concentra em
como os lucros da empresa responderdao as
diferentes politicas de gestdo, tais como, a
remuneragcdo dos diretores  executivos
(AHMED; ISLAM; HASAN, 2012). No entanto,
o desempenho econémico-financeiro &
influenciado por uma variedade de fatores das
empresas (LIN; YANG; LIOU, 2009).

Fischmann e Zilber (2009) abordam que os
indices financeiros estdo organizados e
padronizados pela contabilidade como indices
de liquidez, rentabilidade e endividamento, e,
muitas das avaliagbes de caracteristicas
financeiras se inter-relacionam. Contudo,
embora a rentabilidade tenha sido considerada
uma métrica-chave do sucesso das empresas,
recentes visualizacdes pela academia e
profissionais sugerem que outros atributos
devem ser analisados (ERHEMJAMTS; LI;
VENKATESWARAN, 2013). Conforme
Moneva e Ortas (2010), as medidas baseadas
no mercado, como o lucro por agdo, sao
importantes para verificar o desempenho
econdmico-financeiro.

Liu, Yang e Shi (2015) ressaltam que a
relagdo entre os grandes acionistas pode
refletir aumento de capital para as empresas.
Assim, o desempenho econdmico-financeiro
da empresa seria significativamente maior, o
custo de agéncia diminuiria e
consequentemente a qualidade do ganho para
ambas as partes seria maior, inclusive para os
diretores executivos. Deste modo, percebe-se
0 quanto o desempenho econdmico-financeiro
é importante para a remuneragdo dos
diretores executivos. Nesse sentido, Conyon e
He (2011) salientam que a remuneragdo dos
diretores executivos esta relacionada com o
desempenho da empresa, o0 que é consistente
com a Teoria da Agéncia. Complementando,
Shiwakoti (2012) aborda que essa teoria
sugere que a vinculagdo da remuneragéo dos
executivos ao desempenho das empresas
poderia mitigar os possiveis conflitos de
agéncia entre os administradores e
proprietarios.  Tornando-se  oportuno o
desenvolvimento deste estudo.

Assim, para se obter uma visdo do
desempenho econémico-financeiro, necessita-
se analisar algumas variaveis. Nesta pesquisa,
a andlise do desempenho foi realizada por
meio dos seguintes indicadores: Retorno
sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre o
Patriménio (ROE), Tamanho da empresa
(TAM), Market to Book (MB), Liquidez Geral

(LG) e Lucro por Agédo (LA), com vistas a
identificar se essas variaveis afetam a
remuneracao dos diretores executivos.

23 FORMULAGCAO DAS
HIPOTESES

Considerando o problema de pesquisa foram
formuladas, com base em estudos ja
realizados, seis hipoteses de pesquisa a
serem testadas com base em: Retorno sobre o
Ativo (ROA), Retorno sobre o Patriménio
Liquido (ROE), Tamanho da empresa (TAM),
Market to Book (MB), Liquidez Geral (LG) e
Lucro por Acdo (LA). A ligacdo entre a
remuneragdo dos diretores executivos e o
desempenho econdmico-financeiro ndo tem
sido totalmente eficaz a partir dos resultados
encontrados por (OZKAN, 2011). Nesse
sentido, Shiwakoti (2012) ressalta que estudos
anteriores apontaram diversos fatores criticos
que determinam a remuneragéo dos diretores
executivos, conforme descrito na sequéncia da
formulacéo das hipoteses de pesquisa.

O Retorno sobre os Ativos (ROA), que resulta
do lucro liquido dividido pelo ativo total, ndo foi
significativo perante a remuneragdo dos
diretores executivos no estudo de Core,
Holthausen e Larcker (1999). A partir de uma
amostra de empresas industriais Lewellen et
al. (1992) encontraram evidéncias
consistentes, isto é, uma relagéo positiva entre
a variavel ROA e a remuneragao dos diretores
executivos. Conforme o estudo de Firth, Fung
e Rui (2007), houve uma relagéo positiva com
a remuneracdo dos diretores executivos na
China, quando o desempenho econdémico-
financeiro € medido como retorno sobre os
ativos. Deste modo, ROA ¢é significativa e
positivamente associado como desempenho
econdmico-financeiro das empresas.

Ozkan (2007) afirma que o retorno sobre o
ativo €& geralmente significante frente a
remuneragcédo total dos diretores executivos,
porém, em seu estudo ndo pode generalizar
esta afirmacgdo, visto que ndo apresentou-se
significativo. A pesquisa de Lin, Kuo e Wang
(2013) também nao encontrou evidéncias de
que o desempenho econdmico-financeiro da
empresa, medido pelo ROA, esta relacionado
com ambas as medidas de remuneragao fixa,
variavel e total. No cenario brasileiro, Silva e
Chien (2013) também ndo encontraram
evidéncias significativas que empresas que
mais remuneram seus executivos apresentam
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melhor desempenho (retorno sobre ativos). O
estudo de Chhaochharia e Grinstein (2009)
apresentou um efeito  significativamente
positivo do ROA sobre a remuneragdo dos
diretores executivos. Por fim, para Banghgj et
al. (2010) e Lin e Lin (2014), esta variavel
explicou a remuneragcédo dos executivos, pois
apresentou-se de forma positiva perante a
remuneracgao dos diretores executivos. Assim,
tem-se a primeira hipétese do estudo:

H1: Ha uma relagdo positiva entre o ROA e a
remuneracgao dos diretores executivos.

O Retorno sobre o Patriménio (ROE) medido por
meio da divisdo do lucro liquido e patriménio
liquido apresentou-se no estudo de Randoy e
Nielsen (2002) com um p-value fraco, mas
significativo e positivo com a remuneracdo dos
diretores executivos. Lin e Lin (2014) também
encontraram evidéncias de que o ROE pode
refletir melhor o desempenho da empresa do
ponto de vista dos acionistas e explicou a
remuneragao dos executivos, pois apresentou-se
de forma positiva. Ja os estudos desenvolvidos
por Ozkan (2007), Banghgj et al. (2010),
Nascimento, Franco e Cherobim (2012), Lin, Kuo
e Wang (2013) e Malak (2015) identificaram que
o ROE néo apresenta impacto positivo sobre a
remuneragao dos diretores executivos. Deste
modo, apresenta-se a segunda hipotese de
pesquisa:

H2: Ha uma relacdo negativa entre o ROE e a
remuneracgao dos diretores executivos.

O tamanho da empresa é apresentado por
diversos estudos como o logaritmo do ativo
total. Shiwakoti (2012) salienta que muitos
estudos empiricos tém documentado uma
associacdo positiva entre o tamanho da
empresa e a remuneragdo dos diretores
executivos. Pesquisas como a de Jensen
(1994), Markides (1995) e Conyon e Murphy
(2000),encontraram uma relagdo diretamente
proporcional entre a remuneragcdo dos
executivos e o tamanho da empresa.Ozkan
(2007) aborda que as grandes empresas
pagam uma maior remuneragado aos diretores
executivos, diferente das empresas menores.
Os resultados de seu estudo evidenciam que o
tamanho da empresa ¢é positivamente
relacionado com a remuneragao.No estudo de
Firth, Fung e Rui (2007), o tamanho da
empresa se apresentou como um dos
principais atributos da remuneracdo dos
diretores executivos, ou seja, os achados
revelaram uma relagéo positiva e significativa.

Nas pesquisas desenvolvidas por Brunello,
Graziano e Parigi (2001), Merhebi et al.
(2006), Chhaochharia e Grinstein (2009),
Banghgj et al. (2010), Luo e Jackson (2012),
Gregg, Jewell e Tonks (2012), Shiwakoti
(2012) e Lin e Lin (2014), o tamanho da
empresa teve um efeito significativamente
positivo sobre a remuneragdo dos diretores
executivos. Os resultados encontrados por Lin,
Kuo e Wang (2013) revelaram que, no geral, o
tamanho da empresa foi o determinante mais
importante da remuneragdo dos diretores
executivos, apresentando uma associagcao
positiva e significativa. No entanto, Beuren,
Silva e Mazzioni (2014) encontraram uma
relacdo negativa entre o tamanho da empresa
e a remuneragéao dos diretores executivos.

Dessa forma, apresenta-se a terceira hipétese
desta pesquisa:

Hs: Ha uma relagdo positiva entre o tamanho
da empresa e a remuneragcdo dos diretores
executivos.

Na sequéncia, apresenta-se a variavel Market to
Book (MB) que é o prego de mercado das agdes,
dividido pelo valor de mercado das agbes. A
pesquisa de Core, Holthausen e Larcker (1999)
identificou que essa varidvel ndo apresentou
significancia com a remuneragdo dos diretores
executivos. Nos estudos desenvolvidos por
Kang, Kumar e Lee (2006) e Malak (2015), os
resultados da variavel market to book néo foram
significativos com a remuneragéo dos diretores
executivos. Ja as pesquisas de Randgy e
Nielsen (2002) e Lin, Kuo e Wang (2013)
evidenciaram uma relagdo positiva entre o
market to book e a remuneragdo dos diretores
executivos. Diante disso, elaborou-se a quarta
hipdtese de pesquisa que direciona este estudo.

H4: Ha uma relagdo positiva entre o Market to
Book e a remuneragdo dos diretores
executivos.

Outra variavel analisada na presente pesquisa
diz respeito a Liquidez Geral (LG) que é o
ativo total dividido pelo passivo total das
empresas. Para este indicador contabil
encontraram-se  poucas evidéncias de
utilizagdo em estudos anteriores. Destaca-se a
pesquisa de Kang, Kumar e Lee (2006), pois
os autores salientam que desde a
remuneracdo baseada em agbes ndo exige
desembolsos imediatos, assim, as empresas
enfrentam uma restricdo de liquidez e tendem
a confiar mais nessa forma de compensagao.
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Deste modo, espera-se um coeficiente positivo
para a liquidez geral e a remuneracdo dos
diretores executivos. Kang, Kumar e Lee
(2006) encontraram, a partir dos resultados,
um coeficiente positivo entre a liquidez geral e
a remuneragcdo dos diretores executivos.
Frente ao exposto, desenvolveu-se a quinta
hipétese do estudo.

Hs: Ha uma relagéo positiva entre a liquidez
geral e a remuneracdo dos diretores
executivos.

Por fim, ainda se analisou o Lucro por Agéo
(LA), isto é, o valor de lucro obtido pelas agdes
das empresas. Cahan, Chua e Nyamori (2005)
ressaltam que em termos de remuneracéo, na
auséncia de um preco de agdo determinado
externamente, € mais dificil determinar as
variagbes no valor da empresa. Como
resultado, pode ser mais dificil de projetar
sistemas de remuneracdo dos diretores
executivos que alinhem os incentivos, bem
como, interesses dos proprietarios e gerentes.

A pesquisa de Lewellen et al. (1992)
encontrou evidéncias consistentes e positivas
da relagdo do lucro por agéo e a remuneragao
dos diretores executivos. Contudo, os estudos
realizados por Ozkan (2007) e Firth, Fung e
Rui (2007) mostram que o desempenho da
empresa medido pelo retorno de agdes ou o
lucro por agdo nao tem impacto significativo
sobre a remuneragéo dos diretores executivos.
Nesse sentido, elaborou-se a sexta hipotese
de pesquisa.

He: Ha uma relagdo negativa entre a liquidez
geral e a remuneragéo dos executivos.

A partir de uma anadlise geral dos estudos
desenvolvidos sob esta tematica, nota-se que
cada pais possui caracteristicas especificas
que podem afetar os resultados. Além disso,
as pesquisas nado apresentam uma relagéo
definida entre as variaveis de desempenho
econémico-financeiro e a remuneragdo dos
diretores executivos, apesar de muitos
estudos ja desenvolvidos. Deste modo, o
presente estudo busca contribuir com a
literatura referente a remuneragdo dos
diretores executivos ao analisar se o
desempenho econémico-financeiro afeta de
forma significativa a remuneracdo dos
diretores executivos das empresas de capital
aberto pertencentes a Bolsa de Valores no
Brasil.

3 PROCEDIMENTOS
METODOLOGICOS

A presente pesquisa caracteriza-se como
descritiva, documental e com abordagem
quantitativa, pois apresenta como finalidade
analisar se ha relagdo entre o desempenho
econémico-financeiro e a remuneragdo dos
diretores executivos das empresas brasileiras.

O periodo de analise compreendeu os anos de
2011 a 2015. Os dados referentes a
remuneracado fixa e variavel dos diretores
executivos foram coletados nos Formularios
de Referéncia divulgados pelas empresas no
sitio da BM&FBovespa no més de junho de
2016. Destaca-se que as informacdes sobre a
remuneragao constam no item 13
(Remuneragéo dos executivos) do Formulario
de Referéncia e posteriormente no item 13.2,
este que apresenta a segregacdo das
remuneragdes dos executivos em fixa e
variavel de curto e longo prazo.

Os demais dados foram coletados no banco
de dados da Economatica®. Optou-se em
analisar este periodo, em decorréncia de o
Formulario de Referéncia ter sua implantagédo
por meio da Instrucdo CVM n° 480/09 e
exigéncia de sua publicagdo a partir do ano de
2010.No entanto, muitas empresas nao
divulgam informagdes sobre a remuneragdo
dos diretores executivos (ARIPIN et al., 2012),
no caso desta pesquisa, as empresas listadas
na BM&FBovespa. Firth, Fung e Rui (2007)
destacam que os governos e outras partes
interessadas deveriam incentivar as
empresas, ou mesmo tornar obrigatéria, a
evidenciacdo de informagdes acerca da
remuneragdo dos diretores executivos, com
vistas a proporcionar amplas analises a
respeito do assunto.

A populagéo do estudo compreendeu todas as
empresas brasileiras listadas na
BM&FBovespa. Justifica-se a utilizagcao
dessas empresas com vistas a proporcionar
um entendimento geral do cenario brasileiro a
partir da tematica analisada. A amostra
constituiu-se das empresas que apresentavam
todas as variaveis utilizadas no presente
estudo em cada ano pesquisado, totalizando
219 empresas nos anos de 2011 a 2015. As
empresas financeiras foram excluidas da
amostra, pois conforme Firth, Fung e Rui (2007),
essas empresas apresentam caracteristicas
financeiras muito diferentes quando comparadas
as outras empresas. Além disso, estdo sujeitas a
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uma maior regulamentacdo e isso pode ter um
impacto sobre a remuneracdo dos diretores
executivos e os resultados do estudo.

analisadas na presente pesquisa que foram
utilizadas nos estudos anteriores apresentados
na formulagdo das hipdteses e ao longo do

estudo.
No Quadro 1 apresentam-se as variaveis
Quadro 1 — Variaveis utilizadas no estudo.
Variaveis Dependentes
Variavel Descrigao Coleta Autores
Remuneragéao Core, Holthausen e Larcker (1999); Randgy e Nielsen
Remuneragéao mensal dos o~ (2002); Firth, Fung e Rui (2007); Li et al. (2007); Ozkan
" Fixa (RF) diretores ® (2007); Ozkan (2011); Nascimento, Franco e Cherobim
o executivos £ (2012); Lin, Kuo e Wang (2013); Lin e Lin (2014).
..g Remuneragéao 2 Core, Holthausen e Larcker (1999); Randgy e Nielsen
= Remuneracéao extra dos | (2002); Firth, Fung e Rui (2007); Li et al. (2007); Ozkan
a @| Variavel (RV) diretores -g (2007); Ozkan (2011); Nascimento, Franco e Cherobim
8 2 executivos @ (2012); Lin, Kuo e Wang (2013); Lin e Lin (2014).
o3 Q Lewellenet al. (1992); Core, Holthausen e Larcker
i e & (1999); Brunello, Graciano e Parigi (2001); Randgy e
g w Remuneracio 9 Nielsen (2002); Firth, Fung e Rui (2007); Ozkan (2007);
< Remuneracdo | fixa + variévgl dos o Chhaochharia e Grinstein (2009); Banghgj et al. (2010);
£ Total (RT) diretores @ Gregg, Jewell e Tonks (2010); Ozkan (2011); Conyon e
& executivos g He (2011); Gregg, Jewell e Tonks (2012); Nascimento,
5 Franco e Cherobim (2012); Lin, Kuo e Wang (2013);
L Silva e Chien (2013); Lin e Lin (2014); Beuren, Silva e
Mazzioni (2014); Malak (2015).
Variaveis Independentes
Variavel Descrigao Coleta Autores
Lewellen et al. (1992); Core, Holthausen e Larcker
Retorno (1999); Firth, Fung e Rui (2007); Ozkan (2007);
sobre o Ativo Lucro Liguido Chhaochharia e Grinstein (2009); Banghgij et al. (2010);
(ROA) Ativo Total Conyon e He (2011); Lin, Kuo e Wang (2013); Silva e
Chien (2013); Lin e Lin (2014); Beuren, Silva e Mazzioni
(2014).
Eg::’r:e"g Lucro Liquido Randgy e Nielsen (2002); Ozkan (2007); Banghgj et al.
_g Patriménio Patriménio (2010); Nascimento, Franco e Cherobim (2012); Lin, Kuo
] Liquido e Wang (2013); Lin e Lin (2014); Malak (2015).
2 (ROE)
©
é Jensen (1994); Markides (1995); Conyon e Murphy
8 ® (2000); Brunello, Graciano e Parigi (2001); Merhebiet al.
‘E o (2006); Kang, Kumar e Lee (2006); Firth, Fung e Rui
Q Tamanho da Logaritmo Ativo b= (2007); Ozkan (2007); Chhaochharia e Grinstein (2009);
8 empresa Total g Banghgj et al. (2010); Ozkan (2011); Conyon e He
o (TAM) 5 (2011); Luo e Jackson (2012); Gregg, Jewell e Tonks
2 8 (2012); Shiwakoti (2012);
5 Lin, Kuo e Wang (2013); Lin e Lin (2014); Beuren, Silva e
g Mazzioni (2014).
% MeP_L:fagodgas Core, Holthausen e Larcker (1999); Randgay e Nielsen
[a] Market to T Acdes (2002); Kang, Kumar e Lee (2006); Ozkan (2011);
Book (MB) v Acoes Conyon e He (2011); Lin, Kuo e Wang (2013); Malak
alor Contabil
das Acdes (2015).
¢
Liquidez Ativo Total
Geral (LG) Passivo Total Kang, Kumar e Lee (2006).
Lucro por Valor do Lucro Lewellen et al. (1992); Ozkan (2007); Firth, Fung e Rui
Agio (LA) por Agdo (2007); Gregg, Jewell e Tonks (2012); Beuren, Silva e
Mazzioni (2014).

Fonte: Dados da pesquisa.

Para verificar se o desempenho econdémico-
financeiro afeta a remuneragcdo dos diretores

executivos das empresas de capital aberto
brasileiras, realizou-se a analise de Correlagdo
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de Spearman e Regressao Linear. A analise foi
realizada por meio do software estatistico
SPSS®. Utilizou-se o método de Regressao
Linear, pois este método possibilita analisar uma
série de tempo para cada corte transversal do
conjunto de dados e passa a eliminar os efeitos
das variaveis que foram excluidas a partir do
estudo de variagbes na variavel dependente ao
longo dos anos analisados na pesquisa
(WOOLDRIDGE, 2012), bem como, oferece a
possibilidade de que seja estudada a relagéo
entre uma ou mais variaveis explicativas, que se
apresentam na forma linear € uma variavel
dependente quantitativa (FAVERO, 2015). Deste
modo, os modelos de Regressdo Linear desta
pesquisa podem ser definidos da seguinte
maneira:

Remuneracio Fixa = Fo+§/ROA + 72ROE
+ Falog [TAM] + G4MB + f5LG + feLA + =

Remuneragao Variavel = fo  +fROA  +

Remuneracdo Total = fo+51ROA + §,ROE
+ Falog [TAM] + G4MB + F5LG + feLA + =

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Esta sessdo apresenta a descrigdo e analise
dos resultados encontrados na presente
pesquisa. Inicialmente evidencia-se o teste
de normalidade, posteriormente a
Correlagdo de Spearman entre as variaveis
e por fim, a Regresséao Linear, com o intuito
de analisar se ha relagdo entre o
desempenho econdmico-financeiro e a
remuneragdo dos diretores executivos das
empresas brasileiras de capital aberto
listadas na BM&FBovespa.

4.1 TESTE DE NORMALIDADE E
CORRELACAO ENTRE AS VARIAVEIS

Para tanto, antes de efetuar a analise da
Regressdo Linear o estudo buscou testar a
normalidade das variaveis. Por meio da

Tabela 1, apresenta-se o teste de
[#2ROE + fslog [TAM] + G4MB + #5L.G + gL A normalidade.
+ e
Tabela 1 — Teste de Normalidade.
Variavel ] Kolmogorov-Smirnov i i Shapiro-Wilk i
Estatistica df Sig. Estatistica df Sig.
RF 0,136 1090 0,000 0,798 1090 0,000
RV 0,256 1090 0,000 0,681 1090 0,000
RT 0,208 1090 0,000 0,704 1090 0,000
ROA 0,163 1090 0,000 0,739 1090 0,000
ROE 0,442 1090 0,000 0,029 1090 0,000
Tamanho 0,044 1090 0,000 0,995 1090 0,000
Market to Book 0,419 1090 0,000 0,116 1090 0,000
Liquidez Geral 0,220 1090 0,000 0,664 1090 0,000
Lucro por Agao 0,442 1090 0,000 0,072 1090 0,000

Fonte: Dados da Pesquisa.

Conforme os resultados evidenciados na
Tabela 1, observa-se que os dados nao
apresentam distribuicdo normal, pois os
testes de Kolmogorov-Smirnove Shapiro-
Wilk apresentaram-se significativos, o que
revela que deve-se efetuar a Correlagéo de
Spearman entre as variaveis. Assim,
calculou-se a intensidade e o sentido da
relagdo entre as variaveis, por meio do
coeficiente de Correlagdo de Spearman,
com vistas a identificar possiveis problemas
de multicolinearidade nos dados. Conforme

Gurajati (2006), a presenga de
multicolinearidade n&o significa problemas
do modelo, mas sua presenga elevada gera
um aumento no erro. Deste modo, a
correlagdo nao sugere necessariamente
uma relagdo de causa e efeito, mas sim, de
associagao entre as variaveis. A Tabela 2
apresenta os resultados da Correlacdo de
Spearman.
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Tabela 2 — Correlagdo de Spearman entre as variaveis.

ROA ROE TAM MB LG LA
RF 0,164 0,186 0,584 0,038 0,033 0,120
RV 0,235 0,231 0,504 0,026 0,065 0,182
RT 0,203 0,196 0,614 0,004 0,058 0,146
ROA 1 0,692 0,000 0,051 0,275 0,529
ROE 1 0,081 0,103 0,035 0,407
Tamanho 1 0,012 -0,030 0,096
Market to Book 1 -0,349 0,020
Liquidez Geral 1 0,346

**A correlagdo é significativa no nivel 1%.
* A correlagéo ¢ significativa no nivel 5 %.
Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme os dados apresentados na Tabela
2, da Correlacdo de Spearman entre as
variaveis, verifica-se que essa correlagdo
indica a existéncia de relagdo entre as
variaveis dependentes, isto &, a remuneracéo
dos diretores executivos (Fixa, Variavel e
Total) e independentes, ou seja, as variaveis
de desempenho econdémico-financeiro (ROA,
ROE, Tamanho, Market to Book, Liquidez
Geral e Lucro por Agao).

Os resultados demonstraram que as
variaveis ROA, ROE, Tamanho, Liquidez
Geral e Lucro por Agéo, apresentaram uma
correlagéo significativa quanto a
remuneracdo dos diretores executivos.
Entretanto, somente a variavel Market to
Book néo apresentou correlagao
significante, o que revela que o desempenho
das empresas voltado as agées no mercado
acionario nao influencia na remuneragao
dos diretores executivos.

Em relagcdo a Remuneragdo Fixa (RF), as
variaveis ROA (0,164), ROE (0,186),
Tamanho (0,584) e Lucro por Agao (0,120)
apresentaram uma correlagdo significativa e
positiva no nivel de 1%. O mesmo ocorreu
para a Remuneracdo Total (RT), porém, os
valores diferem-se, sendo assim, o ROA
apresentou um valor de (0,203), ROE (0,196),
Tamanho (0,614) e Lucro por Agao (0,146). Ja
a correlagdo significativa e positiva das
variaveis independentes com a Remuneragao
Variavel (RV) foi a seguinte: ROA (0,235),
ROE (0,231), Tamanho (0,504), Liquidez Geral
(0,065) e Lucro por Agéo (0,146).

Tais achados levam a presumir que, a
remuneracdo dos diretores executivos (Fixa,
Variavel e Total) esta associada positivamente
com o desempenho econdémico-financeiro das
empresas analisadas. Contudo, esta

afirmagdo somente pode ser considerada a
partir da Regresséao Linear, pois a Correlagao
de Spearman apresenta apenas a associagao
existente entre as variaveis.

4.2 ANALISE DA RELACAO ENTRE
E O DESEMPENHO ECONOMICO-
FINANCEIRO E A REMUNERAGAO DOS
DIRETORES EXECUTIVOS

Na sequéncia, demonstram-se os resultados
do modelo da Regressao Linear, para a
remuneracgdo fixa, remuneragédo variavel e
remuneracdo total e o desempenho
econdmico-financeiro das empresas
brasileiras analisadas, conforme a Tabela 3.

A Tabela 3 apresenta os resultados do modelo
da Regressdo Linear para as variaveis
analisadas. O coeficiente de determinagao
(R?) serve como medida de quanto a
variabilidade da saida pode ser debitada aos
previsores, demonstrando um valor de 0,325
para a Remuneracdo Fixa, 0,225 para a
Remuneracdo Variavel e a Remuneragéo
Total apresentou um valor de 0,286, o que
significa que as variaveis dependentes sdo
responsaveis por 32,5% da variagdo da
Remuneragédo Fixa, 22,5% da Remuneragéo
Variavel e 28,6% da Remuneragao Total.Ja o
R? ajustado indica uma nogdo de quanto o
modelo generaliza os resultados, sendo que,
quanto mais proximo do valor do R maior sera
o0 poder de explicagdo do modelo. Assim,
pode-se observar que o R? ajustado em todos
os niveis de remuneragdo dos diretores
executivos apresentou-se préximo do R? o
que revela que o poder de explicagdo do
modelo é significativo para todos os niveis de
remuneracdo (Fixa, Variavel e Total) dos
diretores executivos.
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Tabela 3 — Resultados do modelo daRegresséao Linear.

Variavel Remuneragao Fixa | Remuneragao Variavel Remgcr:farlagao
Constante Coefi_ciente -15517483,746 -17841796,267 -46710539,032
Sig. 0,000* 0,000*
ROA Coeficiente 3236617,820 4608108,938 11387363,927
Sig. 0,000* 0,000*
ROE Coeficiente -5142,698 -6466,057 -15412,925
Sig. 0,450 0,412
Tamanho Coefipiente 3084700,332 3261947,117 8699218,067
Sig. 0,000* 0,000*
Coeficiente 3067,359 1689,687 4991,279
Market to Book Sig. 0.734 0.647
Liquidez Geral Coefipiente -76711,322 -125469,247 -42360,248
Sig. 0,279 0,868
LucroporAgsio Coefi_ciente -201,339 98,804 -431,274
Sig. 0,910 0,823
R2 0,225 0,286
R2 Ajustado 0,218 0,280
Durbin-Watson 2,012 2,006
ANOVA 0,000 0,000

*Significancia no nivel de 1%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Além disso, os resultados do teste de Durbin-
Watson, indicaram que n&o ha problemas de
auto correlagédo de primeira ordem entre os
residuos, visto que os achados foram
préximos a dois. Evidencia-se ainda, o teste
ANOVA na Tabela 3, que revela que ha
linearidade nos dados e que pelo menos uma
das variaveis explicativas incluidas no modelo
¢é significativa para explicar o comportamento
da variavel dependente, visto que a
significancia deste teste foi menor que 0,05
(FAVERO, 2015).

No que tange as variaveis independentes,
nota-se conforme a Tabela 3, que o ROA
apresentou-se significativo e positivo com a
Remuneragéo Fixa, Variavel e Total. Este
resultado apresenta indicativos de que quando
a Rentabilidade do Ativo Total das empresas
analisadas é favoravel, passa a afetar de
maneira positiva a remuneragado dos diretores
executivos. O resultado encontrado para essa
variavel apresentada no modelo aceita a
hipétese Hq de pesquisa.

O ROE néo apresentou relagdo significativa,
com nenhuma remuneragdo dos diretores
executivos, rejeitando assim, a hipotese de
pesquisa Hz, Em relagdo a variavel Tamanho
da empresa, esta apresentou-se significativa e
de maneira positiva com a Remuneragao Fixa,
Variavel e Total dos diretores executivos, o
que indica que quanto maior o tamanho da
empresa mais relacéo este fato tera com a

remuneragao paga por essas empresas aos
diretores executivos. Além disso, conforme
Ozkan (2007) grandes empresas remuneram
mais seus diretores executivos. Deste modo,
aceita-se a hipétese Hs do estudo.

A variavel Market to Book nao evidenciou
relacdo com a remuneragdo dos diretores
executivos, isto é, Fixa, Variavel e Total, nas
empresas analisadas. Para tanto, rejeita-se a
hipotese Hs. No que tange a Liquidez Geral,
esta varidvel também ndo apresentou-se
significativa com a Remuneragdo Fixa,
Variavel e Total dos diretores executivos.
Diante disso, possibilita-se rejeitar a hipotese
Hs do estudo. Por fim, a variavel Lucro por
Acédo em relagdo a remuneracgao dos diretores
executivos, também nido se apresentou de
maneira significativa. Frente ao exposto,
rejeita-se a hipétese de pesquisa He,

Frente os resultados supracitados da relagao
entre o desempenho econémico-financeiro e a
remuneragdo dos diretores executivos das
empresas brasileiras de capital aberto listadas
na BM&FBovespa, apresenta-se no Quadro 2,
um resumo dos resultados e das hipéteses da
pesquisa.

No Quadro 2, nota-se que das seis hipoteses
testadas com as seis variaveis de
desempenho econdmico-financeiro em trés
niveis de remuneragdao dos diretores
executivos (Fixa, Variavel e Total), duas foram
aceitas, ou seja, as hipéteses Hi e Hs. Dessa
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forma, observa-se que o desempenho
econdmico-financeiro apresenta relagdo com

as trés remuneragdes dos diretores executivos
das empresas da amostra.

Quadro 2 — Resumo dos resultados das hipoteses de pesquisa.

Hipoteses Remuneragiao | Resultados

L s = - = . RF Aceita
Hs: Ha uma relagdo positiva entre o0 ROA e a remuneragdo dos diretores .

. RV Aceita
executivos. .

RT Aceita

H,: Ha uma relagéo negativa entre o ROE e a remuneracédo dos diretores RF Rej'e!ta

. RV Rejeita
executivos. L.

RT Rejeita

U4 = . = RF Aceita

Hs: Ha uma relagédo positiva entre o tamanho da empresa e a remuneragao RV Aceita
dos diretores executivos. .

RT Aceita

H4: Ha uma relagdo positiva entre o Market to Book e a remuneragdo dos E\F/ Egg:g
diretores executivos. 1ol

RT Rejeita

L s = o - = RF Rejeita

Hs: Ha uma relagdo positiva entre a liquidez geral e a remuneragdo dos RV Reieita
diretores executivos. 1ol

RT Rejeita

L s = . - = RF Rejeita
He: Ha uma relagdo negativa entre a liquidez geral e a remuneragédo dos 2

. RV Rejeita
executivos. -

RT Rejeita

Fonte: Dados da pesquisa.

43 DISCUSSAO DOS
RESULTADOS

O Retorno sobre os Ativos (ROA) apresentou-
se significativo e positivo com a Remuneragéo
Fixa, Variavel e Total dos diretores executivos.
Este resultado apresenta indicativos de que
quando o ROA das empresas analisadas é
favoravel, passa a afetar de maneira positiva a
remuneragdo dos diretores executivos. O
resultado encontrado para essa variavel
possibilita aceitar a hipotese Hi de que ha
uma relagdo positiva entre o ROA e a
remuneracdo dos diretores  executivos,
corroborando com os estudos de Lewellen et
al. (1992), Firth, Fung e Rui (2007),
Chhaochharia e Grinstein (2009), Banghgj et
al. (2010) e Lin e Lin (2014).

Conforme Lewellen et al. (1992), este
resultado evidencia de que as empresas
tentam projetar seus planos de remuneragao
de modo a vincular interesses econdmicos dos
proprietarios e gestores, para que estes falam
o melhor possivel para a empresa, na tentativa
de serem bem sucedidos. Além disso, este
achado é consistente com uma gestdo que
incentiva o wuso da remuneragdo dos
executivos por desempenho (FIRTH; FUNG;
RUI, 2007), assim, reforca-se a premissa
tedrica de que os contratos de remuneragdo
devem estar relacionados com o desempenho
da empresa (LIN; LIN, 2014). Ja as pesquisas
desenvolvidas por Core, Holthausen e Larcker

(1999), Ozkan (2007), Lin, Kuo e Wang (2013)
e Silva e Chien (2013) divergem dos
resultados da presente pesquisa, visto que
encontraram evidéncias nao significativas da
relacgo do ROA com a remuneragdo dos
diretores executivos.

O ROE néo apresentou relagédo significativa,
com nenhuma remuneracdo dos diretores
executivos, rejeitando assim, a hipétese de
pesquisa Hz, de que ha uma relagdo negativa
entre o ROE e a remuneragdo dos diretores
executivos. Assim, os estudos realizados por
Ozkan (2007), Banghgj et al. (2010),
Nascimento, Franco e Cherobim (2012), Lin,
Kuo e Wang (2013) e Malak (2015)
corroboram com os resultados desta pesquisa,
pois identificaram que o ROE ndo apresenta
impacto positivo sobre a remuneragdo dos
diretores executivos. No entanto, os resultados
do presente estudo diferem-se com os
achados encontrados por Randgy e Nielsen
(2002) e Lin e Lin (2014), pois encontraram
evidéncias de que o ROE possui relagdo com
a remuneracgao dos diretores executivos, pois
apresentou-se de forma positiva e significativa.

Em relagdo a varidvel Tamanho da empresa,
esta apresentou-se significativa e de maneira
positiva com a Remuneragado Fixa, Variavel e
Total dos diretores executivos, o que indica
que quanto maior o tamanho da empresa mais
relagdo este fato tera com a remuneragao
paga por essas empresas aos diretores
executivos. Luo e Jackson (2012) e Gregg,
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Jewell e Tonks (2012), destacam que o
tamanho da empresa é um fator importante na
determinagéo da remuneragao dos executivos.
Além disso, conforme Ozkan (2007) grandes
empresas remuneram mais seus diretores
executivos. Deste modo, aceita-se a hipotese
Hs do estudo, de que ha uma relagéo positiva
entre o tamanho da empresa e a remuneracao
dos diretores executivos. Pode-se perceber
que os resultados corroboram com os achados
de Jensen (1994), Markides (1995), Conyon e
Murphy (2000), Brunello, Graziano e Parigi
(2001), Merhebi et al. (2006), Ozkan (2007),
Firth, Fung e Rui (2007), Chhaochharia e
Grinstein (2009), Banghgj et al. (2010), Luo e
Jackson (2012), Gregg, Jewell e Tonks (2012),
Shiwakoti (2012) e Lin e Lin (2014) e Lin, Kuo
e Wang (2013),visto que encontraram uma
relagdo positiva e significativa do tamanho das
empresas com a remuneragdo dos diretores
executivos.

A partir deste resultado, denota-se que as
empresas que remuneram menos Seus
diretores executivos apresentam um tamanho
da empresa consequentemente menor, assim,
os planos de remuneragcdo dos executivos
levam em consideragdo o tamanho da
empresa (LIN; KUO; WANG, 2013).Contudo, a
pesquisa de Beuren, Silva e Mazzioni (2014)
diverge dos achados desta pesquisa, visto que
encontraram uma relagdo negativa entre o
tamanho da empresa e a remuneragdo dos
diretores executivos.

A variavel Market to Book nao evidenciou
relagdo com a remuneragdo dos diretores
executivos, isto é, Fixa, Variavel e Total, nas
empresas analisadas. Pode-se afirmar de que
o resultado encontrado vai ao encontro dos
achados de Core, Holthausen e Larcker
(1999), Kang, Kumar e Lee (2006) e Malak
(2015), pois identificaram que a varidvel
Market to Book nao apresentou-se significativa
com a remuneragéo dos diretores executivos.
Para tanto, rejeita-se a hipdtese Hs, de que ha
uma relagéo positiva entre o Market to Book e
a remuneragcdo dos diretores executivos.
Assim, o resultado encontrado neste estudo
difere-se dos achados de Randgy e Nielsen
(2002) e Lin, Kuo e Wang (2013), pois
evidenciaram uma relagcdo positiva entre o
Market to Book e a remuneragao dos diretores
executivos.

No que tange a Liquidez Geral, esta variavel
também nao apresentou-se significativa com a
Remuneragdo Fixa, Variavel e Total dos
diretores executivos. Diante disso, possibilita-

se rejeitar a hipotese Hs do estudo, de que ha
uma relagéo positiva entre a liquidez geral e a
remuneragdo dos diretores executivos. Estes
achados divergem com o resultado encontrado
por Kang, Kumar e Lee (2006), pois
encontraram, a partir dos resultados, um
coeficiente positivo entre a Liquidez Geral e a
remuneracao dos diretores executivos.

Por fim, a variavel Lucro por Agdo em relagdo
a remuneragdo dos diretores executivos,
também ndo se apresentou de maneira
significativa. Frente ao exposto, rejeita-se a
hipétese de pesquisa Hs de que ha uma
relagdo negativa entre a liquidez geral e a
remuneracdo dos executivos. Desse modo,
este achado corrobora com os estudos de
realizados por Ozkan (2007) e Firth, Fung e
Rui (2007), pois os achados destas pesquisas
mostram que o desempenho da empresa
medido pelo retorno de agdes ou o lucro por
agcdo ndo tem impacto significativo sobre a
remuneragcado dos diretores executivos. Além
disso, difere-se da pesquisa de Lewellen et al.
(1992), visto que encontraram evidéncias
consistentes e positivas da relagdo do lucro
por acdo e a remuneragdo dos diretores
executivos.

Em relagdo as duas variaveis que foram
positivamente associadas com a remuneracao
dos executivos, no caso o ROA e o Tamanho
da empresa, Gregg, Jewell e Tonks (2012),
salientam que o tamanho da empresa
apresenta um efeito maior sobre a
remuneragdo dos executivos, a partir do
momento que o desempenho econdmico-
financeiro das empresas é elevado. Nota-se o
quéo importante para a determinagcédo da
remuneracgao dos executivos é a consideragéo
do desempenho e tamanho das empresas,
para que os contratos dos executivos sejam
honrados conforme suas expectativas e
alcance dos resultados estipulados.

As principais contribuicdbes dessa pesquisa
dizem respeito a constatagcdo de que o
desempenho econdmico-financeiro quando
levado em consideragao nos contratos, planos
de remuneragdo dos diretores executivos,
apresenta resultados favoraveis para as
empresas, visto que identificou-se que o ROA
apresenta relagédo positiva com a remuneragéo
dos executivos. Deste modo, quando a
remuneragcado esta baseada no desempenho
da empresa, consequentemente os executivos
desempenhardo da melhor forma a sua
fungdo, visto que os resultados da empresa
afetardo a sua compensacao no final do més
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(remuneragéo fixa), no final de um exercicio
fiscal (remuneracao variavel de curto prazo) e
até mesmo no longo prazo. Nesse sentido, a
presente pesquisa contribui com a literatura
sobre a remuneragao dos diretores executivos
ao analisar se o desempenho econdmico-
financeiro afeta de forma significativa a
remuneracdo dos executivos das empresas
brasileiras analisadas, fato este que pode ser
comprovado estatisticamente, conforme
explicitado na analise dos resultados.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo verificou, dentre um conjunto de
variaveis de  desempenho econdmico-
financeiro, aquelas que se relacionam com a
remuneracdo dos diretores executivos das
empresas de capital aberto brasileiras. Para
tanto, realizou-se uma pesquisa descritiva,
documental e com abordagem quantitativa. A
amostra analisada foram empresas brasileiras
listadas na BM&FBovespa que divulgaram os
valores referentes a remuneragdo dos
diretores executivos nos Formularios de
Referéncia, no periodo de 2011 a 2015.

Diante disso, para a analise dos resultados
utilizou-se diferentes testes estatisticos, como
segue: (i) Teste de normalidade; (i)
Correlagdo de Spearman, no intuito de
verificar a intensidade e o sentido das
correlagbes entre as variaveis; e, (iii)
Regressdo Linear para verificar quais as
variaveis de desempenho econdmico-
financeiro  possuem relagdo com a
remuneracgao dos diretores executivos.

Por meio dos resultados deste estudo
verificou-se que dentre as variaveis
explicativas, apenas as varidveis ROA e
Tamanho da empresa apresentaram relacao
significativa e positiva com a remuneragao dos
diretores executivos (Fixa, Variavel e Total).
Estes achados revelam que a remuneragao
dos diretores executivos é influenciada pelo
porte das empresas, bem como, a
Rentabilidade do Ativo Total. Além disso,
estes resultados podem ser explicados, pois a
remuneragdo € maior quando o ROA ¢é
elevado e ainda, em relagdo ao Tamanho da
empresa, as grandes empresas remuneram
mais seus executivos do que as empresas
menores. A partir dos resultados obtidos,
pode-se aceitar as hipdteses de pesquisa Hie
Hs. Ja as hipéteses Hz, Hs,Hs e He foram
rejeitadas neste estudo.

Diante do exposto, conclui-se que as variaveis
de desempenho econdmico-financeiro que
apresentam relagdo com a remuneragao (Fixa,
Variavel e Total) dos diretores executivos das
empresas de capital aberto brasileiras listadas
na BM&FBovespa foram o Retorno sobre o
Ativo (ROA) e Tamanho da empresa.

As limitagdes deste estudo consistem na
impossibilidade da  generalizagdo  dos
resultados, visto que foram analisadas apenas
as empresas listadas na BM&FBovespa, que
divulgaram informagdes referentes a
remuneragdo dos diretores executivos no
periodo de 2011 a 2015. Além disso, outra
limitacdo € que no Brasil somente a partir do
ano de 2010, as empresas comegaram a
divulgar a remuneracdo dos diretores
executivos, conforme instrugdo da CVM e
ainda, nao é possivel saber a remuneragéo do
CEO, mas sim, a remuneragédo dos diretores
executivos. Este estudo foi desenvolvido a
partir da remuneragdo dos diretores
executivos (Fixa, Variavel e Total) e ndo por
meio da remuneragdo do diretor presidente
(CEO) conforme os estudos internacionais
verificados na literatura. Sugere-se para
trabalhos futuros, que seja ampliada ou
alterada a amostra do estudo, visto que uma
nova amostra possibilitara a utilizagdo desta
pesquisa para fins de comparabilidade dos
resultados. Recomenda-se ainda, a realizagao
da tematica proposta nesta pesquisa,
considerando outras variaveis de desempenho
econdmico-financeiro, visto que a utilizagdo de
outras variaveis possibilitara ampliar os
resultados obtidos no presente estudo.
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