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RESUMO 

O estudo da Teoria da Agência sustenta a ideia de que propriedade e gestão passaram a ser 

exercidas por pessoas distintas e, muitas vezes, com objetivos divergentes. Dessa forma, para 

que ocorra o alinhamento de interesses das partes, pondera-se a utilização da remuneração, a 

qual é considerada um importante mecanismo interno de governança corporativa. Esta 

pesquisa buscou analisar a influência das características de governança corporativa e do 

tamanho das empresas no valor despendido aos executivos na forma de remuneração. Quanto 

aos procedimentos metodológicos, caracteriza-se como quantitativa, descritiva e documental. 

A amostra compreendeu 92 empresas que compõem o Índice Brasil 100 da BM&FBOVESPA, 

listadas na carteira de maio a agosto do ano de 2016, sendo analisadas as informações do ano 

2013 ao ano de 2015, totalizando 276 observações. A remuneração testada nesta pesquisa é o 

valor médio pago à diretoria estatutária das empresas. Os resultados encontrados indicam uma 

associação estatisticamente significativa da remuneração executiva com o Novo Mercado e os 

Níveis Diferenciados de governança corporativa, que se dá na forma negativa, o que sugere 

que a remuneração é maior em empresas onde a adoção das práticas de governança 

corporativa é menor. Quando relacionada ao tamanho do conselho de administração, à 

existência do conselho fiscal e ao tamanho da empresa, a remuneração total dos executivos 

não apresentou associação estatisticamente significativa, indicando o baixo poder de 

explicação do modelo. A pesquisa se torna útil à literatura, em especial à literatura nacional, 

dada a escassez de estudos sobre o tema, principalmente no que se refere à influência do 

conselho fiscal e dos segmentos de governança corporativa na remuneração dos executivos. 
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INFLUENCE OF THE CORPORATE GOVERNANCE AND COMPANY SIZE 

CHARACTERISTICS IN THE COMPANIES' EXECUTIVES REMUNERATION 

THAT COMPOSE THE ÍNDICE BRASIL 100 OF BM&FBOVESPA  

 

ABSTRACT 

The Agency Theory study sustains the idea that ownership and management turned to be 

exercised by distinct people and, many times, with divergent objectives. Therefore, in order 

for the parties' interests to align, the use of the remuneration is considered, which is seen as an 

important internal mechanism of corporative governance. This research sought to analyze the 

influence of the characteristics of corporate governance and the size of companies in the 

amount spent to executives in the form of remuneration. The methodological procedures 

utilized are characterized as quantitative, descriptive and documentary. The sample comprised 

92 companies that compose the Índice Brasil 100 of BM&FBOVESPA, listed from May to 

August of 2016, and were analyzed the informations between the years 2013 and 2015, 

totaling 276 observations. The remuneration tested in this research is the average amount paid 

to the statutory board of the companies. The results founded indicate a statistically significant 

association between remuneration and the New Market and the Differentiated Levels of 

corporate governance, which occurs in a negative way, suggesting that the remuneration is 

greater in companies where the adoption of corporate governance practices is lower. When 

related to the size of the board of directors, the existence of the supervisory board and the size 

of the company, the executive’s total remuneration did not present a statistically significant 

association, indicating the model's low explanatory power. The research becomes useful to the 

literature, especially to the national literature, given the scarcity of studies on the subject, 

mainly regarding the influence of the fiscal council and the segments of corporate governance 

in the remuneration of executives. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

 Com as mudanças ocorridas na economia brasileira nas últimas décadas e, 

consequentemente, na estrutura das empresas, a governança corporativa passou a ser um 

mecanismo de crescente importância nas organizações do país. Segundo o Instituto Brasileiro 

de Governança Corporativa (IBGC, 2015a), a partir das privatizações e da abertura do 

mercado nacional nos anos 90, as boas práticas de governança passaram a ser mais operantes, 

gerando mudanças positivas na gestão organizacional e nas relações empresariais, pois “cabe 

a um bom sistema de governança corporativa procurar, constantemente, reduzir a assimetria 

informacional existente entre aqueles que participam, direta ou indiretamente, da gestão e os 

que têm algum interesse econômico-financeiro na companhia”. (SLOMSKI et al., 2008, p. 37). 
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Ao passo que propriedade e gestão são exercidos por pessoas distintas e, muitas vezes, 

com objetivos divergentes, tornam-se necessários instrumentos capazes de promover a 

harmonia de interesses das partes. Diante disso, o IBGC (2015a) ressalta que “A preocupação 

da Governança Corporativa é, portanto, criar um conjunto eficiente de mecanismos, tanto de 

incentivos quanto de monitoramento, a fim de assegurar que o comportamento dos 

administradores esteja sempre alinhado com o melhor interesse da empresa”. 

As boas práticas de governança corporativa, em conjunto com a política de 

remuneração estabelecida, aspiram resultados positivos tanto para a empresa quanto para os 

executivos ao passo que pretendem proporcionar redução da assimetria informacional entre 

stakeholders e a harmonização entre o trabalho dos executivos e a direção esperada pelos 

acionistas. Nesse contexto, “A remuneração dos dirigentes constitui mecanismo essencial de 

governança corporativa, na medida em que é capaz de produzir o alinhamento dos interesses 

dos administradores aos dos acionistas e, por consequência, permite reduzir os custos de 

agência nas empresas” (CORREIA; AMARAL; LOUVET, 2014, p. 4). 

Corroborando com a perspectiva de proporcionar maior transparência e simetria das 

informações para com os interessados, a Comissão de Valores Mobiliários (CVM) divulgou 

no ano de 2009 a Instrução Normativa 480, a qual passou a exigir das empresas de capital 

aberto a divulgação do Formulário de Referência, devendo constar, entre outras informações, 

aquelas referentes à remuneração dos administradores (CVM, 2009), tornando, dessa forma, a 

prática de remuneração mais clara e acessível.  

Considerando o uso da remuneração como importante mecanismo de governança 

corporativa (JENSEN; MECKLING, 1976), a presente pesquisa pretende responder a seguinte 

questão: Qual a influência das características de governança corporativa e do tamanho da 

empresa na remuneração dos executivos, das empresas listadas no índice IBrX 100 da 

BM&FBOVESPA, entre os anos de 2013 e 2015? Dessa forma, o objetivo do estudo é analisar 

a influência das características de governança corporativa e do tamanho das empresas no valor 

despendido aos executivos na forma de remuneração. Sendo que, ao passo que as empresas se 

adequam às determinações do IBGC e caminham em busca do alinhamento dos objetivos de 

acionistas e dos gestores, haja uma reciprocidade de bons resultados, representado, no caso 

dos executivos, por melhores remunerações. 

A partir da pesquisa foi possível analisar quantitativamente a remuneração dos 

executivos, sendo considerada para tal fim a remuneração média da diretoria estatutária das 

empresas selecionadas, devido à obrigatoriedade de divulgação determinada pela Instrução 

Normativa 480/09 da CVM (CVM, 2009). Dessa forma, o estudo se mostra relevante, visto 
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que a obrigatoriedade da divulgação, na busca de maior transparência e controle, é recente e 

pouco explorada nacionalmente. 

A fim de atender ao propósito determinado, o estudo está organizado em cinco seções. 

A primeira compreende a introdução, apresentada anteriormente, para contextualização do 

assunto, a segunda seção contém a base teórica do estudo, incluindo a fundamentação 

referente à teoria da agência, à governança corporativa, ao novo mercado e os níveis 

diferenciados de governança corporativa, à remuneração executiva, além de alguns estudos 

relacionados ao assunto tratado nesta pesquisa. A terceira seção apresenta os procedimentos 

metodológicos empregados, enquanto na seção seguinte são apresentados e analisados os 

dados coletados. Na quinta e última seção são apresentadas as considerações finais acerca do 

estudo elaborado. 

 

2 REFERENCIAL TEÓRICO 

 

Nesta seção são apresentados o embasamento teórico do estudo e as concepções acerca 

dos temas relacionados à teoria da agência, à governança corporativa, ao novo mercado e os 

níveis diferenciados e a remuneração dos executivos, além de, posteriormente, haver a 

apresentação de alguns estudos relacionados ao tema estudado. 

 

2.1 TEORIA DA AGÊNCIA 

 

Nos últimos anos, com o aumento do porte e, consequentemente, a dispersão do 

capital das empresas entre inúmeros acionistas, é cada vez mais comum a separação entre os 

acionistas e os administradores das empresas. Separação tratada por Jensen e Meckling (1976) 

como uma relação de agência, sendo um contrato em que uma ou mais pessoas (principal) 

utiliza outra pessoa (agente) para realizar algum serviço em seu nome, delegando certa 

autoridade na tomada de decisões para o agente. Ainda, segundo os autores, se ambas as 

partes da relação são minimizadores de utilidade, existem boas razões para acreditar que o 

agente não irá sempre agir visando os interesses do principal.  

Como consequência dessa delegação, Bianchi e Nascimento (2005) relatam que a 

forma de gerenciamento das empresas pode mudar, pois os administradores, além de 

considerarem o interesse dos proprietários, poderão levar em conta seus próprios interesses. 

Nessa perspectiva, a assimetria de informações, capaz de provocar problemas entre principal e 

agente, pode derivar da disposição ao agente de informações integrais sobre os eventos que 
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envolvem a organização, restringindo parte dessa informação ao principal (MACHADO, 

2012). Sobre esse argumento, Banzas (2005, p. 13-14) explana:  

A assimetria de informações existente no ambiente das organizações pode fazer com 

que os gestores tentem obter vantagens que correspondam aos seus interesses, em 

detrimento dos interesses das outras partes que compõem os grupos de 

relacionamentos da empresa. Por estarem no convívio direto com a rede de contratos, 

que faz parte do ambiente de informações da empresa, os gestores podem vir a se 

utilizar dessas informações privilegiadas visando o proveito pessoal. 

Segundo Backes et al. (2009, p. 3), “A minimização dos problemas derivados de falta 

de alinhamento entre os objetivos do agente e do principal requereu a formatação de um 

conjunto de regras, definidos por um sistema de gestão denominado de governança 

corporativa”. O uso dos mecanismos de governança se faz importante nesse contexto, pois a 

existência de interesses conflitantes pode ocasionar decisões que prejudicam o valor da 

empresa (ASSOCIAÇÃO BRASILEIRA DE BANCOS, 2009).  

Dentre os principais mecanismos a serem empregados para minimizar tais 

problemas, podemos destacar: a atuação do conselho de administração; a política de 

remuneração por desempenho dos gestores; a estrutura de propriedade e controle da 

empresa; o grau de competitividade do mercado; o compromisso com a 

disponibilização periódica de informações detalhadas para o público externo; e a 

própria estrutura de capital do negócio (seu nível de endividamento) (ABBC, 2009, 

p. 6). 

De forma concisa, o principal objetivo da governança corporativa nas instituições é o 

de fortalecer o mercado acionário e melhorar o valor da empresa, atenuando os problemas de 

agência entre as partes interessadas (BIANCHI; NASCIMENTO, 2005). 

 

2.2 GOVERNANÇA CORPORATIVA 

 

Motivado pelo objetivo de resolver o conflito de agência, que, em sua essência, ocorre 

quando o proprietário transfere ao agente poderes sobre sua empresa decorrente da dispersão 

da propriedade, surge a governança nas organizações, de forma a amenizar as divergências 

ocasionada pelas decisões de cada grupo quanto à gestão da empresa, promovendo o 

alinhamento de seus interesses (IBGC, 2015a). Nesse contexto, muitas mudanças no ambiente 

empresarial motivaram o surgimento de mecanismos capazes de orientar as ações 

organizacionais nas últimas décadas, tal como relata o IBGC (2015a): 

Ao longo do século 20, a economia dos diferentes países tornou-se cada vez mais 

marcada pela integração aos dinamismos do comércio internacional, assim como 

pela expansão das transações financeiras em escala global. Neste contexto, as 

companhias foram objeto de sensíveis transformações, uma vez que o acentuado 

ritmo de crescimento de suas atividades promoveu uma readequação de sua estrutura 

de controle, decorrente da separação entre a propriedade e a gestão empresarial.  
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Por meio do estabelecimento de melhores práticas gerenciais, uma das pretensões da 

governança corporativa é colaborar para o bom relacionamento nas instituições, de forma que 

as decisões sejam movidas pelo melhoramento do desempenho da empresa, amenizando as 

divergências que surgem no curso das atividades de gestão. Para Slomski et al. (2008, p. 5), o 

entendimento acerca da governança corporativa é de que seja “um sistema de relações que se 

estabelece numa sociedade entre administradores, acionistas, membros do conselho de 

administração, auditores e outros stakeholders, através do qual se procura melhorar a gestão 

da sociedade e aumentar o valor da empresa”. De acordo com Camargos e Helal (2007, p. 1): 

Em termos práticos a GC centra-se no desenvolvimento de mecanismos de 

preservação dos direitos, de observância dos deveres e da redução de riscos e 

conflitos, do policiamento do poder dos diversos atores organizacionais, visando 

assegurar um desempenho compatível com as exigências do retorno e de benefícios 

num horizonte de longo prazo. 

Segundo a CVM (2002), é possível verificar que os investidores estão cada vez mais 

dispostos a pagar valor maior por empresas que adotam boas práticas de governança 

corporativa, em um ambiente em que essas práticas favorecem a longevidade das empresas. 

Assim, além do melhoramento do desempenho e da gestão da empresa, os investidores das 

companhias que aderem às práticas são beneficiados pelo fornecimento de informações mais 

transparentes e de qualidade, o que faz com que essas empresas aumentem seu valor no 

mercado. Para Bianchi e Nascimento (2005, p. 5), 

A prática da governança corporativa insere-se no contexto da busca de 

fortalecimento do mercado acionário, à medida que procura minimizar os potenciais 

conflitos de interesse existentes entre os acionistas majoritários e os minoritários, 

entre os proprietários e os administradores, como, também, entre os demais agentes 

da empresa, tendo como objetivo principal a maximização do valor da organização 

e, consequentemente, maior retorno para os acionistas ou proprietários. 

Com a disseminação do tema no Brasil, a partir da dispersão do controle e a abertura 

de mercado das empresas, o IBGC lançou, pela primeira vez, em 1999 o Código das Melhores 

Práticas de Governança Corporativa, o qual ressalta a importância do aprimoramento de 

quatro princípios, tratados como princípios básicos da governança corporativa, sendo eles: a 

transparência das informações, a equidade no que diz respeito aos acionistas, a prestação de 

contas dos agentes e a responsabilidade corporativa da organização (IBGC, 2010). Dessa 

forma, as empresas dispostas à adequação de sua governança, submetem-se à regras mais 

rígidas, aperfeiçoando sua gestão em direção aos pilares da governança.  

No ano de 2000 a Bovespa definiu e implementou três segmentos de listagem, que se 

referem ao grau de aderência das boas práticas de governança corporativa que as empresas 

podem optar. Esses três segmentos são constituídos pelo Novo Mercado e os níveis 

diferenciados de governança corporativa - nível 1 e 2 - com o intuito de que as empresas, de 
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forma voluntária, ingressem em um dos segmentos criados e implementem as práticas 

sugeridas (BM&FBOVESPA, 2015b).  

Para Ventura (2013, p. 17) esses níveis de governança corporativa foram criados “com 

a finalidade de dar mais proteção ao investidor através de controles eficientes, confiáveis e 

transparentes, proporcionando, assim, um diferencial competitivo no mercado para as 

empresas”. Assim, voluntariamente as empresas passaram a se comprometer com as práticas 

de governança corporativa e com a maior transparência exigida a partir da adoção dos 

segmentos de listagem (VENTURA, 2013). Ainda, segundo a BM&FBOVESPA (2015a), as 

empresas que aderirem a qualquer um dos níveis deverão cumprir rígidas regras estabelecidas, 

vistas como mais rigorosa que as obrigações determinadas pela Lei das Sociedades por Ações, 

servindo para disponibilizar uma melhor avaliação das companhias que ingressam nos níveis. 

 

2.3 NOVO MERCADO E OS NÍVEIS DIFERENCIADOS DE GOVERNANÇA 

CORPORATIVA 

 

O lançamento do Novo Mercado e dos níveis diferenciados de governança corporativa, 

no ano de 2000, pela Bolsa de Valores de São Paulo teve como finalidade a criação de 

procedimentos capazes de reduzir a assimetria informacional entre investidores e empresas, 

gerada pela divulgação de informações mais transparentes aos usuários, e a redução do custo 

de capital das empresas adequadas às novas regras (AGUIAR; CORRAR; BATISTELLA, 

2004). A adesão aos níveis diferenciados não pressupõe somente a adoção de critérios formais 

de prestação de informações, mas a adoção de um novo modelo de gestão comprometida com 

a transparência, a equidade, a legalidade e a responsabilidade social da empresa 

(RODRIGUES, 2003).  

O Quadro 1 apresenta as principais exigências que devem ser supridas pelas empresas 

a partir da aderência ao Novo Mercado ou aos Níveis Diferenciados.  
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Quadro 1 – Diferenciação entre os segmentos de listagem da BM&FBOVESPA 

Característica Novo Mercado Nível 2 Nível 1 Tradicional 

Ações emitidas 

Permite a 

existência somente 

de ações ON 

Permite a existência de 

ações ON e PN (com 

direitos adicionais) 

Permite a existência de ações ON e 

PN (conforme legislação) 

Percentual Mínimo de 

Ações em Circulação 

(free float) 

No mínimo 25% de free float Não há regra 

Distribuições 

públicas de ações 
Esforços de dispersão acionária Não há regra 

Vedação a 

disposições 

estatutárias 

Limitação de voto inferior a 5% do capital, 

quórum qualificado e "cláusulas pétreas” 
Não há regra 

Composição do 

Conselho de 

Administração 

Mínimo de 5 membros, dos quais pelo menos 

20% devem ser independentes com mandato 

unificado de até 2 anos 

Mínimo de 3 

membros 

(conforme 

legislação), com 

mandato unificado 

de até 2 anos 

Mínimo de 3 

membros 

(conforme 

legislação) 

Vedação à 

acumulação de cargos 

Presidente do conselho e diretor presidente ou principal executivo 

pela mesma pessoa (carência de 3 anos a partir da adesão) 
Não há regra 

Obrigação do 

Conselho de 

Administração 

Manifestação sobre qualquer oferta pública de 

aquisição de ações da companhia 
Não há regra 

Demonstrações 

Financeiras 
Traduzidas para o inglês Conforme legislação 

Reunião pública 

anual 
Obrigatória Facultativa 

Calendário de eventos 

corporativos 
Obrigatório Facultativo 

Divulgação adicional 

de informações 
Política de negociação de valores mobiliários e código de conduta Não há regra 

Concessão de Tag 

Along 

100% para ações 

ON 

100% para ações ON e 

PN 

80% para ações ON (conforme 

legislação) 

Oferta pública de 

aquisição de ações no 

mínimo pelo valor 

econômico 

Obrigatoriedade em caso de cancelamento de 

registro ou saída do segmento 
Conforme legislação 

Adesão à Câmara de 

Arbitragem do 

Mercado 

Obrigatório Facultativo 

Fonte: Adaptado de BM&FBOVESPA (2015a). 

 

Em síntese, a criação dos níveis diferenciados de governança corporativa tem como 

objetivo incentivar e preparar as companhias para aderirem ao Novo Mercado (MALACRIDA; 

YAMAMOTO, 2006), por esse ser considerado um padrão altamente diferenciado de 

governança, pois exige das empresas a utilização de regras que ampliam os direitos dos 

acionistas e a divulgação das informações mais transparentes e abrangentes 

(BM&FBOVESPA, 2015b), podendo, dessa forma, ser considerado aquele com maior 

diferenciação frente aos demais segmentos.  
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2.4 REMUNERAÇÃO DOS EXECUTIVOS 

 

A remuneração dos executivos, utilizada como mecanismo de governança corporativa, 

vem ganhando, nas últimas décadas, proporções mundiais. A atenção dos meios de 

comunicação sobre o tema, relatando falhas na estrutura de governança, ocorreram, 

principalmente, após os escândalos da Enron e da WorldCom em 2001 e da crise subprime em 

2007 (KRAUTER, 2013).  A discussão acerca da remuneração executiva em meio às crises no 

mercado financeiro em 2002 e no mercado imobiliário, em 2008, se deve, principalmente, à 

observância de ganhos exorbitantes dos gestores de empresas em contraste aos sérios 

problemas financeiros que essas empresas enfrentavam, muitas vezes ocasionando a falência 

das mesmas (VENTURA, 2013).  

A falta de transparência, no que diz respeito à remuneração, pode trazer incertezas aos 

investidores, já que a mesma é tomada como forma de incentivo ao bom desempenho frente 

aos interesses da empresa. Para Souza e Borba (2007, p. 38) “É importante que a empresa 

tenha um procedimento formal e transparente para desenvolver sua política de remuneração e 

estabelecer o nível salarial de seus executivos”. 

A divulgação de informações detalhadas sobre a remuneração dos executivos das 

empresas é recente no Brasil, fato que pode ser justificado pelo relato de Victor (2013, p. 15) 

de que “É possível dizer que disposições regulamentares sobre a divulgação de informações 

relativas à remuneração executiva no Brasil, anteriormente ao ano de 2000, eram praticamente 

inexistentes”. Entretanto, segundo a mesma fonte, foi somente após a entrada em vigor da 

Instrução Normativa CVM nº 480/2009, em dezembro de 2010, que as empresas de capital 

aberto passaram a divulgar informações acerca de todos os componentes da remuneração 

executiva. 

No que diz respeito à utilização de mecanismos de remuneração como ferramenta 

gerencial, Correia, Amaral e Louvet (2014, p. 3) explicam: 

A política de remuneração ou de incentivos aos dirigentes de empresas visa a 

estabelecer uma conexão entre a riqueza desses atores e a dos acionistas. Na medida 

em que ela proporciona o alinhamento de interesses, as decisões tomadas pelos 

administradores tendem a ser mais compatíveis com a geração de valor para a firma. 

As modalidades de incentivo aos dirigentes constituem, dessa forma, elemento 

importante, capaz de viabilizar a redução dos problemas de agência nas empresas em 

que há alguma forma de dissociação entre propriedade e decisão.  

Com relação aos mecanismos de remuneração estratégica, os mesmos se mostram 

importantes, ao passo que podem auxiliar na minimização das divergências entre principal e 

agente e reduzir o conflito de interesses entre estas partes (MACHADO, 2012; BEUREN; 

MAZZIONI; SILVA, 2014). Para Krauter (2013), os mecanismos de remuneração podem 
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induzir o executivo a tomar decisões direcionadas ao aumento do desempenho da empresa. E 

ainda, auxiliar na redução dos custos de agência das empresas (CORREIA; AMARAL; 

LOUVET, 2014). Dessa forma, os mecanismos de remuneração empregados devem receber 

atenção, visto que:  

Quando a questão da remuneração é tratada no âmbito dos executivos das empresas, 

a complexidade é maior ainda porque se trata de um grupo com alta concentração de 

poder e que geralmente não se submete às mesmas políticas de recursos humanos 

destinadas aos demais funcionários da organização. Tal fato, entretanto, não isenta 

tais profissionais da necessidade de ter comprometimento com os interesses dos 

proprietários e dos demais grupos de interesse da organização, cumprindo 

adequadamente as tarefas a eles designadas (OLIVA; ALBUQUERQUE, 2007, p. 

62). 

As formas de compensação dos executivos podem ser estabelecidas de maneiras 

variadas, de modo que cada empresa busque atender da melhor forma as partes interessadas. 

Como mecanismo de incentivo, a remuneração deve estar alinhada aos interesses dos 

acionistas e associada a resultados (OLIVA; ALBUQUERQUE, 2007; VENTURA, 2013). 

Neste sentido, Machado (2012) explana que a remuneração dos executivos pode ser 

estabelecida a partir de diferentes combinações, ente salários, bônus, ações e outras 

remunerações, o que irá compor a política de remuneração de cada empresa. Segundo Correia, 

Amaral e Louvet (2014, p. 6), as possibilidades de remuneração são muitas, sendo que 

A compensação dos executivos constitui um mecanismo de alinhamento de 

interesses, podendo ser em termos de participação acionária na companhia, da posse 

de opções de compra de ações ou de remuneração em dinheiro, comissões e bônus, 

entre outras possibilidades. 

Ventura (2013) destaca o desmembramento e explana seu entendimento acerca da 

remuneração fixa, variável e total. Sendo que, a remuneração fixa corresponde ao valor 

definido previamente no contrato de trabalho, a título de salário-base, ou seja, o fato de ser 

fixado com antecedência faz com que ele não dependa de nenhum resultado futuro da 

empresa. Ao contrário, a remuneração variável está relacionada aos bons resultados da 

empresa. Dessa maneira, a remuneração total paga pela empresa é composta pela soma das 

duas remunerações, a fixa e a variável.  

 

2.5 ESTUDOS RELACIONADOS 

 

O estudo de Funchal e Terra (2006) teve como propósito analisar os determinantes da 

remuneração dos executivos nas empresas de capital aberto latino-americanas, examinando 

para tanto, indicadores de desempenho e características de governança corporativa. A 

pesquisa foi realizada com uma amostra de 67 empresas, situadas na Argentina, Brasil, Chile 
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e México. A partir dos resultados, os autores observaram que o desempenho de empresa e 

governança corporativa não são variáveis influentes na remuneração executiva. Entretanto, a 

pesquisa aponta para a existência de influência positiva e significativa do tamanho da empresa 

sobre a remuneração executiva. Segundo eles, isso implica na inexistência de conexão da 

remuneração executiva com a riqueza dos acionistas daquelas companhias. 

A pesquisa desenvolvida por Oliva e Albuquerque (2007) baseia-se na investigação da 

existência de algum alinhamento entre o sistema de remuneração de executivos e conselheiros 

com a estrutura de governança corporativa. A pesquisa se deu na forma exploratória e através 

de entrevistas às empresas que aderem algum dos níveis diferenciados de governança 

corporativa da Bovespa (nível 1, nível 2 e novo mercado). O resultado do estudo aponta para 

um alinhamento entre a estrutura de governança corporativa e o sistema de remuneração de 

administradores.  

Tendo como objetivo principal analisar o efeito das características das empresas e de 

indicadores de desempenho em relação à remuneração executiva, Ventura (2013) extraiu 

informações de 112 empresas para cada ano estudado, compreendendo os anos de 2009 a 

2011. Os dados referentes à remuneração executiva foram extraídos do Relatório de 

Referência, delimitando-se à remuneração média despendida à diretoria estatutária, enquanto 

os indicadores econômico-financeiros retirados da Consultoria Economática. Como resultados, 

a pesquisa revela que o tamanho da empresa esteve relacionado com a remuneração executiva, 

além disso, as medidas de desempenho se mostram determinantes na remuneração executiva. 

No que diz respeito aos níveis diferenciados de governança corporativa, segundo esta 

pesquisa, o pagamento da remuneração executiva independe do nível de governança 

corporativa a que a empresa está inserida.  

O estudo desenvolvido por Correia, Amaral e Louvet (2014), teve como objetivo 

identificar os determinantes da remuneração dos dirigentes das empresas negociadas na 

BM&FBOVESPA. A análise do estudo se baseou em verificar a relação entre os incentivos e 

instrumentos internos de governança corporativa, consideradas para tanto as características do 

conselho de administração e da estrutura de propriedade e de controle. Quanto aos resultados, 

os testes propõem que a remuneração é maior nas empresas em que há separação das funções 

de CEO e de presidente do Conselho e, também, nas empresas com administradores 

independentes em seus Conselhos. A pesquisa sugere que a independência do Conselho, a 

maior participação de investidores institucionais no capital e o tamanho da empresa estão 

relacionados à remuneração.  
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Beuren, Silva e Mazzioni (2014) tinham por objetivo analisar a existência de 

correlação entre a remuneração dos executivos e o tamanho e o desempenho das empresas 

brasileiras de capital aberto. Para este estudo, forma utilizadas informações coletadas entre os 

anos de 2009 e 2011 dos Relatórios de Referência de 219 empresas de capital aberto. Os 

resultados da pesquisa indicam que há relação negativa entre o tamanho da empresa e a 

remuneração dos executivos. Além disso, apontam para uma associação da remuneração dos 

executivos apenas ao desempenho de mercado das empresas.  

O estudo de Cunha, Vogt e Degenhart (2016) teve como objetivo analisar as 

propriedades de governança corporativa e se estas afetam a remuneração dos executivos. A 

amostra da pesquisa foi composta por 100 empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA 

todas classificadas no Novo Mercado. Os autores verificaram que o tamanho da empresa está 

relacionada de forma expressiva com a remuneração fixa. A participação acionária dos 

diretores e o tamanho do conselho de administração apresentaram relação negativa com a 

remuneração variável. No que diz respeito à remuneração total, a relação se deu com o 

tamanho do conselho de administração, o ROA e tamanho da empresa. Os autores concluíram 

ao final da pesquisa que a remuneração dos executivos dessa amostra de empresas analisadas 

sofre influência da participação acionária dos diretores, do tamanho do conselho de 

administração, do ROA e do tamanho da empresa. 

 

3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

 

Para que o objetivo da pesquisa fosse alcançado, foram necessários seguir os 

procedimentos metodológicos apresentados a seguir. Esta seção evidencia a delimitação da 

pesquisa, a seleção e o tratamento dos dados utilizados e a formulação de hipóteses para o 

estudo.  

 

3.1 DELIMITAÇÃO DA PESQUISA 

 

A pesquisa realizada neste estudo é classificada quanto aos seguintes aspectos: (a) pela 

forma de abordagem do problema, (b) de acordo com seus objetivos e (c) com base nos 

procedimentos técnicos utilizados. 

No que diz respeito à abordagem do problema, o presente estudo buscou encontrar 

relação entre as características de governança corporativa, do tamanho das empresas 

pesquisadas e a remuneração empregada aos seus executivos, para isso, foram utilizados 
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dados numéricos na coleta e análise de dados, sendo possível classificá-lo como quantitativo. 

Método que,  

caracteriza-se pelo emprego da quantificação tanto nas modalidades de coletas de 

informações, quanto no tratamento delas por meio de técnicas estatísticas, desde as 

mais simples como percentual, média, desvio-padrão, às mais complexas, como 

coeficiente de correlação, análise de regressão, etc. (RICHARDSON, 1999, p. 70).  

Com relação aos objetivos, esta pesquisa se classifica como descritiva. Segundo Gil 

(2008, p. 28) “As pesquisas desse tipo têm como objetivo primordial a descrição das 

características de determinada população ou fenômeno ou o estabelecimento de relações entre 

variáveis”. Cervo e Bervian (1996, p. 49) complementam, “A pesquisa descritiva procura 

descobrir, com a precisão possível, a frequência com que um fenômeno ocorre, sua relação e 

conexão, com os outros, sua natureza e características, correlacionando fatos ou fenômenos 

sem manipulá-los”. Para a realização desta pesquisa, foram coletadas informações divulgadas 

pelas empresas com relação a variáveis que refletem características das empresas para a 

apuração da existência de indícios de alguma relação entre elas. 

Quanto aos procedimentos adotados, a pesquisa se classifica como documental, pela 

utilização de informações de relatórios e demonstrativos financeiros das empresas 

selecionadas para a coleta de informes retirados da BM&FBOVESPA (2016), dos 

Formulários de Referência e das Demonstrações Financeiras. Conforme Martins e Theóphilo 

(2009, p. 55), “A Estratégia de Pesquisa Documental é característica dos estudos que utilizam 

documentos como fonte de dados, informações e evidências”. 

 

3.2 SELEÇÃO E TRATAMENTO DOS DADOS 

 

Esta pesquisa tem como população-alvo as companhias abertas listadas na 

BM&FBOVESPA. A amostra selecionada para este estudo é composta pelas empresas que 

compõem o Índice Brasil 100 (IBrX 100) da BM&FBOVESPA na carteira de maio a agosto 

do ano de 2016 e abrange os anos de 2013, 2014 e 2015. Do total de 100 empresas que 

compõem o índice, oito foram excluídas da pesquisa, sendo que duas desse total foram 

excluídas porque não pagaram remuneração à diretoria estatutária nos últimos três exercícios 

sociais e outras seis foram desconsideradas, pois suas ações constavam no índice em 

duplicidade. Ao final, a amostra de estudo foi composta por 92 empresas, totalizando 276 

observações para cada uma das variáveis. 

No que se refere à coleta, a pesquisa utilizou o estudo de Ventura (2013) e Cunha, 

Vogt e Degenhart (2016) para nortear a escolha das variáveis utilizadas. Dessa forma, o 
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Quadro 2 apresenta as variáveis e fontes de dados utilizadas na formação e execução do 

estudo atual. 

 

Quadro 2 – Variáveis utilizadas no estudo 

Variável Descrição Coleta 

Variáveis dependentes 

Remuneração total média RF + RV Formulário de Referência - item 13.2 

   
Variáveis independentes 

Segmento de governança 

corporativa 
Classificação em NM, N1, N2 BM&FBovespa 

Membros do conselho de 

administração 

Número de membros do conselho 

de administração 
Formulário de Referência - item 13.2 

Conselho fiscal 
Existência de conselho fiscal na 

empresa 
Formulário de Referência - item 13.2 

   
Tamanho da empresa Ativo total Demonstrações Financeiras Padronizadas  

Fonte: Elaborado a partir de Ventura (2013) e Cunha, Vogt e Degenhart (2016). 

 

A remuneração média observada foi considerada a única variável dependente do 

estudo e teve como alvo aquela empregada à diretoria estatutária das empresas, 

disponibilizada no Formulário de Referência das mesmas, no item 13.2. No total, a amostra 

comporta empresas dos doze diferentes setores da BM&FBOVESPA, que são: Consumo Não 

Cíclico, Financeiro e Outros, Diversos, Consumo Não Básico, Materiais Básicos, Bens 

Industriais, Utilidade Pública, Petróleo, Gás e Biocombustíveis, Consumo Cíclico, Tecnologia 

da Informação, Saúde e Telecomunicação.  

A fim de verificar se as características de governança corporativa e o tamanho da 

empresa afetam a remuneração dos executivos das empresas, utilizou-se a correlação de 

Pearson em que, segundo Cunha, Vogt e Degenhart (2016, p. 9), “não sugere somente uma 

relação de causa e efeito, mas de possíveis associações entre as variáveis”. Além dessa, 

utilizou-se o método de regressão de dados em painel, visto que esse método possibilita a 

investigação de diversas observações ao longo de uma série temporal, não restringindo a 

pesquisa a um único período de tempo (FÁVERO et al., 2009), o que corrobora com o intuito 

da pesquisa atual.  

Segundo Fávero et al. (2009), a análise de dados em painel tem o propósito de 

examinar a ação de determinadas variáveis sobre uma variável dependente ao longo de 

determinado período. Essa técnica compreende três abordagens mais usais, as quais foram 

testadas neste estudo a fim de definir o melhor método para efetuar a análise dos dados, sendo 
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elas: o Pooled Ordinary Least Squares (POLS), também conhecido como modelo de efeito 

agrupado, o modelo de efeitos fixos (EF) e o modelo de efeitos aleatórios (EA). 

O modelo de regressão mais convencional é o pooled, assumindo que o intercepto α e 

o coeficiente angular β são comuns para todas as observações. O modelo com efeitos fixos, ao 

contrário do anterior, considera a natureza e alterações das cross-sections ao longo do período, 

sendo que os interceptos das observações podem ser diferentes em função, muitas vezes, da 

heterogeneidade das observações. Por fim, no modelo com efeitos aleatórios, a 

heterogeneidade dos indivíduos no termo de erro é levada em consideração e o intercepto não 

é fixo, mas pode variar entre as empresas observadas (FÁVERO et al., 2009). 

Segundo Ventura (2013), o que define a escolha do método de efeito fixo ou efeito 

aleatório depende do tamanho da amostra utilizada, pois quando a amostra de empresas for 

menor, a utilização do método de dados em painel de efeito fixo é mais indicada, enquanto o 

método de efeitos aleatórios é escolhido se a amostra for maior. 

Para a definição do modelo de dados em painel que será utilizado neste estudo, três 

testes foram realizados: Primeiramente, o teste de Chow (F), seguido do teste LM de Breusch-

Pagan e, por fim, Hausman. De acordo com Fávero et al. (2009), os três testes podem ser 

caracterizados da seguinte maneira: 

 O teste de Chow (F) tem a finalidade de verificar as variações dos interceptos ao longo 

do tempo, servindo para validar a hipótese nula, em que todas as cross-sections 

possuem o mesmo intercepto (POLS), ou a hipótese alternativa, quando os interceptos 

são diferentes para as mesmas (efeito fixo).  

 O teste LM de Breusch-Pagan é utilizado para validar a aplicação do modelo de efeitos 

aleatórios ou de POLS. Caso a variância dos resíduos seja igual a zero (POLS), a 

hipótese nula é aceita. Por outro lado, quando a hipótese alternativa sugere que a 

variância dos resíduos é diferente de zero, o modelo de efeitos aleatórios é 

considerado mais apropriado.  

 Por fim, para decidir entre o modelo de efeitos fixos ou de efeitos aleatórios, o teste de 

Hausman foi utilizado, no qual a hipótese nula indica que o modelo de correção de 

erros é consistente (efeitos aleatórios) e a hipótese alternativa indica que o modelo de 

correção dos erros não é apropriado (efeitos fixos).  

 

Destaca-se que para os cálculos dos modelos de regressão com dados em painel foi 

utilizado o software STATA, versão 12.0. 
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Para fins de análise, salienta-se que: a) o teste das empresas da amostra que não 

possuíam nível de governança corporativa foi descartado, pois apresentou multicolinearidade 

nos dados; b) foi aplicado logaritmo nos dados monetários para reduzir a dispersão entre eles; 

c) a partir dos testes de Chow, LM de Breusch-Pagan e Hausman concluiu-se que o modelo de 

dados em painel mais apropriado para a análise deste estudo é o de efeito aleatório. 

 

3.3 FORMULAÇÃO DE HIPÓTESES 

 

Tendo por base o problema de pesquisa e estudos anteriores sobre o tema, quatro 

hipóteses foram elaboradas, as quais envolvem as variáveis utilizadas no estudo, 

compreendendo o nível de governança corporativa, o tamanho do conselho de administração, 

o tamanho da empresa e a existência de conselho fiscal nas empresas. 

Partido do estudo da Teoria da Agência, em que ocorre a separação da propriedade e 

gestão, ocasionado mudanças no gerenciamento das empresas, Bianchi e Nascimento (2005) 

relatam a efetividade dos mecanismos de governança corporativa, que surgem para minimizar 

possíveis conflitos de interesses e a assimetria informacional derivados dessa separação. 

Para o IBGC (2015b), o conselho de administração é parte fundamental no sistema de 

governança corporativa. Segundo a mesma fonte, cabe ao conselho de administração definir a 

estratégia, monitorar, definir práticas de remuneração, estabelecer metas financeiras e não 

financeiras e avaliar a diretoria executiva, sempre visando o melhor para a empresa. Ainda, 

segundo o código, “A remuneração da diretoria deve servir como uma ferramenta efetiva de 

atração, motivação e retenção dos diretores e proporcionar o alinhamento de seus interesses 

com os da organização." 

Para que essa efetividade ocorra, uma das recomendações listadas pelo IBGC (2015b) 

é que os conselheiros sejam externos e independentes de forma que a independência seja 

preservada, assim como toda a estrutura de governança. Considerando a independência 

necessária ao desempenho de suas funções como parte essencial na estrutura de governança 

corporativa, surge a primeira hipótese para a pesquisa, que supõem, assim como nos 

resultados de Cunha, Vogt e Degenhart (2016), que a remuneração total possui uma relação 

positiva e significativa em relação ao tamanho do conselho de administração.  

H1: Há uma relação positiva entre o tamanho do conselho de administração e a 

remuneração dos executivos. 

Outro importante mecanismo do sistema de governança corporativa trazido pelo 

Código das Melhores Práticas de Governança Corporativa é a existência de um conselho 



17 

 

fiscal na empresa. Segundo o IBGC (2015b) o conselho tem como objetivo preservar o valor 

da organização, sendo um mecanismo fiscalizador, independente dos administradores. 

Com maior rigor no controle das ações da diretoria executiva a fim de proporcionar 

melhores resultados para a empresa, é possível pensar que os executivos receberão melhores 

remunerações. Pode-se sugerir a segunda hipótese da pesquisa: 

H2: Há uma relação positiva entre a existência de conselho fiscal e a remuneração dos 

executivos. 

Com a adesão às boas práticas de governança corporativa, as empresas passaram a, de 

forma voluntária, optar pelos níveis diferenciados em busca de maior efetividade de suas 

ações. Seguindo rigorosas práticas, o Novo Mercado, considerado o nível de maior exigência, 

prega que as empresas tenham um comprometimento maior do que o exigido pela legislação, 

principalmente no que diz respeito à transparência das informações produzidas e à ampliação 

dos direitos dos acionistas. (ABBC, 2009).  

Com a elevação das exigências das informações prestadas, as boas práticas de 

governança podem resultar no aumento do valor da empresa, melhoria do seu desempenho e 

maior facilidade de acesso ao capital, pois o grau de confiança oferecido por essas empresas 

aos interessados se torna superior (ABBC, 2009). Dessa forma, espera-se que à medida que os 

executivos se comprometem à oferecer informações mais transparentes e de qualidade e, 

como consequência, melhor desempenho à empresa, sua remuneração seja superior ao dos 

executivos empregados no segmento tradicional. Surgindo a partir disso, a terceira hipótese 

para esta pesquisa:  

H3: Há uma relação positiva entre o nível de governança e a remuneração dos 

executivos.  

Partindo da hipótese anterior, em que as responsabilidades pelas informações 

aumentam em função da adoção de um dos segmentos de listagem, infere-se que os riscos, 

responsabilidades e complexidade são mais expressivos quando a empresa tem um capital 

maior. Dessa maneira, é possível pensar que empresas maiores remuneram mais seus 

executivos. Essa relação positiva entre remuneração dos executivos e tamanho da empresa foi 

comprovada por diversos estudos, entre eles Ventura (2013), Correia, Amaral e Louvet (2014) 

e Cunha, Vogt e Degenhart (2016). Originando a quarta hipótese para este estudo: 

H4: Há uma relação positiva entre o tamanho da empresa e a remuneração dos 

executivos.  
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4 ANÁLISE DOS DADOS  

 

Para que o objetivo do estudo seja alcançado são apresentados os resultados obtidos 

com base na análise dos dados coletados. Esta seção evidencia o perfil das empresas 

estudadas, a análise descritiva dos resultados e a discussão destes. 

 

4.1 PERFIL DAS EMPRESAS ESTUDADAS 

 

Nesta subseção buscou-se apresentar o perfil das empresas utilizadas na pesquisa. Para 

isso, foi elaborada a Tabela 1, em que apresenta a distribuição do total de 92 empresas 

utilizadas na pesquisa, em 12 setores de atuação. 

 

Tabela 1 - Setor de atuação das empresas 

Setor de atuação Número de empresas % 

Consumo Não Cíclico 4 4,35% 

Financeiro e Outros 17 18,48% 

Diversos 7 7,61% 

Consumo Não Básico 6 6,52% 

Materiais Básicos 10 10,87% 

Bens Industriais 9 9,78% 

Utilidade Pública 13 14,13% 

Petróleo, Gás e Biocombustíveis 4 4,35% 

Consumo Cíclico 14 15,22% 

Tecnologia da Informação 2 2,17% 

Saúde 3 3,26% 

Telecomunicação 3 3,26% 

Total 92 100,00% 

Fonte: Elaborada a partir dos dados da pesquisa (2016). 

 

De acordo com a Tabela 1, os setores mais significativos na amostra são os setores 

Financeiros e outros, Consumo Cíclico e Utilidade Pública, com, respectivamente, 18,48%, 

15,22% e 14,13% das empresas analisadas, totalizando quase metade das empresas que 

compõem o índice. Ao encontro desses, os setores de Tecnologia da Informação, Saúde e 

Telecomunicação podem ser considerados os com menor significância em número de 

empresas analisadas com, respectivamente, 2,17%, 3,26% e 3,26% do total da amostra.  

Quanto ao segmento de governança corporativa, a Tabela 2 foi elaborada para ilustrar 

a dispersão das empresas em relação aos segmentos, Novo Mercado e os Níveis Diferenciados 

de governança corporativa e as empresas que não aderem nenhum dos segmentos. 
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Tabela 2 – Segmento de governança corporativa das empresas 

Segmento Número de Empresas % 

Novo Mercado 60 65,22% 

Nível 1 18 19,57% 

Nível 2 8 8,70% 

Sem adoção 6 6,52% 

Total 92 100,00% 

Fonte: Elaborada a partir dos dados da pesquisa (2016). 

 

Do total de 92 empresas que compõem a amostra, 60 correspondem ao Novo Mercado, 

18 ao Nível 1, 8 ao Nível 2 e 6 não adotam nenhum dos segmentos de governança corporativa. 

Em termos de proporção, a maioria das empresas, 65,22%, são classificadas no segmento 

considerado o de maior diferenciação, 19,57% correspondem ao Nível 1, 8,70%, no Nível 2 e 

a menor parte das empresas, 6,52% não optam por nenhum dos segmentos, refletindo a 

preocupação das empresas em aderir aos procedimentos de governança. 

A remuneração média paga anualmente aos executivos das empresas analisadas foi de 

R$ 3.332.740,08; valor semelhante ao encontrado na pesquisa de Correia, Amaral e Louvet 

(2014), em que a remuneração estudada foi a dos administradores, com remuneração média 

anual, de todos os administradores, de R$ 3.999.440,00. Muito superior, entretanto, ao valor 

anual médio encontrado por Ventura (2013) de R$ 370.000,00. A remuneração total das 

empresas oscilou entre R$ 18.100,95 e R$ 20.412.900,99 ao ano, considerando o valor médio 

pago nos três anos em questão. Os altos salários encontrados superam aqueles encontrados no 

estudo de Ventura (2013), em que a remuneração mais alta foi próxima a R$ 2.800.000,00. 

Tal discrepância pode ser derivada da diferença da amostra utilizada para cada estudo e, 

possivelmente, da exclusão das empresas financeiras na pesquisa elaborada por Ventura 

(2013).  

 

4.2 ANÁLISE DESCRITIVA DOS DADOS 

 

Para a análise dos dados coletados, utilizou-se a correlação de Pearson e, 

posteriormente, a análise de dados em painel. A partir da correlação de Pearson foi possível 

verificar a existência de relação entre a remuneração executiva e as demais variáveis 

independentes, visto que essa correlação evidencia o grau de associação entre as variáveis. Os 

resultados da correlação são apresentados na Tabela 3: 
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Tabela 3 – Correlação de Pearson entre as variáveis  

 Remexec SegNM SegN1 SegN2 TCA ECF TEAT 

Remexec 1.0000 

 

      

SegNM -0.1005 

(0.0939) 

1.0000      

SegN1 -0.0259 

(0.6663) 

-0.6832 

(0.0000) 

1.0000     

SegN2 -0.0228 

(0.7047) 

-0.4137 

(0.0000) 

-0.1555 

(0.0093) 

1.0000    

TCA 0.0090 

(0.8817) 

-0.2526 

(0.0000) 

0.2006 

(0.0008) 

0.1256 

(0.0360) 

1.0000   

ECF -0.0972 

(0.1051) 

-0.1920 

(0.0013) 

0.2643 

(0.0000) 

-0.0418 

(0.4864) 

0.2328 

(0.0001) 

1.0000  

TEAT 0.1476 

(0.0137) 

-0.1950 

(0.0011) 

0.1166 

(0.0522) 

-0.0815 

(0.1752) 

0.0414 

(0.4921) 

0.1079 

(0.0726) 

1.0000 

Fonte: Elaborada a partir dos dados da pesquisa (2016). 

 

A partir da Tabela 3 pode-se observar que a variável remuneração executiva (Remexec) 

apresentou correlação significativa quando relacionada com as variáveis Novo Mercado 

(SegNM) e tamanho da empresa (TEAT). Resultado que vai de encontro aos obtidos no 

estudo de Ventura (2013) no que diz respeito aos segmentos de governança corporativa, pois 

ocorreu maior correlação dos Níveis 1 e 2 e menor correlação da remuneração com o Novo 

Mercado. Para a variável tamanho da empresa (ativo total), a pesquisa de Ventura (2013) 

encontrou uma relação fraca, inferior a encontrada nesta pesquisa. 

Quando relacionada ao tamanho do conselho de administração (TCA), a correlação da 

variável remuneração executiva (Remexec) é quase inexistente (0.0090). Fato que sugere a 

independência de uma variável em relação à outra, ou seja, a existência de maior ou menor 

número de conselheiros neste órgão não influencia a remuneração média dos executivos. 

Resultado que contraria os achados por Ventura (2013) e Cunha, Vogt e Degenhart (2016), 

pois ambas as pesquisas refletem uma relação significativa, negativa no primeiro estudo e 

positiva no segundo. 

A existência do conselho fiscal (ECF) nas empresas também não apresentou relação 

significante com a variável dependente, sendo possível inferir, que a existência do órgão nas 

empresas não influencia a remuneração paga aos executivos. 

A relação da variável remuneração (Remexec) se deu de forma negativa com as 

variáveis que se referem ao Novo Mercado (SegNM), Nível 1 (SegN1) e Nível 2 (SegN2), 

assim como, com a existência de conselho fiscal (ECF). Enquanto, a relação se deu na forma 

positiva com o tamanho do conselho de administração (TCA) e tamanho das empresas 

(TEAT). 

Na sequência, apresenta-se os resultados da análise de dados em painel, em que foram 
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testados os efeitos de determinadas variáveis sobre a variável dependente, considerada para 

este estudo a remuneração média da diretoria estatutária em cada um dos anos analisados. A 

Tabela 4 evidencia o efeito das características de governança corporativa e do tamanho da 

empresa na variável remuneração executiva. 

 

Tabela 4 – Estimação do modelo de dados de painel 

  Efeito Efeito 

Variáveis Agrupado Fixo Aleatório 

Segmento de Governança Corporativa NM -0.8336*** - -0.8302*** 

 (0.2755)  (0.3119) 

Segmento de Governança Corporativa N1 -1.1640*** - -1.1567** 

 (0.3396)  (0.4639) 

Segmento de Governança Corporativa N2 -1.1887** - -1.1144* 

 (0.4801)  (0.6563) 

Tamanho do Conselho Administrativo 0.0316* -0.0191 0.0019 

 (0.0161) (0.0276) (0.0190) 

Existência de Conselho Fiscal na empresa -0.0882 0.1266* 0.0698 

 (0.1721) (0.0761) (0.0831) 

Tamanho da Empresa Ativo total 0.0123 0.0249 0.0234 

 (0.0601) (0.0385) (0.0371) 

Constante 14.9838*** 14.1354*** 14.8827*** 

 (1.4245) (0.9015) (0.9351) 

Observações 275 275 275 

R² 0.0673 0.0081  

Teste de Chow 25.46***   

Teste Breusch-Pagan 214.78***   

Teste de Hausman 2.04   

Fonte: Elaborada a partir dos dados da pesquisa (2016). 

Legenda: os desvios-padrões são robustos à heterocedasticidade. * parâmetros significativos a 10%; ** 

parâmetros significativos a 5%; *** parâmetros significativos a 1%. 

 

Com base nos resultados do modelo, verifica-se que, quando associada ao tamanho do 

conselho de administração, a remuneração não apresentou relação estatisticamente 

significativa. Assim, se confirma a Hipótese nula, ou seja, não se rejeita que o coeficiente da 

variável é igual a zero. Portanto, no que se refere a Hipótese de pesquisa 1, não se pode 

afirmar que há uma relação positiva entre o tamanho do conselho de administração e a 

remuneração dos executivos. Resultado que vai de encontro aos achados por Cunha, Vogt e 

Degenhart (2016) no que se refere à remuneração total dos executivos, visto que encontraram 

uma relação positiva e significativa entre as variáveis. Divergindo, também, do estudo de 

Ventura (2013), no qual encontrou uma associação negativa entre as variáveis.  

Os níveis de governança corporativa apresentaram relação negativa e estatisticamente 

significativa, dados que contrariam a Hipótese 3 da pesquisa, de que haveria uma relação 

positiva entre o nível de governança e a remuneração dos executivos. Os resultados 
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contrariam os achados de Ventura (2013), em que as variáveis não apresentaram relação 

significativa. 

Devido aos coeficientes das variáveis que representam os níveis de governança 

obterem sinais negativos significativos, sugere-se que a remuneração dos executivos das 

empresas listadas no segmento, objeto do estudo, tem, em média, menor valor do que as 

empresas do mercado tradicional. 

Mesmo positivamente relacionada ao tamanho da empresa, a remuneração da diretoria 

executiva não teve associação estatisticamente significativa, o que rejeita a Hipótese 4 de que 

a remuneração dos executivos é mais elevada em empresas com tamanho maior. O que 

contraria os estudos de Funchal e Terra (2006), Ventura (2013), Correia, Amaral e Louvet 

(2014) e Cunha, Vogt e Degenhart (2016) que apresentaram relação positiva e significativa. O 

estudo de Beuren, Silva e Mazzioni (2014), onde os resultados apontam para uma relação 

negativa do tamanho com a remuneração total, também contrariam os achados desta pesquisa. 

Por fim, a existência do conselho fiscal teve uma associação positiva e 

estatisticamente não significativa com a remuneração, fato que rejeita a Hipótese 2, a qual 

sugere que a remuneração da diretoria executiva é maior em empresas com tal conselho 

presente em sua estrutura. 

Em resumo, as quatro hipóteses investigadas nesta pesquisa foram rejeitadas. Sendo 

que as Hipóteses 1, 2 e 4 não apresentaram associação estatisticamente significativa, ou seja, 

o tamanho do conselho de administração, a existência do conselho fiscal e o tamanho da 

empresa não indicaram associação com a remuneração dos executivos das empresas estudadas 

e, a Hipótese 3 apresentou resultado contrário ao esperado, sendo, assim como as demais, 

rejeitada.  

De forma geral, o modelo teve baixo poder de explicação por não ter apresentado 

associação estatisticamente significativa das variáveis. Entretanto, o nível de governança 

corporativa em que a empresa está inserida apresentou relação negativa e estatisticamente 

significativa, dados que contrariam a Hipótese 3 da pesquisa. Diante deste resultado, se faz 

necessário refletir sobre os motivos que levam a inferência de relação negativa entre estas 

variáveis. 

Dentre as causas de tal discordância, é possível pensar que o modelo proposto tenha 

captado efeitos pós-crise da economia e do ambiente institucional do governo, como a 

operação lava-jato e a instabilidade financeira do país. Com a retração da economia, as 

empresas que têm suas remunerações atreladas ao resultado, como as que empregam 

participação nos resultados e bônus, passaram a pagar remunerações mais baixas em função 
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de resultados piores. O efeito do câmbio pode ser outro fator que afeta o valor despendido na 

remuneração, pois com o dólar elevado nos últimos períodos, os executivos que recebem suas 

remunerações na moeda estrangeira, acabam tendo seu valor em moeda nacional abaixo do 

anteriormente recebido.  

 A presença das instituições financeiras junto à amostra selecionada, também, pode ter 

apresentado impacto no resultado deste estudo, pois segundo ABBC (2009), os bancos, por 

serem mais regulamentados, são obrigados a seguir normas mais rigorosas que as demais 

companhias e, dessa forma, alguns mecanismos de governança podem não ser aplicáveis. 

Ainda, segundo Beuren, Silva e Mazzioni (2014), o segmento financeiro apresenta 

características específicas, o que pode ocasionar alguma distorção nos resultados.  

 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

O uso da remuneração executiva como mecanismo de governança corporativa, tem por 

finalidade o alinhamento de interesses dos acionistas e dos gestores, de forma que as decisões 

tomadas estejam direcionadas para o melhor desempenho da empresa. Sendo assim, esta 

pesquisa buscou verificar se a remuneração dos executivos das empresas listadas no Índice 

Brasil 100 da BM&FBOVESPA é influenciada por algumas características de governança 

corporativa, sendo elas o segmento de governança, o tamanho do conselho de administração, 

a existência do conselho fiscal e o tamanho das empresas.  

Para que o resultado do estudo fosse alcançado, foi necessária a aplicação de testes 

estatísticos, como a correlação de Pearson, com a finalidade de medir o grau de associação 

entre as variáveis, o teste de Chow (F), LM de Breusch-Pagan e Hausman para que se pudesse 

definir o método de dados em painel mais apropriado e, por fim, a regressão de dados em 

Painel, com o objetivo de verificar o efeito das variáveis testadas sobre a remuneração 

executiva ao longo dos três anos selecionados, 2013 a 2015. 

Diante dos dados coletados, pode-se inferir que a maior parte das empresas que 

negocia ações na BM&FBOVESPA adere à algum dos segmentos de governança corporativa, 

uma vez que na amostra analisada, 93,48% faz essa adesão. Bem como, a maioria delas opta 

pelo segmento de maior diferenciação, o Novo Mercado, chegando a mais de 65% do total. 

Os resultados encontrados evidenciam que não há associação estatisticamente 

significativa em três das hipóteses testadas, demonstrando baixo poder de explicação do 

modelo. Com base nisso, a Hipóteses 1 (Há uma relação positiva entre o tamanho do conselho 

de administração e a remuneração dos executivos), a Hipótese 2 (Há uma relação positiva 



24 

 

entre a existência de conselho fiscal e a remuneração dos executivos) e a Hipótese 4 (Há uma 

relação positiva entre o tamanho da empresa e a remuneração dos executivos), que sugeriam 

associação positiva entre a variável remuneração executiva e os membros do conselho de 

administração, a existência do conselho fiscal e o tamanho da empresa foram rejeitadas, 

devido aos seus coeficientes serem estatisticamente insignificantes. 

Quando relacionada com os segmentos de governança corporativa, a remuneração da 

diretoria estatutária apresentou grau de associação estatisticamente significativo, na forma 

negativa, relação contrária ao sugerida na Hipótese 3, de que há uma relação positiva entre o 

nível de governança e a remuneração dos executivos. Dessa forma, infere-se a partir desse 

resultado que, as empresas que aplicam as recomendações de governança corporativa, 

aderindo aos três segmentos, apresentam remuneração menor do que as tradicionais.  

Os resultados da pesquisa se mostram oportunos, visto que, a aplicação das 

recomendações de governança corporativa pressupõe o uso da remuneração como importante 

mecanismo de alinhamento de interesses. Nesse sentido, a pesquisa se mostra útil à literatura, 

em especial à literatura nacional, visto a escassez de estudos sobre o tema, principalmente no 

que se refere à influência do conselho fiscal e dos segmentos de governança corporativa na 

remuneração dos executivos. Dessa forma, a inclusão dessas variáveis contribuem com a 

discussão colocada recentemente por Cunha, Vogt e Degenhart (2016), em que os autores 

questionam quais atributos de governança corporativa afetam a remuneração dos diretores 

executivos de empresas brasileiras. 

Para pesquisas futuras indica-se a ampliação da amostra para a totalidade das empresas 

que negociam ações na BM&FBOVESPA e a inclusão de novas variáveis, como por exemplo, 

o número de membros independentes do conselho de administração e a participação dos 

diretores nas ações da empresa, assim como na pesquisa de Cunha, Vogt e Degenhart (2016), 

para que seja possível verificar se o resultado permanece o mesmo que o encontrado no 

estudo atual. 

Além disso, indica-se a segmentação da amostra selecionada, de forma a evidenciar se 

o setor de atuação da empresa tem influência nos resultados, bem como a separação da 

remuneração variável e fixa, já que Cunha, Vogt e Degenhart (2016) encontraram 

significância estatística para essas variáveis. A expectativa é de que à medida que as empresas 

se comprometem às recomendações de governança corporativa, os executivos passem a ter 

que produzir informações com maior transparência e qualidade, indicando mais tempo 

despendido em suas atividades e maior complexidade em sua execução, o que pode impactar 
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na totalidade da remuneração fixa paga pela empresa, considerando que as companhias 

queiram deter seus diretores com um bom plano de cargos e salários.  
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