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O objetivo da pesquisa realizada foi levantar informações necessárias para a criação de um 

grupo de controle, como etapa do Projeto de Pesquisa “Estrutura de Propriedade e 

Remuneração Executiva: Efeitos Diretos e Indiretos da Regulamentação”, que busca 

identificar o impacto da introdução da divulgação compulsória de informações relativas à 

remuneração executiva sobre a relação pay-performance-sensitivity dessa remuneração no 

Brasil, levando em conta, para tanto, os mecanismos internos de governança corporativa da 

empresa, a saber, sua estrutura de propriedade e a composição de seu conselho de 

administração. Embora estudos empíricos já tenham investigado mudanças regulamentares 

capazes de afetar o reconhecimento dos valores nos relatórios contábeis, não se tem 

conhecimento, no Brasil, de pesquisas destinadas a analisar o impacto no mercado de 

mudanças na legislação que alteram tão somente as regras de evidenciação. Para alcançar os 

objetivos propostos, o grupo de controle deve consistir de um grupo de empresas cuja 

sensibilidade da remuneração executiva ao desempenho não sofra qualquer influência dessas 

mudanças na legislação. Nesse sentido, foi definido como grupo de controle aquele composto 

por companhias da América Latina que negociam American Depositary Receipts (ADRs) e, 

logo, estão obrigadas a divulgar suas informações à United States Securities and Exchange 

Commission (SEC). Se espera que tais empresas representem um grupo de controle adequado, 

por possuírem características semelhantes às das companhias brasileiras sem, contudo, serem 

impactadas pela divulgação obrigatória de informações sobre a remuneração executiva. A 

metodologia para a obtenção das informações acerca do grupo de controle contemplou a 

busca de dados junto à base da SEC. Foram selecionadas para um total de 458 companhias, 

identificando aquelas cujo Relatório 20F foi divulgado para os quatro anos analisados: 2007, 

2008, 2009 e 2010. Com base nos Relatórios, foram obtidas as informações relevantes para a 

composição do grupo de controle, divididas em três grupos: informações sobre a remuneração 

executiva; informações sobre o conselho de administração e informações sobre a estrutura de 

propriedade das companhias. Das 458 empresas consultadas, apenas 41 divulgaram todas as 

informações necessárias para serem incluídas no grupo de controle, correspondendo a 8,95% 

do total pesquisado. Dessas, no que se refere à nacionalidade, 20 (48,78%) são do México, 11 

(26,83%) são do Chile, 9 (21,95%) são da Argentina, 1(2,44%) é da Colombia. Com relação à 

remuneração executiva, foi necessário realizar a conversão dos valores divulgados para Reais. 

A partir disso, a remuneração média das empresas foi de R$9.455.811,38 para o período de 

análise. Relativamente ao Conselho de Administração, percebeu-se que não existe uma 

padronização na divulgação de informações, dificultando a obtenção das informações sobre as 

características dos mesmos, necessárias para sua inclusão no grupo de controle. No que se 

refere à estrutura de propriedade, com base exclusivamente nas informações divulgadas pelas 

empresas, constatou-se que 35 delas (cerca de 85% da amostra) possui controle definido. 

Tomando como base uma participação percentual em ações com direito à voto superior à 

50%, verificou-se que 22 empresas (cerca de 54%) possui propriedade concentrada. Salienta-

se que o estudo encontra-se em fase de elaboração e, dessa forma, os resultados obtidos até o 

momento são preliminares. 


