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Resumo

Objetivo: Analisar os fatores determinantes para aprovagao do pacote de remuneragao dos executivos
pelos investidores institucionais das empresas brasileiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3).

Método: A pesquisa foi realizada sobre 771 votos de acionistas nas deliberacdes das Assembleias Gerais
Ordindrias e Extraordinarias (AGO/E), no periodo de janeiro a abril de 2019, das firmas listadas na B3. A
coleta de dados foi realizada manualmente e buscou, nos formularios de referéncia, posigdes aciondrias,
propostas das administragdes, atas das assembleias gerais e mapas finais de votagao analitico e sintético.
Os dados obtidos foram analisados por meio de regressoes logisticas.

Resultados: A remuneracao total dos executivos esta positivamente relacionada ao voto de aprovagao
do pacote por parte dos acionistas controladores, o que indica um alinhamento entre o principal-agente.
Ainda, as demais hipoteses demonstraram um desalinhamento entre controladores e nao controladores e
que a dissidéncia reduz a probabilidade de aprovacao dos pacotes de remuneracdo, o que aponta para um
conflito de interesses entre principal-principal. Outro resultado da pesquisa indicou que hd um excesso de
remuneragdo por meio de pagamentos baseados em agdes, o que pode indicar expropriagao de recursos
por esse tipo de remuneracao.

Contribuig¢des: Este trabalho contribui para o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro e seus
acionistas, gestores e para a transparéncia das empresas.
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1. Introducao

O ativismo dos acionistas em relagdo a remunerac¢io dos executivos como forma de controle externo
tem se tornado um assunto cada vez mais importante durante as assembleias gerais anuais (Obermann &
Velte, 2018; Vargas et al., 2018). Em ambito internacional, diversos estudos tém investigado o ativismo de
acionistas por meio do voto dos investidores institucionais e seus efeitos para com as empresas e suas praticas
de Governanga Corporativa (GC) (Conyon & Sadler, 2010; Ertimur et al., 2011; Cucari, 2019; Iliev & Vitanova,
2019). No Brasil, observa-se que a temdtica remuneracio de executivos tem sido explorada relacionando-a
com: as politicas de governanca corporativa (Punsuvo et al., 2007; Carvalhal & Souza, 2014; Vargas et al.,
2018), o gerenciamento de resultados (Junior, 2013; Holanda et al., 2013), as caracteristicas e os determinantes
do ativismo dos acionistas (Vargas, 2013), como mecanismo de monitoramento (Silva, 2017), e desempenho
(Aguiar & Pimentel, 2017; Beuren et al., 2020). Contudo, ha pouca evidéncia sobre a relagao entre o ativismo
desses acionistas e a votagao pela aprovagao ou reprovagao dos pacotes de remuneragio dos executivos.

Apesar do mecanismo de vota¢ao da remuneracgdo de executivos (tratada internacionalmente como
say on pay [SOP]) existir desde 1997 no Art. 152 da Lei n.° 6.404, o tema somente atraiu consideravel
interesse de investidores, reguladores e pesquisadores apds 2002, quando o Reino Unido comegou a
exigir vota¢ao anual da remuneracgao de executivos (Ferri & Maber, 2013). Em 2011, os Estados Unidos
tornaram o SOP obrigatorio para as empresas norte-americanas quanto a aprovac¢ao dos acionistas sobre a
remuneragao dos executivos, que deve ocorrer pelo menos uma vez a cada trés anos (Ferri & Maber, 2013).

A votagdo do pacote de remuneracdo dos executivos é um importante mecanismo para a GC, pois
pode promover o ativismo dos acionistas, dar mais voz aos proprietarios (Cucari, 2019), ajudar a alinhar os
interesses entre acionistas e diretores (Iliev & Vitanova, 2019) e ser um contrapeso aos abusos dos gestores
(Pinto & Leal, 2013). Nesse sentido, funciona como mecanismo de monitoramento dos executivos, podendo
ser visto como um sistema de incentivos e puni¢des a dire¢do (Cuniat et al., 2016; Iliev & Vitanova, 2019).

Evidéncias empiricas demonstram que em paises europeus, o mecanismo de votagdo ndo s
funcionou como forma de monitoramento, mas também como forma de pressionar as empresas a retirarem
praticas controversas de remuneragao. Os resultados de Cai e Walkling (2011) constataram que a pressao
dos votos por parte dos acionistas criou mais valor para as empresas e Correa e Lel (2016) identificaram
uma redugdo nos pagamentos aos executivos apds a adog¢ao da votagao.

Apesar destes diversos achados, ha limitada evidéncia sobre quais aspectos do pacote de
remuneracao dos executivos determinam a aprovacédo pelos acionistas (investidores institucionais) no
mercado brasileiro. Supde-se que o impedimento de divulgacao destas informagdes contribuiu para isso.
Contudo, a partir de 2018, a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) derrubou uma liminar de 2010 que
impedia a divulgagdo da remunera¢ao dos executivos por parte das companhias abertas. Tendo em vista
esse contexto, o presente estudo tem por objetivo analisar os fatores determinantes para aprovagao do
pacote de remuneragdo dos executivos pelos investidores institucionais das empresas brasileiras listadas
na B3. Destaca-se a importincia da participacao dos investidores em vista da busca pelo modelo de “uma
acao um voto” que pode impulsionar o ativismo (Valenti, 2018).

Este estudo contribui com o mercado aciondrio brasileiro, considerado assimétrico devido a
concentracao de propriedade (Silveira et al., 2003) e que pode acarretar a expropria¢do de riqueza por
parte dos majoritarios e prejudicar os minoritarios (Aldrighi & Mazzer Neto, 2007), a medida que pode
identificar caracteristicas que auxiliem em um maior alinhamento entre os interesses dos acionistas e dos
executivos e na redugio do conflito de agéncia. Ainda, contribui para o entendimento de como o ativismo
dos acionistas afeta a remuneracdo dos executivos a partir de dados divulgados recentemente que, desde
2010, ndo eram publicados pelas empresas brasileiras.
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2. Revisao de Literatura
2.1 Ativismo e Investidores Institucionais

Na dltima década, os diversos estudos sobre remuneracio de executivos e ativismo de acionistas
tém aumentado (Obermann & Velte, 2018). Acionistas ativistas sdo investidores que, insatisfeitos com
algo na empresa, visam mudar a gestdo por meio da sua “voz’, ou seja, esforgos proativos para mudar o
comportamento da empresa ou as regras de governanca (Black, 1998; Gillan & Starks, 1998). O ativismo
dos acionistas tornou-se importante caracteristica dos mercados financeiros, visto que miram empresas
com desempenho insatisfatdrio e pressionam a administragdo para melhorar o seu desempenho (Gillan
& Starks, 2000), além de buscarem assentos nos conselhos (Monks & Minow, 2011), uma vez que estes
possuem a responsabilidade de monitorar seus gerentes (Gillan & Starks, 1998). Nesse sentido, o ativismo
pode ser considerado como um mecanismo de prote¢do aos acionistas dentro da estrutura de GC.

Dentre os principais investidores ativistas, ha os investidores institucionais, definidos como
investidores que negociam uma grande quantidade de titulos (Cia et al., 2002). Como exemplificacéo,
os investidores institucionais podem ser fundos de investimentos, fundos de pensio, companhias
seguradoras, sociedades de capitalizagao, clubes de investimento, entidade de previdéncia privada aberta
e fechada (Assaf Neto, 2014), fundos de hedge, fundagoes e fundos soberanos (Silveira, 2010).

Esses grupos de investidores possuem um papel importante no monitoramento das atividades da
empresa (Bebchuk & Fried, 2003), pois dispdem de grande volume financeiro, visam investimentos de
longo prazo (Assaf Neto, 2014), detém grandes blocos de agdes e possuem mais acesso as informagoes da
companhia (Bainbridge, 2005). Nesse sentido, pode-se reduzir os custos de agéncia, pois além de serem
responsaveis por grande parte dos negdcios nas principais bolsas de valores, exercem seus direitos de
governance e tém poderes para influenciar a gestao (Cia et al., 2002).

Acionistas tornam-se ativistas quando acreditam que a gestdo ndo estda maximizando o valor da
companhia. O ativismo pode se dar de formas diferentes, dependendo do tipo de investidor ou de seus
objetivos. Loop et al. (2018) explicam que investidores institucionais podem ser fundos de pensao, gestores
de ativos, fundos mutuos e companhias de seguros, como BlackRock, Vanguard Group, State Street Global,
Fidelity Investments, ].P.Morgan Chase e Bank of New York Mellon e, normalmente, buscam investimentos
de longo prazo.

Evidéncias empiricas de Carvalhal e Souza (2014), em que analisaram 649 empresas listadas
no periodo de 2002 a 2009, demonstraram que os fundos de private equity no papel de investidores
institucionais ativistas possuem influéncia positiva na GC, e que as empresas com estes acionistas tendem
a possuir melhores indices de GC, além de estarem listadas em maior parte no Novo Mercado. Entretanto,
Edmans (2014) ressalta que os grandes investidores tanto podem minimizar os problemas de agéncia
quanto agrava-los, pois podem extrair beneficios privados de controle, como induzir a empresa investida
a negociar com outra empresa em que também sao proprietarios.

REPeC - Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.16, n. 1, art. 4, p. 53-73, jan./mar. 2022 ‘ b5 ‘



‘ ep c Jean Carlo Rissatti, José Alonso Borba, Lucas Martins Dias Maragno e Edilson Paulo

2.2 Remuneracao de Executivos

A contratacdo e remuneragio dos executivos por meio de contratos visa alinhar os interesses de
acionistas e executivos. Entretanto, visto que ndo existem contratos perfeitos, a remuneragio objetiva
minimizar os custos de agéncia (Bebchuk et al., 2002). Na pratica, os pacotes de remuneragao sao de
responsabilidade dos conselhos de administragdo e de seus comités de remuneragido (Conyon, 2014;
Monks & Minow, 2011) que procuram estabelecer incentivos adequados aos executivos na tentativa de
maximizar o retorno ao acionista (Bebchuk et al., 2002).

O pacote de remuneragdo executiva pode conter diversos componentes. Dentre os componentes
mais utilizados, tém-se salarios, bonus, op¢oes de agdes (stock options), agdes restritas (restricted stock),
planos de incentivo de longo prazo e planos de aposentadoria, pensdes, beneficios (seguro de saude,
vida, auxilio-creche, educagao, carros corporativos) e privilégios (jatos corporativos, jantar executivo ou
associagoes em clubes) (Balsam, 2002; Ellig, 2007; Goergen & Renneboog, 2011; Giroux, 2015).

Conyon (2006) salienta que as opgdes de agdes, as agdes restritas e os contratos de longo prazo sao
incluidos nos pacotes de remunera¢ao na tentativa de alinhar os interesses entre as partes, fornecendo
incentivos adequados aos CEOs. No estudo realizado por Conyon (2014), no mercado norte-americano,
é possivel observar a predominancia das opgdes de a¢des (42%) e das agOes restritas (6%) até 2001, porém,
em 2012, as parcelas da remuneragao em opgoes de agdes representavam 14%, enquanto as agdes restritas
representavam 35%. Entretanto, no Brasil, observa-se a participagdo das opgoes de agdes (Rissatti et al., 2019).

Estudos envolvendo a remuneragao dos executivos e o papel dos investidores institucionais, como de
Hartzell e Starks (2003), evidenciaram que estes influenciam a remuneragio de executivos e, em conjunto
com a compensagao, tendem a mitigar o conflito de agéncia. No entanto, Croci et al. (2012) demonstraram
que a presencga do investidor institucional pode afetar a estrutura de remunera¢do com o aumento do uso
de pagamento baseado em agdo em empresas familiares e nao familiares.

2.3 Desenvolvimento das Hipoteses

No processo de votagdo, os acionistas possuem trés opgdes quanto ao voto — aprovar, rejeitar e
abster-se —, 0 que permite aos acionistas influenciarem a remuneragdo dos executivos (Hooghiemstra et
al., 2015). Ressalta-se que o voto, por ser um processo consultivo, pode ser utilizado pelos membros do
conselho para possiveis remogdes de pessoas (Cuiiat et al., 2016) e criar pressdo para que o CEO se esforce
mais na gestido da companhia (Iliev & Vitanova, 2019).

Na perspectiva da Teoria da Agéncia, o pacote de remuneragao dos executivos pode ser considerado
um dos mecanismos mais eficientes para incentivar os executivos a agirem em prol do desempenho da
empresa (Krauter, 2013). Nesse sentido, as evidéncias demonstram uma relagio positiva entre as empresas
do mercado brasileiro que pagam maiores niveis de remuneragao aos executivos e maiores niveis de
desempenho, de curto e de longo prazo (Krauter, 2013; Aguiar & Pimentel, 2017; Beuren et al., 2020). Ja
Cai e Walkling (2011) constataram que a pressao dos votos por parte dos acionistas cria mais valor para
as empresas que estejam dispostas a melhorar as praticas de remuneracgdo. Dessa maneira, desenvolve-se
a primeira hipotese de pesquisa.

Hipotese 1: Existe uma relagio positiva entre a remuneragio total dos executivos e o voto de aprovac¢ao
do pacote de remuneragao.
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Uma caracteristica importante do mercado brasileiro aponta para alta concentragdo acionaria
(Pinheiro et al., 2019), principalmente na composi¢do dos conselhos (Crisdstomo et al., 2020). Nesse
sentido, os controladores tendem a monitorar a gestdo diretamente, substituindo a fun¢ao do conselho
sem a necessidade de um conselho independente que possa restringir o uso de beneficios privados de
controle (Cris6stomo et al., 2020). Assim, além dos controladores buscarem incentivar o desempenho
dos executivos por meio do voto de aprovacdo do pacote de remuneragido, tendem a aprovar, a fim de
evitarem conflitos com os executivos (Stathopoulos & Voulgaris, 2016). Dessa maneira, desenvolve-se a
segunda hipotese de pesquisa.

Hipotese 2: Existe rela¢ao positiva entre o controlador e o voto de aprovagao do pacote de remuneragio
dos executivos.

Além disso, as evidéncias empiricas demonstram os efeitos do ativismo para com a votagdo dos
pacotes de remuneracio dos executivos em mercados desenvolvidos dos EUA e do Reino Unido, contudo,
nao em ambito nacional. Ferri e Maber (2013) apontam que, para os investidores do Reino Unido, o
SOP nao sé funcionou como mecanismo de monitoramento, mas também como forma de pressionar
as empresas a retirarem praticas controversas de remunera¢ido. Obermann e Velte (2018) afirmam que
o nivel e a estrutura da remuneragdo do executivo sao dois dos fatores que impulsionam o ativismo dos
acionistas, pois os niveis de remuneragdo executiva podem afetar a votagdo dos acionistas. Morgan et al.
(2006) apontam que os acionistas tendem a votar contra os planos potencialmente prejudiciais, contudo,
os autores consideraram como proxy para planos prejudiciais aqueles que receberam votos negativos.
Enquanto Armstrong et al. (2013) acrescentam que as propostas de pagamentos baseadas em agdes
atrairam mais desaprovac¢des do que qualquer outra matéria levada a votacéo.

No contexto brasileiro, dada a concentragdo acionaria é provavel que surjam conflitos de interesses
entre os acionistas (Crisostomo et al., 2020). As evidéncias de Pinheiro et al. (2019) demonstram que
a concentragdo acionaria agrava o conflito entre os principais. Assim, a segunda hipdtese de pesquisa
aponta que o descontentamento dos demais acionistas se dara pelo voto de reprovacdo dos pacotes de
remunerag¢do dos executivos, fendmeno conhecido como dissidéncia.

Hipotese 3: Existe relagdao negativa entre a dissidéncia e a aprovagao dos pacotes de remuneragio.

3. Procedimentos Metodologicos

3.1 Coleta de Dados e Amostra

A pesquisa foi realizada sobre as deliberagdes nas Assembleias Gerais Ordindrias e Extraordinarias
(AAGOES), no periodo de janeiro a abril de 2019. A coleta de dados também foi realizada manualmente
neste periodo e buscou todas as empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3 S. A. B3. Inicialmente,
do total de 367 empresas, 55 foram excluidas, pois ndo divulgaram dados referentes a votagao (ata da
assembleia, proposta da administragdo, mapa de votagao em formato sintético e analitico) ou apresentaram
inconsisténcias nos valores reportados (diferengas entre o divulgado no formulario de referéncia e na ata
da assembleia). Este procedimento resultou em uma amostra de 312 empresas.
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Em seguida, foram coletados dados sobre os acionistas que possuiam direito a voto na base de
dados Economatica’. Dentre as 312 empresas, foram identificados 1.664 acionistas com participa¢ao
acionaria e com direito a voto, a partir dos quais foram realizadas algumas exclusdes: i) empresas que
nao divulgaram os documentos (mapas, atas, propostas) e ii) investidores com denominagdes, tais como:
agOes em tesouraria, pessoas fisicas, membros das diretorias, diversas pessoas juridicas e outras sem
classificagdes. Assim, restaram 926 investidores.

Em seguida, foram excluidas algumas atividades desenvolvidas pelos investidores, pois ndo sao
considerados investidores institucionais, tais como: abate de aves, aluguel de imével préprio, atividades
diversas (associagoes, atendimento hospitalar, consultoria, organizagdes), comércio varejista e atacadista,
compra e venda de imdveis proprios, construgao, corretagem, criagao de animais, cultivo, energia elétrica
(geragao, distribuicao e transmissao), extragdo, fabricagao (agucar, cutelaria, armas de fogo, cabines, pegas,
fibras, etc.), servicos (engenharia, assisténcia social), transportes, emissao de vale-alimentagéo, ensino,
gestoes diversas (ativo intangivel e propriedade imobiliaria), incorporagao imobilidria, alimentagao,
locagdo, moagem, outras atividades (servigos financeiros, publicidade, obras de engenharia, etc.), produgao
de aco, representantes comerciais, servicos de assisténcia, escritdrio e engenharia, suporte técnico, telefonia
e transporte. A Tabela 1 apresenta amostra final, composta por 771 investidores.

Tabela 1
Classificacao dos Investidores por Atividades Desenvolvidas

Tipo de Investidor Quantidade de Investidores Frequéncia Relativa (%)
N fnanceirss. 3 41,63
Administracdo de Fundos 192 24,90
Fundos de Investimentos 131 16,99
Bancos Multiplos 37 4,80
Previdéncia Complementar Fechada 31 4,02
Administracdo Publica em Geral 28 3,63
Holdings de Institui¢Bes financeiras 11 1,43
Seguradoras 7 0,91
Clubes de Investimento 5 0,65
e e :
Fundagdo Privada 4 0,52
Total 771 100

Fonte: elaborada pelos autores.

As atividades desenvolvidas por estes investidores foram classificadas de acordo com a atividade
principal cadastrada na Receita Federal do Brasil (RFB) e verificadas por meio do Cadastro Nacional de
Pessoa Juridica (CNPJ), assim temos: administragdo de fundos por contrato ou comissdo, administragao
publica em geral, bancos, clubes de investimentos, distribuidoras de titulos e valores mobiliarios,
fundagao privada, fundos de investimentos, holdings de institui¢des financeiras e nao financeiras,
previdéncia complementar fechada e seguradoras. Estas atividades foram consideradas como investidores
institucionais, pois fazem parte do grupo definido pela literatura (Silveira, 2010; Assaf Neto, 2014).
Ressalta-se que, na RFB, alguns investidores institucionais possuem suas atividades cadastradas como
holdings de institui¢des nao financeiras, como no caso do BNDESPar, por causa disso as holdings foram
consideradas como investidores institucionais.

REPeC - Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.16, n. 1, art. 4, p. 53-73, jan./mar. 2022 ‘ 58 ‘



Determinantes para Aprovagao do Pacote de
r e p c Remuneragao dos Executivos por Parte dos Acionistas

No que concerne a estrutura da remuneragao, foram utilizadas as remuneragdes propostas (previstas)
para o ano de 2018 que foram votadas em assembleias em 2019. Para estes dados, foram utilizadas as atas das
AAGOEs, propostas da administragdo (PA) e os formulérios de referéncia (FR) das empresas. A classificacido
da remuneragdo segue a estrutura de acordo com o item 13.2 do FR e IN CVM 490/09: (i) a remuneragao
fixa é a somatoria do salario ou pré-labore, beneficios diretos e indiretos, remuneragao por participagao
em comités e outros; (ii) a remuneragdo variavel é a somatdria dos bonus, participacido nos resultados,
remuneragao por participagao em reunides, comissoes e outros; (iii) beneficios pos-emprego, (iv) beneficios
motivados pela cessagao do exercicio do cargo, (v) remunera¢io baseada em agdes, incluindo opgoes; e (vi)
a remuneracao total é a somatdria da (i) remuneracio fixa, (ii) remuneragéo variavel.

Os dados referentes as participagdes dos detentores de agdes com direito a voto presentes nas
assembleias foram coletados nas AAGOEs, mapas sintético e detalhado (analitico), propostas e FR (item
15.1/2 Posigdo Acionaria). Uma vez coletados os nomes dos dez principais acionistas das empresas, foi
necessario levantar o CNPJ de cada membro e valida-lo com os dados cadastrados na RFB, o que permitiu
obter a atividade principal do acionista, bem como verificar se o acionista é residente no exterior.

As votagdes dos acionistas foram coletadas nos mapas analiticos de votagao, disponiveis no site
da B3. Quanto as atas, propostas e mapas, foram consideradas as divulgadas que aplicaram as alteragoes
realizadas pela IN CVM 594/2017 em suas assembleias realizadas a partir de 5 de margo de 2018 e cujos
boletins de voto a distdncia foram divulgados a partir de 1° de fevereiro de 2018.

Por meio do mapa, foi possivel identificar como os investidores se posicionam nas votagdes das
propostas dos pacotes de remuneracao dos executivos, uma vez que devem ser apresentados os cinco
primeiros numeros do CPF ou do CNP]J do acionista. Ademais, foi realizada a verificagdo desses niimeros por
meio dos dados disponiveis nos FR de cada empresa da amostra no item 15 “Controle e grupo econémico’,
no qual foram coletados se o acionista é residente no exterior, é acionista controlador e se participa do
acordo de acionistas. As demais variaveis de controle foram coletadas no base de dados Economatica’

3.2 Variadveis e Modelos Empiricos

Foram construidos dois modelos de regressao logistica, uma vez que as variaveis dependentes sao
dicotomicas. A variavel dependente VOTO representa a aprovagao ou rejeigdo do pacote de remuneragao
dos executivos. Cabe ressaltar que é possivel votar a favor, contra ou abster-se, porém foram consideradas
apenas duas opgdes (aprova¢ao ou reprovagao/abstencao).

O primeiro modelo objetivou testar a probabilidade de aprovagdo (VOTO) em relagdo a aprovagao
da remuneragio total (RTOTIn):

1

PO =1) =T =sweren

em que,

VOTO; = By + BiRTOTIn; + B,CTRA; + BsACTR, + B,PART; + BsDISSID; + BeAEXT, + (1)
B7ACACl + ,BgESTDl + ﬁgNGCl + BIOPRE]i + ﬂllROAi + ﬁleLAVl + ﬁl3ATIVOan + €
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O segundo modelo objetivou explorar as relacdes entre a probabilidade de aprovagdo VOTO e
os diversos tipos de remuneragoes presente no pacote de remuneragao dos executivos, por exemplo,
remuneragdes fixas como participagdo em comités e beneficios e remuneragdes variaveis, como participagdes
nos resultados e op¢des de agdes.

1

Py = 1) = 1 + e—9(Votoy)

em que:

VOTO; = yog + y1FSALIn; + y,FBENIn; + y3FPARIn; + y4,FOUTIn; + ysVBONIn; +
Y6VRESIn; + y,VREUIn; + ygVCOMIn; + yoVOUTIn; + y,¢BPOSIn; + y,1BCECIn; + (2)
y12ACAOIn; + y13CTRA; + y14ACTR; + y15PART; + y1¢DISSID; + y,,ACAC; + y,gAEXT; +
Y19ESTD; + y,9NGC; + V21 PRE]J; + V22 R0A; + V23ALAV; + v, ATIVOIn; + ¢

As varidveis dos modelos 1 e 2 estao descritas na Tabela 2.

Tabela 2
Descri¢ao das variaveis dos modelos

Variaveis Definicao Mensuragao Fundamentacao Teérica
DEPENDENTE

Conyon e Sadler (2010); Ferri e

Variavel dummy, aprovagéo =1 Maber (2013); Hooghiemstra et

do contrario = 0. al. (2015); Correa e Lel, (2016);
Hooghiemstra et al. (2017)

Voto de todos os acionistas que
VOTO participaram das assembleias
gerais

INDEPENDENTES

Remuneragao dos Executivos

Obermann e Velte (2018);

Remunerago total dos Logaritmo natural da Conyon e Sadler, (2010);
RTOTIn exeCUtivos remuneracdo total dos Armstrong et al. (2013); Balsam
executivos et al. (2016); Conyon (2016);
Hooghiemstra et al. (2017)
Parcela fixa da remuneracdo Logaritmo natural da parcela
FSALIn fixa da remuneracdo com salario

com salario ou pro-labore. .
ou proé-labore

) . Logaritmo natural da parcela
Parcela fixa dos beneficios & P

FBENIn ) o fixa dos beneficios diretos e
diretos e indiretos. -
indiretos

) « Logaritmo natural da parcela
Parcela fixa da remuneracéo por

FPARIn L R fixa da remuneragao por
participacdo em comités. o N
participacdo em comités
FOUTIn Parcela fixa de outras Logaritmo natural da parcela
remuneragdes. fixa de outras remuneracdes
. . Logaritmo natural da parcela
Parcela varidvel da remuneracao o ~
VBONIn A variavel da remuneragdo em
em bénus. o
bdnus
Parcela variavel da remuneracgao Logaritmo natural da parcela
VRESIn com participagdo nos resultados  variavel da remuneragdo com
(PR). participagdo nos resultados (PR)
- . Logaritmo natural da parcela
Parcela varidvel da remuneracdo > =
VREUIn variavel da remuneracao por

por participacdo em reunides. L o
participagdo em reunides
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Variaveis Definicao Mensuragao Fundamentacao Teérica
" Logaritmo natural da
Parcela varidvel com outras .
VOUTIn ~ parcela variavel com outras
remuneracdes. ~
remuneracdes
« Logaritmo natural da parcela da
Parcela da remuneragdo com ~ -
BPOSIn . . remuneracdao com beneficios de
beneficios de pés-emprego. .
pds-emprego
Parcela da remuneracdo com Logaritmo natural da parcela da
beneficios motivados pela remuneracdo com beneficios
BCECIn = . ) =
cessacao do exercicio do cargo motivados pela cessacdo do
(CEQ). exercicio do cargo
Parcela da remuneracao Logaritmo natural da parcela
ACAOIn baseada em acdes, incluindo da remuneracdo baseada em
opcdes. acoes, incluindo opgdes
Controlador
A L ~ ) Firth et al. (2006); Firth et al.
CTRA Existéncia de Acionistas Percentual .dos. trés maiores (2007); Conyon e He (2011); Silva
Controladores. acionistas .
e Chien (2013)
Existéncia de acionista Variavel dummy, investidor é AC Flrtl’_] etal. (2006); Firth et. al.'
ACTR controlador (AC) =1 do contrério=0 (2007); Conyon e He (2011); Silva
e Chien (2013)
Porcentagem detida pelo Percentual de a¢Bes ordinarias Firth et al. (2006); Firth et al.
PART . . g P detidas pelo acionista (2007); Conyon e He (2011); Silva
investidor controlador. .
controlador e Chien (2013)
Dissidéncia
.. Ertimur (2013); Ferri e Maber
Empresas que apresentaram Variavel dummy, empresa com . )
S = - ~ : (2013); Hooghiemstra et al.
DISSID alta rejeicdo e abstencdo de rejeicdo e abstengdo acima de j .
votos (> 20%) 20% =1 do contrario=0 (2015); Correa e Lel (2016);
Kimbro e Xu (2016)
Variaveis de Controle
AEXT Se o acionista é residente no Variavel dummy, investidor é RE Firth et al. (2007) Croci et al.
exterior (RE) =1 do contrario=0 (2012); Conyon et al. (2019)
ACAC Se o investidor faz parte de a\r/t?cr;a\a/e(ljgﬁr:};’ I(;](\)/if)trl::rc')érrio Ertimur et al. (2011); Falco et al.
acordo de acionista (AA) P P -0 (2016)
ESTD Investidor que seja ou pertenca Variavel dummy, investidor é Firth et al. (2006); Firth et al.
ao Estado. publico =1 do contrario =0 (2007); Conyon e He (2011)
Empresas listadas na B3 que Variavel dummy, empresa Alencar (2005); Terra e Lima
NGC participam do Novo Mercado pertence ao NM = 1 do contrério (2006); Antunes et al. (2013);
(NM) =0 Carvalhal e Souza (2014)
Prejuizo apresentado no ano variavel dummy, apresenta
PREJ ! P ) prejuizo no ano anterior =1 do Kaplan e Zamora (2018)
anterior. -
contrario=0
ROA Retorno do ativo Lucro Liquido dIV!dIdO pelo total Brav et al. (2008); Becht et al.
do ativo (2009)
ALAV Alavancagem Financeira Alavancagem financeira. Bravetal. (2(3%&?);)Grosse etal.
ATIVOIn Ativo total Logaritmo natural do ativo total

Fonte: elaborada pelos autores.
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4. Analise de Resultados

4.1 Analises Descritivas

Jean Carlo Rissatti, José Alonso Borba, Lucas Martins Dias Maragno e Edilson Paulo

No que concerne a remuneragdo dos executivos, foi possivel mapear as propostas levadas a votagdo
dos montantes globais e individuais de cada elemento da remuneracao, o que possibilitou observar os
padroes dos pacotes propostos, assim como os pacotes destinados para o conselho de administragao
(CA) e a diretoria estatutaria (DE) das empresas. Ressalta-se que a remunera¢ao do conselho fiscal foi
desconsiderada na andlise, uma vez que, em geral, esse pacote de remuneragao ¢ votado em separado dos

pacotes do CA e DE.

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis presentes nos modelos 1 e 2.

Tabela 3

Estatisticas Descritivas

Variavel N Média Desvio Padrao Minimo Maximo
VOTO 614 0 1
RTOT 614 22.643.977,68 37.385.466,30 9.200,00 370.000.000,00
RTOTIn 614 16,228 1,383 9,130 19,730
FSAL 614 7.831.252,10 8.141.822,86 9.200,00 80.700.000,00
FSALIn 614 15,433 1,122 9,130 18,210
FBEN 614 718.924,40 1.576.873,37 0,000 17.300.000,00
FBENIn 614 9,678 5,838 0 16,670
FPAR 614 213.901,65 565.968,98 0 3.228.000,00
FPARIn 614 2,824 5,497 0 14,990
FoOUT 614 1.900.728,39 5.457.591,23 0 67.237.500,00
FOUTIn 614 9,564 6,698 0 18,020
VBON 614 3.042.548,28 5.779.919,93 0 43.716.739,00
VBONIn 614 7,845 7,567 0 17,590
VRES 614 2.798.687,33 8.001.581,28 0 79.500.000,00
VRESIn 614 5,182 7,239 0 18,190
VREU 614 17.512,54 128.456,37 0 1.213.920,00
VREUIn 614 0,338 2,077 0 14,010
vout 614 788.589,65 2.549.759,21 0 20.888.680,00
VOoUTIn 614 4,989 6,693 0 16,850
BPOS 614 162.248,37 458.257,92 0 3.870.000,00
BPOSIn 614 3,485 5,712 0 15,170
BCEC 614 951.541,86 6.370.462,18 0 68.907.261,00
BCECIn 614 1,757 4,813 0 18,050
ACAO 614 4.218.043,11 18.526.904,59 0 293.868.000,00
ACAOIn 614 6,416 7,485 0 19,500
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Variavel N Média Desvio Padrao Minimo Maximo
CTRA 614 0,643 0,235 0,130 1
ACTR 614 0 1
PART 614 0,242 0,268 0 1
DISSID 614 0 1
AEXT 614 0 1
ACAC 614 0 1
ESTD 614 0 1
NGC 614 0 1
PREJ 557 0 1
ROA 555 -2,440 46,817 -978,114 37,617
ALAV 518 1,954 15,097 -54,501 135,434

ATIVOIn 557 22,137 2,103 9,716 28,132

Legenda: VOTO =Voto dos acionistas, variavel dummy, aprovagdo = 1 do contrario = 0; RTOTIn = Logaritmo natural da
remuneracdo total dos executivos; FSALIn = Logaritmo natural da parcela fixa da remuneragdo com salario ou proé-labore;
FBENIn = Logaritmo natural da parcela fixa dos beneficios diretos e indiretos; FPARIn = Logaritmo natural da parcela fixa
da remuneracdo por participacdo em comités; FOUTIn = Logaritmo natural da parcela fixa de outras remuneracdes;
VBONIn = Logaritmo natural da parcela variavel da remunera¢do em bdnus; VRESIn = Logaritmo natural da parcela variavel
da remuneracdo com participagdo nos resultados (PR); VREUIn = Logaritmo natural da parcela varidvel da remuneracao
por participacdo em reunides; VOUTIn = Logaritmo natural da parcela variavel com outras remuneracdes; BPOSIn =
Logaritmo natural da parcela da remunerac¢do com beneficios de pés-emprego; BCECIn = Logaritmo natural da parcela
da remuneracdo com beneficios motivados pela cessagdo do exercicio do cargo; ACAOIn = Logaritmo natural da parcela
da remuneracao baseada em ag¢des, incluindo opgdes; CTRA = Percentual dos trés maiores acionistas; ACTR = Existéncia
de acionista controlador (AC), varidvel dummy; PART = Percentual de a¢des ordinarias detidas pelo acionista controlador.
DISSID = Variavel dummy, empresa com rejeicdo e abstencdo acima de 20% = 1 do contrério = 0; AEXT = Se o acionista é
residente no exterior (RE), varidavel dummy; ACAC = Se o investidor faz parte de acordo de acionista (AA), variavel dummy;
ESTD = Investidor que seja ou pertenca ao Estado, variavel dummy; NGC = Empresas que participam do Novo Mercado
(NM), variavel dummy; PREJ = variavel dummy; ROA = Lucro Liquido dividido pelo total do ativo; ALAV = Alavancagem
financeira; ATIVOIn = Logaritmo natural do ativo total.

Fonte: elaborada pelos autores.

A variavel VOTO apresentou aproximadamente 90% de votos a favor de aprovacao dos pacotes
de remuneragdo dos executivos. Também, destes acionistas, 32% participam do acordo de acionistas.
Aproximadamente, 18% das votacdes possuem acionistas residentes no exterior (AEXT).

As remuneragdes dos executivos foram apresentadas em valores absolutos e em valores
transformados em logaritmo natural. As estatisticas descritivas apontam que a remuneragao total média
foi de R$22.643,00 (vinte dois mil seiscentos e quarenta e trés reais). Dentre os tipos de remunera¢io dos
executivos, a parcela fixa dos saldrios e as parcelas variaveis de bonus, a participagao nos resultados e a
baseada em agdes apresentaram as maiores médias. A parcela fixa do salario, variavel FSAL, apresentou
média de R$7.831,00 (sete mil oitocentos e trinta e um reais). A parcela variavel da remuneracao em
bonus (VBON) apresentou média de R$ .042,00 (trés mil e quarenta e dois reais). A parcela variavel
da remunera¢ao com participagdo nos resultados (VRES) apresentou média de R$2.798,00 (dois mil
setecentos e noventa e oito reais). Por fim, a remunera¢io baseada em agdes, incluindo op¢des, apresentou
média de R$4.218,00 (quatro mil duzentos e dezoito reais).
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4.2 Resultados dos Modelos Logisticos

A Tabela 4 apresenta os resultados referentes as regressdes dos modelos 1 e 2, que explicam o voto
favoravel dos acionistas ao pacote de remuneragdo dos executivos e suas relagoes com as variaveis de interesse.

Tabela 4
Resultados das Regressoes Logisticas

Variavels Relagdo Modelo 1 Modelo 2
Esperada Coeficiente Chance Erro Padrdo  Coeficiente Chance Erro Padrdo

RTOTIn (+) 0,338* 1,403 0,191
FSALIn 0,257 1,294 0,262
FBENIn 0,084** 1,087 0,036
FPARIn -0,007 0,993 0,04
FOUTIn 0,074** 1,077 0,037
VBONIn -0,025 0,975 0,035
VRESIn -0,037 0,964 0,034
VREUIn -0,015 0,985 0,080
VOUTIn 0,024 1,024 0,037
BPOSIn -0,05 0,951 0,045
BCECIn 0,061 1,063 0,059
ACAOIn 0,013 1,014 0,031
CTRA (+) -1,013 0,363 1,183 -0,603 0,547 1,264
ACTR (+) 1,595%*% 4,927 0,585 1,853%*% 6,378 0,614
PART (+) 1,095 2,989 1,213 1,248 3,483 1,310
DISSID (-) -2,628%%* 0,072 0,417 -2,721%%* 0,066 0,462
ACAC (+) 0,68 1,973 0,532 0,462 1,588 0,578
AEXT (+) -0,785* 0,456 0,407 -0,653 0,521 0,429
ESTD () -0,369 0,692 0,469 -0,695 0,499 0,52
NGC (+) 0,486 1,627 0,506 0,502 1,653 0,581
PREJ (-) -0,879** 0,415 0,383 -0,902** 0,406 0,444
ROA (+) -0,002 0,998 0,006 0,000 1,000 0,006
ALAV () -0,012 0,988 0,010 -0,008 0,992 0,010
ATIVOIn (+/-) -0,166 0,847 0,119 -0,271* 0,763 0,151
Constante 1,564 2,660 4,156 3,607
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Variaveis Relacdo Modelo 1 Modelo 2
Esperada Coeficiente Chance Erro Padrdo Coeficiente Chance Erro Padrdo
N 518 518
R? 0,3050 0,3512
Ukeﬁfoo J -115,850 -108,104
Wald Chi2 101,560 117,050
Prob > Chi2 0,000 0,000
Sensitivity 0,979 0,976
Specificity 0,314 0,353
ROC 0,883 0,901
VIF médio 1,560 1,690

Legenda: VOTO = Voto dos acionistas, varidvel dummy, aprovac¢do = 1 do contrario = 0; RTOTIn = Logaritmo natural da
remuneracdo total dos executivos; FSALIn = Logaritmo natural da parcela fixa da remuneragdo com salario ou pro-labore;
FBENIn = Logaritmo natural da parcela fixa dos beneficios diretos e indiretos; FPARIn = Logaritmo natural da parcela fixa
da remuneracdo por participagdo em comités; FOUTIn = Logaritmo natural da parcela fixa de outras remuneracdes;
VBONIn = Logaritmo natural da parcela variavel da remunera¢do em bdnus; VRESIn = Logaritmo natural da parcela variavel
da remuneracdo com participagdo nos resultados (PR); VREUIn = Logaritmo natural da parcela varidvel da remuneragdo
por participagdo em reunides; VOUTIn = Logaritmo natural da parcela variavel com outras remuneragdes; BPOSIn =
Logaritmo natural da parcela da remuneracao com beneficios de p6s-emprego; BCECIn = Logaritmo natural da parcela
da remuneracdo com beneficios motivados pela cessa¢do do exercicio do cargo; ACAOIn = Logaritmo natural da parcela
da remuneracdo baseada em ag¢des, incluindo opg¢des; CTRA = Percentual dos trés maiores acionistas; ACTR = Existéncia
de acionista controlador (AC), variadvel dummy; PART = Percentual de a¢des ordinarias detidas pelo acionista controlador.
DISSID = Variavel dummy, empresa com rejeicdo e absten¢do acima de 20% = 1 do contrario = 0; AEXT = Se o acionista é
residente no exterior (RE), varidvel dummy; ACAC = Se o investidor faz parte de acordo de acionista (AA), variavel dummy;
ESTD = Investidor que seja ou pertenca ao Estado, variavel dummy; NGC = Empresas que participam do Novo Mercado
(NM), varidvel dummy; PREJ = variavel dummy; ROA = Lucro Liquido dividido pelo total do ativo; ALAV = Alavancagem
financeira; ATIVOIn = Logaritmo natural do ativo total.

*, *% %% ndica significancia estatistica a nivel de 0,10, 0,05 e 0,01, respectivamente.

O R? ndo demonstra evidéncias de que a multicolinearidade pode estar influenciando as estimativas. Os testes do p-valor
do chi2 para todos os modelos indicam que pode ser rejeitada a hip6tese de que os modelos ndo sdo adequados. R? de
McFadden.

Fonte: elaborada pelos autores.

Os resultados da regressao logistica para o modelo 1 revelaram que a remuneracao total dos executivos
(RTOTIn) demonstrou-se positivamente relacionada a aprovagao do pacote (coef. = 0,338, p < 0,10). Isso
significa que quanto maior a probabilidade de aprovacdo maior sera a remuneragio total dos executivos, o
que confirma a Hipdtese 1. Contudo, dentre as variaveis de desempenho, a variavel PRE]J apresentou relagdo
significativa e negativa (coef. = -0,879, p < 0,05). Isso indica que quando a empresa evidencia prejuizo no
periodo anterior, a probabilidade de aprovagao do pacote de remuneragao diminui. Esse resultado sugere que
os investidores institucionais monitoram o desempenho das empresas e expressam seu descontentamento
com a gestao votando pela reprovagao da remuneragao.

A variavel VOTO demonstrou-se positivamente relacionada a variavel ACTR (coef. = 1,595, p < 0,01) e
negativamente relacionada a AEXT (coef. = -0,785, p < 0,10). Para a variavel ACTR, os resultados sugerem que o
acionista controlador é aquele que vota em aprovar os pacotes de remuneragido, com chance aproximadamente
4 vezes maior em relagdo aos acionistas ndo controladores, o que demonstra a intengdo deste grupo em
incentivar os executivos das companhias, confirmando a Hipdtese 2. Em contrapartida, a variavel AEXT
demonstrou que o voto do acionista residente no exterior é contrario ao voto de aprova¢ao do pacote de
remuneragao, probabilidade de 45,6%. Isso indica que os acionistas estrangeiros possuem posigdes contrarias
ao voto do acionista controlador sobre a aprovacio dos pacotes de remuneracio.
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Ainda, a variavel DISSID apresentou relagido negativa ao voto de aprovagdo dos acionistas (coef =
-2,628, p < 0,01), o que confirma a Hipdtese 3. Isso demonstra a insatisfagido dos acionistas quanto ao voto
de aprovagao por parte dos investidores institucionais, ou seja, diminui a chance de aprovagao dos pacotes
de remuneragdo. Ressalta-se que a dissidéncia considerada foi acima de 20%, conforme a literatura (Correa
& Lel, 2016; Kimbro & Xu, 2016).

O modelo 2 buscou explorar as rela¢des especificas dos tipos de remuneracio presentes no
pacote. Os resultados da regressao logistica para o modelo 1b revelaram que as variaveis ACTR e
DISSID permaneceram estatisticamente significativas (coef. = 1,853, p < 0,01 e coef. = -2,721, p < 0,01,
respectivamente). Em relacao aos tipos de remuneracao, as variaveis FBENIn, FOUTIn apresentaram
relagdo estatisticamente significativas e positivas (coef. = 0,084, p < 0,05 e coef. = 0,074, p < 0,05,
respectivamente). Isso indica que a parcela fixa dos beneficios diretos e indiretos, como, por exemplo,
plano de satde, assisténcia odontoldgica, realizagdo de checkup médico periddico, seguro de vida e plano
de previdéncia privada, tem relagao positiva a aprovagdo do pacote de remuneragao. Esse resultado sugere
que os investidores institucionais concordam em aprovar estes beneficios aos executivos.

Em relagdo as variaveis de controle, PREJ e ATIVOIn apresentaram relacdo estatisticamente
significativas e negativas (coef. = -0,902, p < 0,05 e coef. = -0,271, p < 0,10, respectivamente). Isso significa
que, novamente, quando as empresas divulgam prejuizos no periodo anterior, a probabilidade de o pacote de
remuneragio ser aprovado é menor. Ainda, para o modelo 2, o resultado para a variavel ATIVOIn indica que
quanto maior a quantidade de votos de aprovagdo menor o tamanho da empresa. Isso significa que empresas
maiores possuem maior divergéncia em aprovar o pacote de remuneragdo entre os investidores institucionais.

4.3 Resultados Adicionais

Com a finalidade de analisar o efeito do excesso de remuneracdo, optou-se por realizar um teste
adicional considerando as remuneracdes dos executivos acima da média setorial, visto que o excesso de
remuneragao agrava a expropriagao de riqueza (Correa & Lel, 2016; Kimbro & Xu, 2016). Assim, a pergunta
que norteia a analise adicional sobre o excesso de remuneracio é: a remunera¢ao acima da média do setor
influencia na probabilidade de aprovacdo do pacote de remuneragdo dos executivos pelos sdcios acionistas?

Para tanto, considerou-se o valor de 1 (um) para as empresas que possuiam a remunerag¢ao acima
da média setorial e 0 (zero) para as que remuneram abaixo da média setorial. A Tabela 5 apresenta os
resultados referentes as regressoes dos modelos que explicam o excesso de remuneragdo dos executivos.

Tabela 5
Resultados das Regressdes Logisticas Adicionais

Equacao 3

VOTO; = By + BiRTOTm; + B,CTRA; + P3ACTR; + PB4PART; + PsDISSID; + BsAEXT; +
B;ACAC; + BgESTD; + PoNGC; + B1oPREJ; + P11ROA; + P12 ALAV; + ByzATIVOIn; + ¢

Equacao 4

VOTO; = yo + vo + v1FSALm; + y,FBENm; + y3FPARm; + y,FOUTm; + ysVBONm; +
Y6eVRESmM; + y,VREUmM; + ygVCOMm; + yoVOUTm; + y1(BPOSm; + y11BCECm; +
¥12ACAOmM; + y13CTRA; + y14ACTR; + y15PART; + y1¢DISSID; + y17,ACAC; + y18AEXT; +
Y19ESTD; + V,9NGC; + y21PRE]; + V22 ROA; + V,3ALAV; + y,ATIVOIn; + ¢
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Variaveis Modelo 3 Modelo 4
Coeficiente Chance Erro Padrdo Coeficiente Chance Erro Padrdo
RTOTm 1,064** 2,899 0,496
FSALm 0,557 1,746 0,574
FBENm 0,487 1,628 0,519
FPARM -0,473 0,623 0,538
FOUTm 0,486 1,625 0,519
VBONm -0,37 0,691 0,507
VRESm 0,486 1,626 0,484
VREUm -0,438 0,645 1,283
VOoUTm 0,627 1,872 0,575
BPOSm -0,376 0,687 0,625
BCECm 0,751 2,12 0,915
ACAOm 1,074* 2,927 0,564
CTRA -0,863 0,422 1,168 -0,688 0,502 1,299
ACTR 1,734%%% 5,664 0,587 1,803%*% 6,068 0,611
PART 0,889 2,432 1,212 1,393 4,026 1,308
DISSID -2,705%** 0,067 0,428 -2,929%** 0,053 0,479
ACAC 0,671 1,956 0,530 0,548 1,729 0,586
AEXT -0,820%* 0,44 0,410 -0,785% 0,456 0,427
ESTD -0,507 0,602 0,475 -0,595 0,551 0,528
NGC 0,632 1,881 0,504 0,609 1,839 0,540
PREJ -0,714% 0,489 0,395 -0,737* 0,478 0,422
ROA -0,002 0,998 0,007 -0,003 0,997 0,007
ALAV -0,011 0,989 0,009 -0,013 0,987 0,010
ATIVOIn -0,151 0,859 0,109 -0,207* 0,813 0,126
Constante 6,138%* 2,437 6,927%* 2,742
N 518 518
R2 0,3110 0,3370
Log Likelihood -114,856 -110,401
Wald Chi2 103,54 112,46
Prob > Chi2 0,000 0,000
Sensitivity 0,979 0,976
Specificity 0,294 0,353
ROC 0,889 0,892
VIF médio 1,420 1,530

Legenda: VOTO = Voto de todos os acionistas que participaram das assembleias gerais, variavel dummy, aprovacdo = 1 do
contrario = 0; RTOTm, FSALm, FBENm, FPARm, FOUTm, VBONm, VRESm, VREUm, VOUTm, BPOSm, BCECm, ACAOm s&o variaveis
dummy, possui remunerac¢do acima da média setorial = 1, do contrario = 0; ACTR = Existéncia de acionista controlador

(AC), variavel dummy, investidor é AC = 1 do contrario = 0; PART = Percentual de a¢des ordinarias detidas pelo acionista
controlador. DISSID = Variavel dummy, empresa com rejeicdo e abstencdo acima de 20% = 1 do contrario = 0; AEXT = Se o
acionista é residente no exterior (RE), variavel dummy, investidor é RE = 1 do contrdrio = 0; ACAC = Se o investidor faz parte

de acordo de acionista (AA), variavel dummy, investidor participa do AA =1 do contrario = 0; ESTD = Investidor que seja ou
pertenca ao Estado, variavel dummy, investidor é publico = 1 do contrario = 0; NGC = Empresas listadas na B3 que participam
do Novo Mercado (NM), Variavel dummy, empresa pertence ao NM = 1 do contrdrio = 0; PREJ = Varidvel dummy, apresenta
prejuizo no ano anterior = 1 do contrario = 0; ROA = Lucro Liquido dividido pelo total do ativo; ALAV = Alavancagem financeira;
ATIVOIn = Logaritmo natural do ativo total.

*, *% %% indica significancia estatistica a nivel de 0,10, 0,05 e 0,01, respectivamente.

O R2ndo demonstra evidéncias de que a multicolinearidade pode estar influenciando as estimativas. Os testes do p-valor do chi2
para todos os modelos indicam que pode ser rejeitada a hipotese de que os modelos ndo sdo adequados. Rz de McFadden.

Fonte: elaborada pelos autores.
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Os resultados da regressdo logistica para o modelo 3 revelaram que as variaveis ACTR, AEXT,
DISSID séo estatisticamente significantes. Esses resultados demonstram que a presenca de investidor
residente no exterior e a dissidéncia dos acionistas é negativamente relacionada ao voto de aprova¢ao dos
pacotes de remuneragao, tanto para as remuneragdes em valores quanto para o excesso de remuneragao,
visto que a variavel RTOTm mostrou-se estatisticamente significante e positivamente relacionada ao voto
(coef. = 1,064, p < 0,05). Da mesma forma que os resultados das equagoes 1 e 2, a variavel PRE] mostrou-
se estatisticamente significante e negativamente relacionada ao voto (coef. = -0,714, p < 0,05).

O modelo 4 buscou explorar as relagdes especificas dos tipos de remuneragdo em excesso presentes
no pacote. Os resultados da regressao logistica para o modelo 2b revelaram que as variaveis ACTR,
AEXT, DISSID mantiveram-se estatisticamente signiﬁcativas. Em relagdo aos tipos de remuneracio, os
resultados apontam que a variavel ACAO ¢é estatisticamente significante e positivamente relacionada ao
voto de aprovagdo (coef. = 1,074, p < 0,10). Esses resultados sugerem que ha um excesso de remuneragao
variavel por meio de pacotes com direito a agoes. Isso indica que os executivos podem estar focando no
desempenho de longo prazo e agindo como donos para maximizarem o valor da empresa.

5. Consideracoes Finais

Este trabalho teve como objetivo analisar os fatores determinantes para aprovagao do pacote de
remunerac¢do dos executivos pelos investidores institucionais das empresas brasileiras listadas na B3.
Adicionalmente, o trabalho visou contribuir com os pacotes que apresentavam excesso de remuneragao.
Ademais, contribui com os estudos em paises emergentes que possuem concentragao acionaria (Insider
System), em especial o Brasil.

Os resultados da pesquisa demonstram que a remuneragao total dos executivos estd positivamente
relacionada a aprovagdo do pacote de remuneragio desses, o que indica um alinhamento entre os
investidores institucionais e a remuneracdo dos executivos das empresas listadas na B3. Contudo, ao
contrario do que sugere a literatura internacional (Balsam et al., 2016), no Brasil, o acionista controlador
possui o controle substancial da companhia e, portanto, pode influenciar a remuneragdo executiva, as
varidveis de remuneragio beneficios diretos e indiretos. Além disso, diferentes valores fixos fazem com
que os outros acionistas votem a favor dos pacotes de remuneragio.

A variavel acionista controlador estd positivamente relacionada a aprovacdo do pacote de
remunera¢ao dos executivos. Assim, ao considerar que os controladores visam investimentos de longo
prazo nas companhias, entende-se que votem a favor dos pacotes de remuneragio, pois desejam incentivar
e evitar desgastes com a administracdo. Além disso, as negociagdes nos bastidores (acordo de acionistas)
e aliangas entre acionistas (Obermann & Velte, 2018) fazem com que os acionistas controladores e a
concentragdo aciondria - caracteristicas do modelo Insider System - incentivem os investidores a
aprovarem os pacotes de remuneracao (Falco et al., 2016).

Apesar de a remuneragio dos executivos poder ser utilizada como mecanismo de alinhamento de
interesses entre as partes interessadas na organizagao (Beuren et al., 2020), os resultados desta pesquisa
sobre dissidéncia evidenciam um desalinhamento de interesses entre controladores e nao controladores,
caracteristica do mercado brasileiro, onde ha a predominéncia de conflitos entre principal e principal. Os
“outros acionistas” acabam nao comparecendo as assembleias, deixando a decisdo para controladores, ou
votam contrariamente a aprovagdo do pacote (dissidéncia). Uma possivel explica¢ao para isso seria o fato
de os acionistas entenderem que ndo existe poder de influéncia perante os controladores quando faltam e
quando votam contra demonstram exercer seu ativismo. Contudo, Pinheiro et al. (2020) apontam que a
melhora na qualidade da governanga corporativa tende a diminuir a possibilidade de conflito entre acionistas.

REPeC - Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.16, n. 1, art. 4, p. 53-73, jan./mar. 2022 ‘ 638 ‘



Determinantes para Aprovagao do Pacote de
r e p c Remuneragao dos Executivos por Parte dos Acionistas

Os resultados adicionais apontam um excesso de remuneragio no pagamento baseado em agoes. Os
acionistas tendem a ser mais favoraveis a esse tipo de remuneragéo, o que corrobora os estudos de Conyon
e Sadler (2010) e Croci et al. (2012). Este achado confirma que os acionistas controladores podem estar
interessados em extrair beneficios privados (Criséstomo et al., 2020), expropriando a riqueza por meio
do pagamento baseado em agdes.

Assim, este trabalho contribui com acionistas e gestores empresariais e para a transparéncia
das empresas em relagdo a sociedade. O conflito principal-principal pode apresentar consequéncias
negativas, como a expropriacao de recursos privados pelos controladores em detrimento dos acionistas
ndo controladores. Para isso, as boas praticas de governanga corporativa podem contribuir para mitigar
os conflitos e proteger os minoritarios. Tanto a governanga quanto a transparéncia das informagoes
contribuem para a eficacia na alocacio de recursos e no desenvolvimento do mercado financeiro brasileiro.
A divulgagao dos incentivos oferecidos diretamente pelos controladores aos gestores, por meio dos pacotes
de remunerag¢io, permite que os investidores possam tomar melhores decisdes sobre a relagdo entre
desempenho da administragdo e remuneragéo.

Este estudo apresenta algumas limitacdes quanto a assinatura dos acionistas em assembleia, uma
vez que 0 § 2° do Art. 130 da Lei n.° 6.404/1976 autoriza a publicagao de ata com omissao das assinaturas
dos acionistas, o que dificultou a identificacao dos investidores e ocasionou a redu¢do da amostra.
Em relagdo a estrutura de propriedade, foram utilizadas as participagdes diretas no capital e apenas as
participagdes com direito ao voto (agdes ordindrias). Ademais, ndo foi possivel verificar os diferentes
tipos de remuneragdo com pagamento baseado em agdo, opgoes de agdes ou agdes restritas, considerados
relevantes pela literatura internacional na analise das votacdes dos acionistas. Por fim, diversas empresas
foram excluidas da amostra devido ao fato dos pagamentos variaveis nao terem sido divulgados, como,
por exemplo, os resultados anteriores estarem sendo ainda revistos pela companhia.
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