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RESUMO

O estudo objetiva verificar a relacdo da estrutura de propriedade com a remuneragdo dos execu-
tivos das empresas listadas na BM&FBovespa. Pesquisa descritiva com abordagem quantitativa foi realiza-
da a partir de investigacdo documental em uma amostra de 172 empresas, as que evidenciaram os dados
necessarios para a realizacdo deste estudo. A coleta dos dados foi realizada no Formulario de Referéncia,
tanto os relativos a remunerac¢do dos executivos, como os da estrutura de propriedade. Os resultados da
relacdo dos direitos sobre os fluxos de caixa e dos direitos de controle em excesso com a remunerag¢ado
dos executivos revelaram que somente os direitos de controle em excesso apresentaram relagdo negativa
com remuneracgao dos executivos. Assim, conclui-se que existe uma relacdo negativa entre a estrutura de
propriedade e a remuneracao dos executivos das companhias abertas no Brasil, o que indica quanto mais
concentrada for a propriedade menor sera a remuneracdo dos executivos.

Palavras-chave: Estrutura de propriedade. Remuneracdo de executivos. Direitos sobre fluxos de
caixa. Direitos de controle em excesso. Companhias abertas.
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ABSTRACT

The study aimed to verify the relationship of ownership structure with the compensation of ex-
ecutives of companies listed on the BM&FBovespa. Descriptive research with quantitative approach was
conducted from desk research on a sample of 172 companies which showed the necessary data for this
study. Data collection was carried out in the Reference Form, both relating for executive compensation as
the ownership structure. The results of the list of rights on the cash flows and excess control rights to the
compensation of executives revealed that only excess control rights had negative relation to executive
compensation. Thus, it is concluded that there is a negative relationship between ownership structure
and the remuneration of executives of listed companies in Brazil, which indicates the more concentrated
is the smallest property is executive compensation.

Keywords: Ownership structure. Compensation of the executives. Rights to the cash flow. Rights
of excessive control. Open capital companies.

1 INTRODUCAO

A decisdo dos acionistas de contratar outra pessoa para gerenciar as atividades admi-
nistrativas e operacionais da empresa implica separa¢do entre a propriedade e o controle desta
entidade. Esta decisdo é formalizada por meio de um contrato, que apresenta em suas clausulas
aspectos da remuneracdo desse individuo contratado para exercer a fungao, conforme preconiza
a Teoria da Agéncia. Desenvolvida com maior énfase por Jensen e Meckling (1976), a Teoria da
Agéncia analisa a relagdo entre agente e principal. Desta relacdo, focaliza-se neste estudo a estru-
tura de propriedade e a remuneracdo de executivos.

Entre a diversidade de estruturas de propriedade, Silveira (2004) descreve a alta con-
centracdo de propriedade e caracteriza-a pela posse das a¢des e do controle na tomada de de-
cisdes das companhias, aliados a baixa protecdo de acionistas minoritarios. O autor adverte que
uma propriedade concentrada pode proporcionar problemas de agéncia, devido a objetivos dis-
tintos entre os interesses dos acionistas da empresa, principalmente entre controladores e mino-
ritdrios. No contexto brasileiro, o autor constatou a predominancia da estrutura de propriedade
concentrada.

Silva (2006) esclarece que existem outras maneiras do acionista apresentar direitos so-
bre a propriedade de uma empresa sem perder o controle, como a emissao de acdes sem direito
a voto, estabelecimento de acordos de acionistas sobre o exercicio do direito a voto ou do poder
de controle, e ainda pela existéncia de participacdes cruzadas e piramidais, em que uma empresa
é controlada por outra, a qual possui agdes da sua controladora.

Com concentragao de direitos de voto, o acionista garante beneficios privados de con-
trole, além de maior possibilidade para influenciar na sua remunerac¢do, por meio do poder de
adequacao do desempenho da entidade (SILVA, 2004). Segundo Okimura, Silveira e Rocha (2007),
outra possibilidade de extrair beneficios pela estrutura de propriedade da empresa é a aquisicao
de agdes sem direito de voto pelo acionista controlador. Isto garante direitos sobre o fluxo de
caixa da entidade, com a possibilidade de aquisicdo de dividendos, e eventualmente direitos de
voto.

Jensen e Meckling (1976) advertem ainda sobre a possibilidade de o acionista contro-
lador expropriar riqueza de outros acionistas, entre elas: o pagamento de honordrios excessivos
para si mesmo; auto nomeacgao em cargos executivos privilegiados e nepotismo, ou seja, po-
sicdes no conselho para si ou familiares e parentes; pagamento ou recebimento de precos de
transferéncias em valores altos para empresas das quais sao proprietarios.
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Para a conjuntura brasileira esta situacdo pode ocorrer, de acordo com Bortolon (2010),
pela utilizacdo de a¢des sem direito a voto, ou seja, acdes preferenciais, que garantem o exercicio
do controle sem que seja necessdrio um alto investimento. Esta possibilidade leva a um desvio
entre direitos sobre voto e propriedade, além de incentivos a extragdo de beneficios privados.

Este desvio é representado pelo direito de controle em excesso. Para Silveira, Barros e
Famd (2004), quanto maior o excesso de direito de controle em relagdo ao direito sobre o fluxo
de caixa do controlador, pior o nivel de governancga e maior a possibilidade de extracdo de bene-
ficios privados pelos controladores.

Neste contexto, formulou-se a seguinte questdo-problema do estudo: Qual a relagdo da
estrutura de propriedade com a remuneragao dos executivos de empresas listadas na BM&FBo-
vespa? Assim, o estudo objetiva verificar a relacdo da estrutura de propriedade com a remunera-
¢do dos executivos de empresas listadas na BM&FBovespa.

Nesta pesquisa considerou-se a possibilidade do executivo influenciar na sua prépria re-
muneracdo por meio de alternativas atreladas a estrutura de propriedade, pautado em estudos
estrangeiros como os de Yurtoglu e Haid (2006), Jiang (2008), Masulis, Wang e Xie (2009), Baron-
tini e Bozzi (2010), Cao, Pan e Tian (2011) e de estudos nacionais como os de Okimura, Silveira e
Rocha (2007), Aldrighi e Postali (2011) e Souza (2012).

Desta forma, este estudo busca contribuir com aspectos inerentes a Teoria da Agén-
cia, principalmente ao verificar a relacao de elementos com implicagbes que dizem respeito a
diferencas entre acionistas majoritarios e minoritarios nas companhias abertas do Brasil. Além
disso, contribui ao verificar a influéncia do executivo controlador da entidade, de acordo com a
sua maneira de administrar e controlar a empresa, para obter beneficios préprios por meio de
alternativas que a estrutura de propriedade oferece.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Teoria da Agéncia

O problema de agéncia inicia no momento em que se estabelece a separagdo entre
propriedade e controle. Neste caso, na maioria das vezes é definido um contrato entre os parti-
cipantes (principal e agente) para a realizacdo das atividades da empresa, assim como definida
a remunerac¢do do agente responsavel. Desta relagdo, podem surgir custos de agéncia, para a
manutencdo do controle e cumprimento das obrigacdes, definidas no contrato entre as partes.
Além disso, pessoas com interesses divergentes pode implicar problemas de agéncia.

A Teoria de Agéncia enfatiza a transferéncia de riqueza entre principal e agente. De acordo
com Segatto-Mendes (2001), este fato ocorre quando o principal delega poderes e autoridade ao agente
para tomar decisoes. Mesmo o principal consciente da possibilidade de perder parte de suariqueza, esse
apresenta a intencdo de fazer com que o agente obtenha desempenho na empresa dentro das condi-
¢Oes estabelecidas, com o fornecimento de prémios, que representam um custo de agéncia.

Para Eisenhardt (1989), a Teoria da Agéncia enfatiza que os seres humanos agem por interes-
ses proprios com a intengdo de oportunismo. A principal discussao deste tema esta atrelada aos incenti-
vos do gestor em agir em prol dos interesses dos proprietarios e simultaneamente alcancar os beneficios
préprios do agente. Esta premissa esta subjacente a separacdo da propriedade e do controle.

No exemplo classico descrito por Jensen e Murphy (1990), é possivel caracterizar aspectos
da Teoria da Agéncia, em que acionistas, ao apresentar informac6es completas e adequadas acerca
das atividades de um executivo e oportunidades de investimento da empresa, podem conceber
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contratos com a imposicdo e especificagdo de a¢Ges gerenciais a serem realizadas. Assim é pos-
sivel, a partir do momento em que ha outras pessoas envolvidas na estrutura de propriedade de
uma entidade, ou outra pessoa contratada e remunerada por um determinado servigo, que ocorra
algum efeito de assimetria da informacdo. Para mitigar possiveis problemas decorrentes, as empre-
sas adotam boas praticas de governanca corporativa (ARRUDA; MADRUGA,; FREITAS JUNIOR, 2008).

Da mesma forma é possivel destacar a propriedade entre agentes contratados para tra-
balhar na empresa, em que o principal é considerado como um estranho, por ser investidor sem
nenhum direto na gestdo da empresa. Neta perspectiva, Jensen e Meckling (1976) esclarecem
termos relativos a teoria dos direitos de propriedade, teoria da agéncia e teoria de financas. Em
consonancia a este referencial tedrico e de acordo com o interesse do gestor e de mecanismos
internos e externos de controle da entidade, é estabelecida a estrutura de propriedade da com-
panhia, assim como a remunerac¢do dos seus executivos.

2.2 Estrutura de Propriedade

Um dos estudos pioneiros que tratou sobre estrutura de propriedade é o de Berle e
Means (1932), caracterizada por Souza (2012) como a forma em que é disseminado o capital da
empresa relativo aos votos e ao grau de concentragdo dos proprietdrios do capital. A estrutura
entre as propriedades podera variar de empresa para empresa, bem como de pais para pais.
Independente do modo como se configura a estrutura de propriedade, ela deve estar de acordo
com os preceitos dos acionistas, além de maximizar o valor da empresa.

Fronningen e Wijst (2009) afirmam que em uma dada combinagdo de caracteristicas
da firma e seu ambiente, as estruturas de propriedade sdo escolhidas para maximizar o valor da
empresa. No caso das empresas de capital aberto, a estrutura de propriedade ganha maior rele-
vancia, principalmente pelas vantagens representativas para que as empresas captem recursos
via bolsa de valores.

Os beneficios apresentados, que levam as empresas a investirem na bolsa de valores,
sdo com o intuito de captacao de capital para a realizacdao de investimentos sem a utilizagcdo de
empréstimos e financiamentos em instituicdes financeiras e congéneres. A lente do mercado de
capitais é diferenciada, conforme Demsetz e Lehn (1985), por considerar que a estrutura de pro-
priedade de uma empresa é o resultado da influéncia enddgena de decisdes, refletida no grupo
de acionistas como um todo.

Entretanto, Okimura, Silveira e Rocha (2007) constataram na pesquisa realizada em
empresas brasileiras, que elas apresentam alta concentracdao de propriedade. A explicacdo de
concentragdo de controle deve-se, em parte, aos “incentivos dados no passado para a abertura
de capital das companhias, que trouxe ao mercado de a¢Ges empresas que, na auséncia de tais
incentivos, provavelmente teriam sido mantidas privadas e controladas por poucos individuos”
(CLAESSENS; KLINGEBIEL; LUBRANO, 2001, p. 14). Estas empresas privadas com alta concentra-
¢do de propriedade, na maioria dos casos, sdo representadas por empresas familiares (BELMON-
TE; FREITAS, 2013).

Neste contexto, a propriedade concentrada é caracterizada pela detenc¢do de agdes com
direito a voto. Para Okimura, Silveira e Rocha (2007), os controladores das empresas brasileiras
apresentam uma grande proporcao de acdes de direito a voto, para que seja garantida a sua
detencdo de poder na empresa, Todavia, além dos direitos a voto, esse acionista podera deter
outras formas de controle na empresa, como por exemplo, a detencdo de direitos de fluxo de
caixa e direitos de controle em excesso.
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Os direitos de fluxo de caixa, também denominado de direito de propriedade do acio-
nista controlador, representam a soma das a¢bes do controlador, tanto ordinarias como pre-
ferenciais. De acordo com Silveira, Barros e Fama (2004, p. 7), esse direito “é alcangado pelo
percentual do total de agdes em posse do(s) acionista(s) controlador(es) (participacdo no capital
total da companhia)”.

Da relacdo entre direitos de voto e direitos de fluxo de caixa, é possivel definir o excesso
de direito de voto. De acordo com Okimura, Silveira e Rocha (2007), o excesso de direito de voto
representa a diferenca das acGes de direito de voto e do capital total da empresa (direitos de
fluxo de caixa), ou seja, quanto menor os direitos de controle em excesso, maior o controle do
acionista na empresa.

Cada empresa apresenta uma forma de estrutura de propriedade especifica, da mesma
maneira que, a quantidade de a¢Ges com direito de voto, a parcela de direitos de fluxo de caixa
e direitos de controle em excesso. Cabe aos acionistas ou ao grupo de topo, definir qual a forma
mais adequada para a empresa e o seu controle. E uma maneira de governanga corporativa en-
contrada para minimizar conflitos entre o agente e o principal no ambito da empresa, que inclui
a estrutura de propriedade e a remuneracgao de executivos.

2.3 Remuneragao de Executivos

Existem pessoas que estdo dispostas a pagar por servicos de outros, em um valor supe-
rior ao que elas poderiam obter, no ambito de serem capazes de direciona-los. Este argumento é
utilizado por Coase (1937) para esclarecer os momentos em que as pessoas poderiam estar dis-
postas a dar alguma recompensa para direcionar outras, pelo desejo de ndao serem controladas,
mas de controlar.

Jensen e Murphy (1990) destacam que os acionistas preferem ter diretores executivos
para determinadas decisdes e/ou a¢des, como em qual projeto prosseguir, controlar custos, en-
tre outros. Nessa relagdo, o diretor executivo geralmente compara beneficios privados, o custo
de desenvolver determinadas atividades, aversao ao risco, politicas de compensac¢do que unem
o bem-estar do diretor executivo com a riqueza do acionista, com o alinhamento dos custos so-
ciais e privados, bem como os, beneficios de ac¢Ges alternativas, que sdo incentivos para o Chief
Executive Officer (CEQO) executar as acGes apropriadas. Além do CEO, outros executivos e funcio-
narios também demandam condigdes, mas este diretor em especial é remunerado por vontade
do acionista.

Para o acionista, o CEO deve desempenhar sua funcdo ao menor custo possivel, pelo
fato de que ele pode obter fatores de producdo a um preco inferior as transa¢ées de mercado.
Esta fungdo estabelecida pelo mercado ocorre porque sempre é possivel haver uma reversao,
surgindo a incerteza, considerada relevante para o estudo do equilibrio da firma (COASE, 1937).
Para Shleifer e Vishny (1996), um problema grave de contratos de incentivo é que eles proporcio-
nam grandes oportunidades de auto negociagao. Gestores tem a oportunidade de negociar para
si préprios, quando sabem que os ganhos ou o preco das a¢des tende a subir, bem como, manipu-
lar nimeros dos relatérios contabeis e politicas de investimento para o aumento do seu salario.

Para o executivo favorecer sua remunerac¢do, pode fazé-lo de diversas maneiras. Por
isso, conforme Murphy (1998), grande parte das empresas nos Estados Unidos possui uma comis-
sdo representada por dois ou mais diretores externos, que realizam estudos de mercado sobre os
niveis de remunerac¢do ou propéem novos planos de incentivos. O autor destaca que, apesar da
heterogeneidade nas praticas de remuneracdo em empresas, a maioria dos pacotes de remune-
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racdo de executivos contem quatro componentes bdasicos: salario-base, bonus anual, opg¢des de
acGes e planos de incentivo de longo prazo (planos de agdes restritos e planos de desempenho
anual baseado na contabilidade). Podem ainda haver beneficios especiais, como seguro de vida
e plano de aposentadoria complementar de executivo. Todas essas modalidades tem o propdsito
de reter bons profissionais (GHENO; BERLITZ, 2011).

De acordo com Funchal (2005, p. 50), o contrato de remuneragdo “é um mecanismo cru-
cial para alinhar os interesses dos executivos e dos acionistas, especialmente quando executivos
tomam muitas decisdes que ndo podem ser monitoradas facilmente pelos investidores, acionis-
tas e pelo conselho de administracdo”. Neste sentido, Jensen e Murphy (1990, p. 14) alertam que
“o resultado da relacdo de saldrios-desempenho ndo é afetada pela propriedade das a¢des, mas
pela inconsisténcia com a teoria de contratos de compensacdes, que fornecem incentivos para
gue os gestores criem riqueza para o acionista”.

No Brasil, a remuneragdo dos executivos tende a estar atrelada a resultados, isso por-
que, com o aumento do desempenho da empresa, aumenta-se a remuneracdo como forma de
premiacdo. Desse modo, deve ser considerado um mecanismo que garanta o alinhamento de
interesses entre diretoria e acionistas e a geracao de valor no longo prazo. Da mesma forma, deve
estar vinculada ao retorno dos acionistas, com adequacao ao nivel hieradrquico, complexidade da
funcdo e desempenho financeiro do negécio (SILVA, 2006).

Outra possibilidade de remuneracado de executivos possivel no Brasil sdo os planos de
opgdes por agdes, com o intuito dos executivos permanecerem mais tempo na empresa e obter
resultados no longo prazo. Em alguns casos especificos pode haver privilégios na recompensa
desses executivos, ndo necessariamente relacionada com o desempenho da empresa. Cita-se
como exemplo o destacado por Bertrand e Mullainathan (2000), de uma industria de petrdleo,
em que o pagamento dos executivos é relacionado a mudanga no preco do petrdleo.

Farmer, Archbold e Alexandrou (2013) investigaram como o desempenho das empresas
influencia a remunerac¢do de executivos de 204 companhias abertas do Reino Unido, seguindo
as recomendacdes do cédigo de governanga corporativa local. O resultado da pesquisa confirma
gue os comités de remuneragdo consideraram somente o desempenho da empresa em um de-
terminado momento e que esta forma de trabalhar esta atrelada a geragado de beneficio aos acio-
nistas. Possivelmente essa seja a forma mais comum de remuneracgdo dos executivos também em
outras empresas, inclusive em outros paises.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Pesquisa descritiva com abordagem quantitativa foi realizada por meio de pesquisa do-
cumental. Para este estudo utilizaram-se dados publicados pelas empresas listadas na BM&FBo-
vespa, relativos aos anos de 2009 a 2011.

Nos Formularios de Referéncia, publicados de acordo com a Instru¢dao CVM n.2 480, de
7 de dezembro de 2009, os dados relativos a remuneracdo de executivos foram pesquisados no
item 13 — Remuneracdo dos administradores, do subgrupo 2 — Remuneracao total por érgao. Os
dados de estrutura de propriedade foram extraidos do item 15 — Controle, subgrupo 1/2 Posigdo
acionaria. As variaveis de controle foram investigadas no item 12 — Assembleia e administragao,
subgrupo 6/8 — Composicdo e experiéncia profissional da administracdo.

Adicionalmente, para a determinagdo das varidveis referentes ao desempenho das em-
presas, os dados foram extraidos da base de dados da Economatica®. A populacdo e a amostra
das empresas pesquisadas sdo apresentadas na Tabela 1.
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Populagdo/ -
Amostra Descrigao No
~ Empresas de capital aberto listadas na BM&FBovespa em 14 de maio de 2012, com
Populagdo = - o . - 424
excegao das entidades classificadas como financeiras e outros da Bovespa.
Primeira |Empresas com as informagGes sobre estrutura de propriedade e remuneragdo dos 244
amostra | executivos no periodo de 2009 a 2011.
Segunda |Empresas com as informagdes necessarias para o calculo do desempenho no perio- 182
amostra | do de 2009 a 2011, com exce¢do de empresas estatais.
Amostra Empresas com as informagdes necessdrias para anadlise da relacdo entre estrutura de
Final propriedade e remuneragao dos executivos no periodo de 2009 a 2011, com excegdo| 172
dos outliers.

Fonte: Elaboragdo propria.

3.1 Variaveis

da pesquisa

No Quadro 1, separaram-se as categorias de analise com suas respectivas variaveis, que
compreendem para cada indicador utilizado, a descricdo com a devida explicacdo de como foi
encontrada ou calculada a varidvel do estudo e os autores que a sustentam.

Quadro 1 - Definigdo das variaveis da pesquisa

Categorias

Variaveis

Definigdao operacional

Autores

Estrutura de

Direitos de fluxo de
caixa (FC)

Soma das multiplicages dos to-
tais de agles (%) entre os acio-
nistas da entidade

La Porta Lopez-de-Silanes e
Shleifer (1999); Claessens et al.
(2002); Bortolon e Leal (2010);
Cao, Pan e Tian (2011).

La Porta Lopez-de-Silanes e

propriedade | Direitos de controle |Subtracdo de diretos de fluxo de | Shleifer (1999), Claessens et al.
em excesso (CE) caixa e direito de voto (2002); Bortolon (2010);Cao,
Pan e Tian (2011).
Tamanho do conse- | Numero total de administrado- |Jensen (1993); Firth, Fung e Rui
lho (Board) res no conselho. (2006); Cao, Pan e Tian (2011).
Retorcgss;)RbC;Z;)s ati- Lucro operacional/ativo total Assaf Neto (2003).
Retono _sol:fre_o Lucro liquido/Patriménio liqui-
patrlm&ncl)c[)allqwdo do Souza (2012)
Retorno sobre ven- - Firth, Fung e Rui (2006); Cao,
das (ROS) Lucro liquido/Vendas Pan e Tian (2011).
D h Valor de mercado(valor de mer-
dzsgmgcregsao Q de Tobin (Q) cado das agBes + Valor contdbil | Claessens et al. (2002); Bortolon
da divida)/Valor da substitui¢do | (2010); Cao, Pan e Tian (2011)
(ativos totais)
Ln (logaritmo natural) do total|Firth, Fung e Rui (2006); Cao,
Tamanho (SIZE) de ativos Pan e Tian (2011).
- . Firth, Fung e Rui (2006); Dem-
Alavancagem (LEV) :zl;/::ian:gé?ll/Auvo total em va- setz e Lehn (1985); Cao, Pan e
Tian (2011).
Remuneracio Ln (logaritmo natural) do total
dos execugti- Remuneracdo total |da remuneracdo dos executi-|Cao, Pan e Tian (2011); Souza
VoS (PAY) vos, dividido pela quantidade |(2012).

de executivos.

Fonte: Dados da

pesquisa.
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Para a andlise dos resultados, com o auxilio de planilhas eletronicas e o software SPSS,
foi realizada a regressao linear multipla. Inicialmente identificou-se como as varidveis do estudo
se relacionam, distinguindo-se as variaveis independentes e dependentes. As independentes sao
determinadas por varidveis de estrutura de propriedade e desempenho da empresa. Ja o valor
assumido pela varidvel dependente é a remunerac¢do de executivos.

A fim de verificar se os direitos sobre os fluxos de caixa apresentam relagdo com a remu-
neracao, aplicou-se a seguinte equacgao:

PAY =w,+ oy FC,,+ o<, PERF,,_,+ oc; FC'PERF,,_, +o, TAM, +0<. Bou
o, LEV,, + &, (1)

Onde, PAY , representa a remuneragdo dos executivos e it o periodo analisado; FC, os direi-
tos de fluxo de caixa; PERF;._, representa cada varidvel de desempenho, como o ROA, _,
, retorno sobre os ativos do ano anterior, ROE,,_,, retorno sobre o patrimdnio liquido do ano
anterior, RO5,,_, retorno sobre as vendas do ano anterior, {J;._,,. Q de Tobin do ano anterior;
FC'PERF,,_, representa a influencia na unido de direitos de fluxo de caixa com cada varidvel
de desempenho; TAM;, Tamanho das empresas e LEV;: Alavancagem.

Para verificar os direitos de controle em excesso utilizou-se a seguinte formula:

PAY,=w,+ o) CE,,+ o, PERF,,_,+ oy CE*'PERF,,_, +, TAM, +o. Boa 5
g LEV;, + & @

Em que, PAY , representa a remuneragdo dos executivos e it o periodo analisado; CE,
os direitos de controle em excesso; PERF,,_, representa cada variavel de desempenho, como o
ROA,,_,, retorno sobre os ativos do ano anterior, ROE;,_, retorno sobre o patriménio liquido
do ano anterior, ROS5._,, retorno sobre as vendas do ano anterior, @;,_4, Q de Tobin do ano
anterior; CE* PERF,,_, representaa influéncia na unido de direitos de controle em excesso com
cada variavel de desempenho, TAM;, Tamanho das empresas e; LEV;, alavancagem.

Para cada variavel de desempenho descrita, foi formada uma nova varidvel que agrupa a
estrutura de propriedade e o desempenho, conforme caracterizado pelas varidveis FC*PERF,,_,
e CE'PERF;,_,, procedimento também realizado nos estudos de Firth, Fung e Rui (2006) e Cao,
Fan e Tian (2011), para identificar se estas varidveis em grupo apresentam uma maior relagdo
com a remuneracdo do executivo. De acordo com Favero (2009), este procedimento é valido,
todavia, pode proporcionar problemas de multicolinearidade, considerado um problema comum
entre as regressoes, no qual as varidveis independentes apresentam exatiddo nas relagées linea-
res ou aproximadamente exatas.

3.2 Hipoéteses do estudo

Na Figura 1 ilustra-se a relacdo da estrutura de propriedade com a remunerac¢do dos
executivos das empresas listadas na BM&FBovespa, conforme os propdsitos do estudo.
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Desempenho
(ROA)
Estrutura de propriedade
Remuneragdo de (ROE) Hi — :
executivos ®OS) £ Diteitos de Fluxo de Caixa (FC)
FPAY) €—
[(8)] B Hz Diteitos de Controle em Excesso
- CE
Tamanho (TANM)
Board
(LEV)

Figura 1 - Relagdo entre as variaveis e o teste de hipoteses
Fonte: Elaboragdo prépria.

Observa-se na Figura 1 o modelo visual entre a varidvel dependente, remunerac¢do de
executivos, e as variaveis independentes que compdem este estudo. Compreendem as varidveis
independentes, a estrutura de propriedade, subdividida em direitos de fluxo de caixa e direitos
de controle em excesso; e as varidveis de desempenho, subdivididas em ROA, ROE, ROS, Q de
Tobin, Tamanho (TAM), Board e LEV.

E por meio deste modelo visual de relacdo da varidveis e da base tedrica que se evi-
denciam as hipdteses deste estudo. Estudos como os de Masulis, Wang e Xie (2009), Barontini
e Bozzi (2010) e Cao, Pan e Tian (2011) abordam sobre os direitos de fluxo de caixa e direitos de
controle em excesso, em relagao a remuneragao dos CEOs, no sentido de que estes podem afetar
o valor da empresa. Principalmente se a estrutura de propriedade da empresa for representada
por meio do uso de pirdmides e participa¢do na gestdo (LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER,
1999). Assim, estabeleceu-se a seguinte hipdtese:

H,: Ha relagcdo entre o direito de fluxo de caixa e a remunerag¢do dos executivos das em-
presas listadas na BM&FBovespa.

A premissa é que as empresas, ao proporcionarem o direito de recebimento de fluxos
de caixa para os acionistas, estabelecem estimulos aos gestores para empenhar-se ainda mais
e para que aqueles invistam em maior proporc¢ado na entidade, com foco em retornos que este
direito pode lhes proporcionar. Para testar esta hipdtese, realizou-se uma regressao linear, tendo
como variaveis independentes o direito de fluxo de caixa e desempenho, e como variavel depen-
dente a remuneracdo de executivos.

Os direitos de controle em excesso de acionistas controladores, segundo Chen et al.
(2011), proporcionam incentivos para a expropriacdo da riqueza de outros investidores, que po-
dem apresentar interesses opostos aos acionistas minoritdrios. Para o acionista controlador, o
desvio de direitos beneficia a concentracdo de controle com menor investimento, da mesma
forma que incentiva o monitoramento da gestdo (BORTOLON, 2010). Okimura, Silveira e Rocha
(2007, p. 122) alertam que “mecanismos de propriedade, como estrutura piramidal, propriedade
cruzada e emissdo de agBes sem direito a voto, permitem aos acionistas controladores aumentar
o direito de voto nas empresas em relagdo ao direito sobre fluxo de caixa”. A partir destas evidén-
cias, apresenta-se a hipotese a seguir:

H,: Ha relagdo negativa entre o direito de controle em excesso e a remuneragdo dos
executivos das empresas listadas na BM&FBovespa.
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Para testar essa hipotese aplicou-se uma regressdo linear ao direito de controle em
excesso e desempenho, como varidveis independentes, e a remuneracado de executivos, como
varidvel dependente. Espera-se aceitar esta hipdtese, pois quando os acionistas possuem grande
guantidade de a¢Ges com direito a voto e do capital total da empresa (direitos de fluxo de caixa),
ha uma menor possibilidade de direitos de controle em excesso, devido ao grande controle do
acionista na empresa. Assim, pode haver a possibilidade de influenciar a decisdo para adquirir
beneficios préprios sem que os acionistas minoritarios tenham conhecimento.

4 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Com vistas em analisar se os direitos de fluxos de caixa e os direitos de controle em
excesso explicam a relagdo com a remuneracdo de executivos, foi efetuada a aplicagdo de uma
regressao linear, de acordo com as equacgdes “1” e “2”.

Para a varidvel de estrutura de propriedade, pautada em direitos sobre os fluxos de
caixa, foram separadas as medidas de desempenho que podem ter influéncia na remuneracao
dos executivos, conforme descrevem Wood Jr. e Picarelli Filho (2004), como o retorno sobre ati-
vos (ROA), retorno sobre patrimonio liquido (ROE), retorno sobre vendas (ROS) e a variavel Q de
Tobin como varidvel de mercado, agrupadas na varidvel denominada (PERF-1). Esta separacdo é
necessaria para identificar a influéncia de cada varidvel no montante da remuneracéo, isso por-
gue de acordo com os estudos mencionados na revisdo bibliografica, o desempenho da empresa
pode influenciar na remuneracdo final do executivo.

Da mesma forma, a inclusdo das variaveis Tamanho (TAM), quantidade de conselheiros
no conselho de administracdo (Board) e alavancagem (LEV), foram medidas usadas para ajustar
os salarios de acordo com os variados tipos de empresas.

Na Tabela 2, identifica-se se a varidvel direito de fluxo de caixa agrupada com a variavel
de desempenho (FC PERF-1) apresenta um maior efeito sobre a remuneragao de executivos. Este
procedimento foi também empregado nos estudos de Cao, Pan e Tian (2011), considerado pelos
autores como um coeficiente ajustado.

Tabela 2 - Resultados dos efeitos dos direitos de fluxo de caixa sobre a remuneragao de executivos por desempenho

Ano | 2009
Varidvel dependente: Remuneracgdo de executivos (PAY)
Desempenho ROA ROE ROS Q
R2 0,172%** 0,180%*** 0,175%** 0,202%**
Constante 11,003*** 10,953*** 10,979%** 10,527***
FC 0,099 0,152 0,067 0,246
PERF-1°2 0,002 0,003 (0,001) 0,398*
FC PERF-1° (0,004) (0,007) 0,001 (0,148)
TAM 0,139%** 0,140%** 0,142%** 0,153***
Board 0,066** (0,001%*) 0,065** 0,064**
LEV (0,001) 0,065** (0,001*) (0,004**)

REV. ADM. UFSM, SANTA MARIA, V. 10, NUMERO 3, P. 533-550, JUL. - SET. 2017

-542 -



VIVIANE THEISS E
ILSE MARIA BEUREN

Variavel dependente: Remuneracdo de executivos (PAY)

Ano 2010
Desempenho ROA ROE ROS Q
R2 0,225%** 0,231%** 0,216*** 0,270%**
Constante 10,888%*** 10,914%*** 10,859*** 10,102%**
FC 0,071 (0,101) 0,049 0,576
PERF-1° 0,013 0,001 0,000 0,424**
FC PERF-12 (0,016) 0,002 0,000 (0,335)
TAM 0,145%** 0,150*** 0,151 %** 0,167***
Board 0,079** 0,076** 0,078* 0,074**
LEV (0,001) (0,001) (0,001) (0,002**)
Variavel dependente: Remuneracdo de executivos (PAY)
Ano 2011
Desempenho ROA ROE ROS Q
R2 0,170%** 0,217*** 0,163*** 0,181 %**
Constante 11,196*** 10,936%** 11,139%** 10,674%**
FC (0,399) (0,392) (0,381) 0,182
PERF-1° (0,003) 0,012** (5,345) 0,225*
FC PERF-1° 0,010 (0,009) Excluida (0,349%)
TAM 0,176%** 0,187*** 0,182%*** 0,192%**
Board 0,016 0,014 0,015 0,016
LEV 0,001 0,001 (0,381) (0,001)

2PERF-1: Corresponde a cada uma das colunas de desempenho.
*** Indicagdo de significancia 1%.

**_Indicagdo de significancia 5%.

*. Indicagdo de significancia 10%.

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se na Tabela 2, que todas as regressdes apresentaram significancia. Entretanto, na
analise para verificar se os direitos sobre os fluxos de caixa e os direitos de controle em excesso
explicam a relagdo com a remuneragdo de executivos, observou-se que os direitos de fluxo de
caixa ndo explicaram a relagdo com a remunerac¢do de executivos, para o periodo e amostra es-
tudada. Tal fato se deve pelos baixos coeficientes de correlacdo dos direitos de fluxo de caixa (FC)
das empresas pesquisadas em relagdo a remuneragdo dos executivos. A explicacdo pode estar
nos direitos de fluxo de caixa concentrados, em que o acionista controlador também detém uma
quantidade representativa do capital total da empresa, que proporciona poder para a nomeacao
e destituicdo dos gestores, além da conducdo de interesses proprios (SHLEIFER; VISHNY, 1996).
Porém, ndo se observou influéncia na remunerac¢do do executivo neste estudo.

O resultado alcancado é distinto dos estudos de Cao, Pan e Tian (2011), que apesar
dos coeficientes negativos, seus resultados comprovaram que a remunera¢do dos executivos é
menor em empresas em que os maiores acionistas tém direitos de fluxo de caixa mais elevados.
Tal andlise também apontou que o pagamento por meio do desempenho das empresas estd as-
sociado com a remuneracgdo dos executivos, o que nao foi constatado neste estudo. Uma possivel
razao para a distincdo entre os achados dos estudos pode estar relacionada com a amostra da
pesquisa, sendo que nesta pesquisa investigaram-se empresas privadas nacionais e estrangeiras
em um periodo de trés anos, diferente do estudo de Cao, Pan e Tian (2011), que investigaram
empresas estatais.

De acordo com a analise realizada, ndo é possivel confirmar a primeira hipdtese deste
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estudo, por ndo existir relacdo entre direitos de fluxo de caixa e a remuneracdo de executivos.
Isto significa que, a porcentagem do capital social total que os acionistas controladores possuem
diretamente na empresa considerada, ndo apresenta influéncia na remunerac¢do de executivos.
Mesmo que tenha esquemas piramidais entre as empresas, como apresentado Aldrighi e Mazzer
Neto (2005), ndo se observou relagdo conforme proposto na H,.

Neste contexto, o fato de o principal acionista ter influéncia nas decisGes e controle da
empresa e apresentar um monitoramento constante nas atividades do executivo, isso nao inter-
feriu na remuneracdo do executivo, que foi contratado para exercer a sua funcgao.

Para verificar se o desempenho da empresa apresenta analogia com a remuneracgao,
para cada ano, separaram-se as medidas de desempenho do ROA, ROE, ROS e Q de Tobin. De
forma geral, entre as medidas de desempenho, a Unica varidvel que apresentou significancia foi
o Q de Tobin, ao nivel de 5%, no ano de 2010, e 10% nos anos de 2009 e 2011. Entre as demais
variaveis, a Unica que apresentou influéncia foi o ROE no ano de 2011.

Tal resultado sugere que as empresas que apresentam maior remunerac¢do de executivos
sdo as que também possuem maior desempenho de mercado, medido pelo Q de Tobin. Este resul-
tado ndo se assemelha com o estudo de Firth, Fung e Rui (2006), no qual o desempenho de acordo
com o mercado ndo forneceu incentivo aos CEOs. Entretanto, a amostra deste estudo somente
analisa empresas privadas, em que as a¢Ges dos maiores acionistas também podem ser negociadas.
Cao, Pan e Tian (2011) aduzem que investidores privados podem estar mais focados no desempe-
nho do mercado, com a possibilidade de obtencdo de lucro em momentos de venda das agées.

Para as varidveis ajustadas pelo agrupamento dos direitos sobre o fluxo de caixa e cada
variavel de desempenho, ndo foi encontrada influéncia na remuneracgdo, exceto para o Q de To-
bin, que apresentou uma relacdo com significancia ao nivel de 10% no ano de 2011.

Quando caracterizado o tamanho da empresa, é perceptivel a elevada relagdo com a
remuneracgdo de executivos. O que coaduna com os estudos de Pedersen e Thomsen (1997) e
Murphy (1998), que quanto maior for a empresa, maior é o pagamento de saldrios e disseminada
a estrutura de propriedade.

Na andlise do nimero de integrantes que atuam no conselho de administracdao da em-
presa, observou-se forte influéncia nos anos de 2009 e 2010. Esse resultado ocorre em virtude
da influéncia de conselheiros na decisdo da remunerac¢do dos executivos. Para o ano de 2011, tal
resultado nao foi vantajoso, pelo aumento do nimero de integrantes que ocuparam este cargo.
Segundo Jensen (1993), conselhos com mais de sete membros sdo menos propensos a desempe-
nhar bem a sua func¢do, pelo motivo do principal apresentar um maior controle.

Outro aspecto importante a ser destacado é o efeito da alavancagem em relacdo a re-
muneragao dos executivos, cujo coeficiente de relagdo varia conforme a variavel de desempenho
informada. Para Basu et al. (2007), quando ocorre o efeito da alavancagem negativa, esta é de-
corrente da capacidade da empresa de remunerar seu executivo, ou seja, empresas com maior
volume de dividas pagam menos aos seus executivos.

Entretanto, para este estudo, esta afirmacdo nao é estabelecida quando analisada com a vari-
avel de retorno sobre o patrimdnio liquido, no qual é possivel identificar um efeito negativo sobre a re-
muneragao, ou seja, quanto menor a divida da empresa maior a capacidade de remunerar os executivos.

Cabe destacar que a varidvel alavancagem, no ano de 2011, n3do apresentou efeito al-
gum. Desse modo, as evidéncias anteriormente mencionadas ndo devem ser consideradas para
esse periodo. Outro destaque é para a variavel ROS no ano de 2011, automaticamente excluida
pelo modelo, por apresentar problemas de multicolinearidade, conforme ja explicado neste es-
tudo em consonancia com a observagdo de Favero (2009).
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De acordo com a analise estabelecida para os direitos de fluxo de caixa, é também im-
portante saber se os direitos de controle em excesso do acionista controlador se refletem na
remunerac¢do do executivo, no qual serd possivel identificar a apropriacdo desproporcional da re-
muneracao que ocorre nas empresas. Da mesma forma, prever o incentivo de gestdo das empre-
sas em analise, conforme Cao, Pan e Tian (2011), ndo é essencialmente coerente com o interesse
dos acionistas minoritarios, o que pode proporcionar conflitos de agéncia.

Conforme a equacgdo 2 estabelecida no tépico da metodologia da pesquisa, além da sepa-
racdo das medidas de desempenho de retorno sobre ativos (ROA), retorno sobre patriménio liquido
(ROE), retorno sobre vendas (ROS) e a variavel Q de Tobin, como variavel de mercado, na Tabela 3
verifica-se se os direitos de controle em excesso explicam a relagdo com a remuneragdo de executivos.

Tabela 3 - Resultados dos efeitos dos direitos de controle em excesso e remuneracao de executivos por desempenho

Ano | 2009
Varidvel dependente: Remuneragdo de executivos (PAY)
Desempenho ROA ROE ROS Q
R2 0,188*** 0,188*** 0,189*** 0,216***
Constante 11,068*** 11,070*** 11,079%** 10,742%**
CE (0,629%) (0,584*) (0,588%) (0,214)
PERF-1° 0,001 (9,240) 0,000 0,350**
CE PERF-1° 0,005 0,000 0,000 (0,270)
TAM 0,145%** 0,146*** 0,146*** 0,153***
Board 0,066** 0,066** 0,065** 0,062**
LEV (0,001) (0,001*) (0,001) (0,004**)
Variavel dependente: Remuneragdo de executivos (PAY)
Ano 2010
Desempenho ROA ROE ROS Q
R2 0,242%** 0,254*** 0,239%** 0,278***
Constante 11,045%** 10,998%*** 10,964 *** 10,605***
CE (0,814**) (0,544%) (0,677**) (0,209)
PERF-1° (0,001) 0,002* (7,040) 0,263
CE PERF-1°2 0,024 (0,005) (0,001) (0,217)
TAM 0,148*** 0,147*** 0,154*** 0,159%**
Board 0,080*** 0,081%** 0,080*** 0,075**
LEV (0,001) (0,001*) (0,001*) (0,003*)
Varidvel dependente: Remuneracdo de executivos (PAY)
Ano 2011
Desempenho ROA ROE ROS Q
R2 0,189*** 0,206%** 0,176%** 0,170%**
Constante 11,045%** 10,809*** 11,028*** 10,949***
CE (0,419) (0,553) (0,634%) (0,592)
PERF-1° 0,007** 0,005* 0,000 0,025
CE PERF-1° (0,035%) 0,006 0,003 0,045
TAM 0,175%** 0,192%** 0,182%** 0,188***
Board 0,017 0,015 0,017 0,016
LEV 0,001 0,001 0,001 0,000

2 PERF-1: Corresponde a cada uma das colunas de desempenho.

*** Indicagdo de significancia 1%.
**_ Indicagdo de significancia 5%.
*, Indicagdo de significancia 10%.

Fonte: Dados da pesquisa.
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Observa-se na Tabela 3, que o direito de controle em excesso apresenta coeficientes ne-
gativos em relagdo a remuneragdo. Ambas as varidveis sdo inversamente proporcionais, ou seja, a
remunerac¢do do executivo é maior em empresas que apresentam acionistas com menor direito de
controle em excesso. De acordo com a analise realizada, confirma-se a segunda hipdtese do estudo,
que existe relacdo negativa entre direitos de controle em excesso e remuneracao de executivos.

Este resultado indica que, quando existe uma menor diferenca entre o acionista com
grande quantidade de direito de voto e o capital social total na empresa, maior é a remuneragao
do executivo. E da mesma forma, maior é o incentivo a expropriacao de riqueza, conforme abor-
dam Shleifer e Vishny (1996). De acordo com Chen et al. (2011), os direitos de controle em exces-
SO proporcionam um incentivo para os controladores expropriar a riqueza de outros investidores,
geralmente minoritarios, de acordo com os seus préprios interesses.

Desse modo, o acionista principal tem o direito de controle e adquire os direitos so-
bre o fluxo de caixa que a empresa apresenta, para adquirir poder absoluto. Com este poder
concentrado, de acordo com o desempenho da empresa no periodo e a qualidade dos servicos
prestados pelo executivo, este acionista consegue influenciar a decisdo sobre a remuneragao do
executivo. Murphy (1998) adverte que a presenca dos maiores acionistas reduz significantemen-
te a magnitude dos saldrios e bonus pagos para o gestor.

Todavia, este resultado é alterado na medida em que os indicadores de desempenho
sdo incluidos. Por exemplo, no ano de 2011, o retorno sobre o ativo (ROA) apresentou influéncia
na remuneracao dos executivos de maneira positiva, porém quando agrupada a varidvel de direi-
tos de controle em excesso, tal reflexo é negativo, em virtude da relagdo negativa que o direito
de controle em excesso apresenta. Portanto, o retorno sobre os ativos, tem influéncia na remu-
neragao do executivo, assim como o poder do maior acionista.

Outra situacdo que cabe destacar é a variagdo dos valores de forma brusca de um peri-
odo para outro, que pode ser justificada pela crise financeira (Suprime) em 2008 e os reflexos da
convergéncia as normas internacionais de contabilidade, que exerceram alteragdes na lucrativi-
dade dessas empresas. A necessidade de alteracGes nos critérios contdbeis, como a realizacao de
ajuste a valor presente, teste de recuperabilidade dos ativos, contabilizagdo dos ativos intangi-
veis, entre outros aspectos, se refletiram no resultado das empresas brasileiras.

Quando analisada a varidvel de desempenho retorno sobre o patriménio liquido (ROE), com
a remuneragdo dos executivos, constatou-se nos anos de 2010 e 2011 uma relagdo positiva com a
remuneracdo dos executivos. Entretanto, quando agrupada a variavel de estrutura de propriedade,
nado é possivel observar tal relacdo. Esta mesma situagdo corresponde a varidvel de retorno sobre as
vendas (ROS), na associacdo com a remuneracdo dos executivos. Nota-se que as varidveis de desem-
penho, com base nos dados contdbeis, ndo apresentam influéncia sobre a remuneragdo dos executi-
VoS, em 0posi¢do as varidveis de mercado, conforme também destacado por Cao, Pan e Tian (2011).

Nesta analise também foi identificada forte relacdo entre tamanho da empresa e remu-
neragao dos executivos, como apresentado na analise anterior. Depreende-se do exposto que em
empresas maiores ocorre uma maior remuneragao dos executivos. Este fato acontece, de acordo
com Murphy (1998), porque os custos de uma decisdo errada impactam muito mais em empre-
sas maiores do que em menores.

A mesma analise pode ser considerada para o nimero de integrantes que atuam no
conselho de administracao, pela forte influéncia nos anos de 2009 e 2010. Isto por que, um
adequado controle da propriedade se dd por meio do conselho de administracdo e de uma boa
governanga corporativa, que assegura aos sécios a equidade e transparéncia da organizagao, con-
forme apresenta o IBGC (2010). A influéncia dos executivos sobre o conselho de administracdo é
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destacada por Funchal (2005), que tem investigado a composi¢ao do conselho de administragao,
para identificar a quantidade de conselheiros das empresas no Brasil.

O efeito negativo caracterizado pela alavancagem em relagdo a remuneragao do executivo de-
corre do endividamento com capital de terceiros nas empresas da amostra, ou seja, quanto maior a remu-
neragdo dos executivos, menor a alavancagem da empresa, ou quanto menor a remuneragao dos executi-
vos, maior a alavancagem. Fato também confirmado nos resultados do estudo de Basu et al. (2007).

Infere-se do exposto, no que diz respeito as empresas pesquisadas, quanto maior o
desempenho com base no mercado, tamanho da empresa, representatividade do conselho de
administracdao e menor alavancagem, maior é a remuneragao dos executivos dessas empresas.

5 CONCLUSOES

O objetivo do estudo consistiu em verificar a relagao de estrutura de propriedade com
a remuneragao dos executivos das empresas listadas na BM&FBovespa. Com a aplicacdo de me-
todologia de pesquisa descritiva e abordagem quantitativa, realizada por meio de investigacado
documental em uma amostra de 172 empresas. Utilizaram-se dados publicados nos Formularios
de Referéncia, do periodo de 2009 a 2011, além de informacgGes contabeis disponibilizadas na
base de dados da Economatica’.

Para analisar se os direitos sobre os fluxos de caixa e os direitos de controle em excesso
explicam a remuneragao dos executivos por meio do desempenho das empresas pesquisadas,
foram elaboradas duas hipoteses. A primeira hipdtese, H,. Ha relagdo entre o direito de fluxo
de caixa e a remunerac¢do dos executivos das empresas listadas na BM&FBovespa, nao foi con-
firmada. Isso se deve aos baixos coeficientes de correlacdo dos direitos de fluxo de caixa com a
remuneracdo de executivos. Shleifer e Vishny (1996) esclarecem que esta situacdo pode decorrer
dos direitos de fluxo de caixa concentrados pelo acionista, que proporciona poder perante os
executivos, mas sem influéncia na remuneracao.

Este resultado indica que a porcentagem do capital total que os acionistas controlado-
res possuem diretamente na empresa, ndo apresenta efeito sobre a remuneragdo dos executivos.
Mesmo com a presenca de esquemas piramidais entre as empresas, como informam Aldrighi e
Mazzer Neto (2005), ndo foi observado o efeito. Este resultado ndo coaduna com os estudos de
Jiang (2008), Masulis, Wang e Xie (2009), Barontini e Bozzi (2010) e Cao, Pan e Tian (2011). Pos-
sivelmente diferengas nas amostras e o periodo considerado na andlise podem ter influenciado
os achados das pesquisas.

Para a segunda hipotese, H,: Ha relagdo negativa entre o direito de controle em ex-
cesso e a remuneracao dos executivos das empresas listadas na BM&FBovespa, os resultados
confirmam a hipdtese, pois quando existe uma menor diferenga entre o acionista com grande
quantidade de direito de voto e o capital total na empresa, maior é a remuneragao dos executi-
vos. Portanto, os achados coadunam com as evidéncias dos estudos de Shleifer e Vishny (1996) e
Chen et al. (2011), de expropriacdo da riqueza dos minoritarios.

Em virtude de o acionista principal ter o direito de controle e tomada de decisdo na
empresa e adquirir os direitos sobre o seu fluxo de caixa, com este poder concentrado, de acordo
com o desempenho da empresa no periodo, e a qualidade dos servicos prestados pelo executivo,
este acionista consegue influenciar a remuneragao do executivo. Esta informacdo estd em linha
com os resultados de Murphy (1998), de que a presenca de maiores acionistas reduz significan-
temente a magnitude dos saldrios e bénus pagos para o executivo.
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Confirma-se assim a possibilidade dos acionistas reterem grande quantidade de a¢Ges
de direito de voto e do capital total da empresa, havendo por conseguinte uma menor apresen-
tacdo de direitos de controle em excesso, e um grande controle do acionista na empresa. E assim
é viabilizado o poder de influenciar a decisdo para adquirir beneficios préprios sem que os acio-
nistas minoritarios tenham conhecimento.

Estes resultados sdo aderentes aos dos estudos de La Porta, Lopes-de-Silanes e Shleifer
(1999), Yurtoglu e Haid (2006), Cao, Pan e Tian (2011) e Chen et al. (2011), com a confirmacdo de
gue os maiores acionistas sdo os responsaveis pela definicdo da remuneracao de executivos. As-
sim como foi observado que, com a concentragao de propriedade ha uma menor remuneragao.

Assim, conclui-se que existe uma relagdo negativa entre a estrutura de propriedade e a
remuneracao dos executivos das empresas listadas na BM&FBovespa, o que indica que quando
ha uma maior concentracdo de propriedade nas empresas, ocorre uma menor remunerac¢do dos
executivos. Apesar das contribuicdes do estudo para desvendar a relagdao proposta em empresas
no contexto brasileiro, ressalta-se que os resultados ndo podem ser extrapolados para além da
amostra pesquisada e do periodo considerado.

As limitagOes impostas na definicdo da estratégia da pesquisa representam lacunas
que podem ser exploradas em novas pesquisas. Para estudos futuros sobre o tema, recomenda-
se investigar empresas financeiras e estatais, no sentido de verificar a relagdo da estrutura de
propriedade e a remuneragdo dos executivos em empresas que pertencem a esses setores da
BM&FBovespa. Também podem ser relacionadas com a remuneragdo dos executivos varidveis
diversas das consideradas neste estudo.
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