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ESTRUTURA DE PROPRIEDADE, CONFLITO DE AGENCIA E COMPENSACAO
DE EXECUTIVOS: EVIDENCIAS NO BRASIL

1 INTRODUCAO

Os atributos de estrutura de propriedade representados pela presenca de acionista
controlador e pela concentracdo de votos sdo conceitualmente considerados como fatores
determinantes em conflitos de agéncia; em decorréncia, também se argumenta conceitualmente
que estes atributos de propriedade podem interferir em politicas de compensacao de gestores
no sentido de mitigar ou de agugar tais conflitos.

Quando ha acionista individual ou grupo de acionistas controlando as decisdes
corporativas, estes t€ém incentivo e poder para monitorar a gestdo, o que suprime, na pratica, a
necessidade de politica de compensagdo para alinhamento de interesses entre gestores e
acionistas (CORE; HOLTAUSEN; LARCKER, 1999; KRAFT; NIEDERPRUM, 1999).

Nesta estrutura de controle, o conflito de agéncia predominante fica configurado na
relacdo entre acionista controlador ¢ acionistas minoritarios, denominado na literatura como
conflito principal-principal (YOUNG et al., 2008).

A sobreposicao de acionista controlador e gestdo pode levar a utilizagdo de remuneracao
de gestores (eles proprios, na maioria das vezes) no sentido de usufruto de beneficios privados
do controle, em detrimento da maximizacdo da riqueza de acionistas minoritarios (PINTO;
LEAL, 2013).

Quando ndo h4 acionista controlador, por outro lado, o conjunto de acionistas tem acesso
limitado a decisdo empresarial e o conflito de agéncia predominante, e mais largamente tratado
na literatura, reside na relagdo entre acionistas e gestores, tratado na literatura como conflito
agente-principal, conforme ressaltam Jensen e Meckling (1976).

Para estas composicdes em que o controle pode se alterar temporalmente, espera-se que
a politica de compensacao tenha relevancia como incentivo explicito de alinhamento de
interesses entre gestores e acionistas, condicionado e determinado pelo alcance da concentragdo
de votos, capaz de influenciar de forma diversa o conflito entre principal e gestores (HASSEN;
EL OUSKDI; OMRI, 2015).

A eficicia da compensacdo de executivos como mecanismo de alinhamento de
interesses entre acionistas e gestores tem sido investigada utilizando-se medida de reagdo do
incremento da remuneracdo as variagdes de valor de mercado, utilizadas como proxy de
desempenho corporativo e ¢ tratada em Murphy (1998) como pay-performance sensitivity
(PPS).

Remuneracdo de executivos e sua relagdo com o desempenho empresarial ja ¢
apresentado, em si, como tema controverso na comunidade académica e no meio corporativo
(CORE; HOLTAUSEN; LARCKER, 1999). Ademais, tal remuneracao ¢ exposta como custo
de agéncia incorrido pelo principal, operando como incentivo para que executivos decidam
respeitando a maximizacao do seu bem-estar (JENSEN; MECKLING, 1976), o que converge
para que se tenha 0 mesmo incentivo em relagao ao desempenho da empresa.

Remuneracdo de executivos geralmente ¢ composta por parcela fixa, bonus por
desempenho e programas de opgao para compra de acdes (MURPHY, 1998). Pela teoria do
contrato 6timo de remuneragao (HART; HOLMSTROM, 1986), a melhor configuracdo do
pacote de remuneragdo de executivos € a que maximiza o risco neutro dos acionistas, medido
pela diferenca entre desempenho corporativo e custos de compensacao de executivos.

Caso politicas de compensagao ndo atrelem a remuneracdo dos executivos a decisdes
que busquem maximizar a riqueza dos acionistas (MURPHY, 1998) e caso nao haja efetivo
monitoramento dessas decisdoes (BEBCHUK; FRIED, 2003; HASSEN; EL OUSKDI; OMRI,



2015), executivos podem utilizar sua remuneragao como meio de expropriagdo dos acionistas
ou como fator de reducdo do risco pessoal em relagdo ao mercado de trabalho de executivos.

O papel da compensagdo dos executivos como mecanismo de alinhamento de interesses
e elipse de conflitos de agéncia pode depender, segundo a corrente principal de pesquisa na
area, dos atributos de estrutura acionaria da empresa (CORREIA; AMARAL; LOUVET, 2014).

Aspectos como presenga e identidade de acionista controlador (ERMEL; MONTE,
2016; HAID; YURTOGLU, 2006; HASSEN; EL OUSKDI; OMRI, 2015; KATO; LONG,
2006; VICTOR, 2013); percentual de acdes com direito a voto (ANJOS et al., 2015; CORE;
HOLTAUSEN; LARCKER, 1999; CORREIA; AMARAL; LOUVET, 2014; HASSEN; EL
OUSKDI; OMRI, 2015; KE; PETRONI; SAFIEDDINE, 1999; LIPPERT; MOORE, 1994;
MEHRAN, 1995; PINTO; LEAL, 2013); e excesso de direitos de voto sobre direitos de fluxo
de caixa (BARONTINI; BOZZI, 2011, CORREIA; AMARAL; LOUVET, 2014; HASSEN;
EL OUSKDI; OMRI, 2015) tém sido analisados como direcionadores da politica de
compensagdo de executivos, de forma direta ou associados a sensibilidade de seu
comportamento ao desempenho corporativo.

No Brasil, empresas listadas no mercado de capitais caracterizam-se por predominancia
de acionista controlador e por divergéncia entre direito de voto e direito a fluxo de caixa
(ALDRIGHI; MAZZER NETO, 2007, HOLANDA; COELHO, 2014), redundando em
predominancia do conflito principal-principal, pouco usual nos ambientes das pesquisas
listadas.

Ademais, observa-se nos ultimos anos redu¢do no grau de concentra¢do aciondria e
crescimento do nimero de companhias que ndo apresentam acionista controlador (GORGA,
2009; HOLANDA; COELHO, 2014; PINTO; LEAL, 2013). A auséncia de acionista
controlador descaracteriza conflitos entre acionistas controladores e minoritarios, mas pode
contribuir para agravar custos para o conjunto de acionistas, decorrente de comportamento
oportunista de administradores, uma vez que a dispersdo da propriedade leva a que acionistas
tenham menor capacidade e baixos incentivos para monitorar a gestdo em relacdo a acionistas
controladores (PINTO; LEAL, 2013).

Em face de diferentes formas de estrutura acionaria configurarem conflitos de agéncia
diversos e da evidéncia de que remuneragao de executivos possa servir tanto como mecanismo
de alinhamento de interesses como para o exercicio de beneficios privados do controle,
questiona-se, na pesquisa, se atributos de estrutura de propriedade, explicitamente, existéncia
de acionista controlador, concentragcao de direitos de voto e excesso de direitos de voto sobre
direitos a fluxos de caixa, influenciam a compensagdo de executivos em empresas brasileiras.

Investigou-se, no mercado de capitais brasileiro, se a remuneracdo direcionada a
executivos e a sensibilidade desta remuneracdo a alteragdes no desempenho das empresas sao
afetados diferentemente segundo o tipo de conflito entre acionistas controladores e acionistas
minoritarios e entre acionistas e gestores, dado o nivel de concentragdo da propriedade e em
fun¢ao de excesso de direitos de voto em relagao aos direitos de fluxo de caixa.

Atributos de estrutura de propriedade, de um lado, motivam a natureza do conflito de
agéncia entre agente e principal, podendo tal natureza originar diferengas na politica de
compensagdo dos executivos; compensagdes seriam empregadas como elemento de mitigagao
ou de aprofundamento de divergéncias entre agente e principal.

De um lado, em empresas sem acionista controlador, a concentracdo de propriedade
pode reduzir ou elevar a necessidade de remuneracdo executiva atrelada ao desempenho,
segundo particularidades da percepg¢do de risco dos gestores; por outro, pode levar a elevagao
da remuneracao de executivos como sinalizacao para que os gestores reduzam areas de conflito
com minoritarios (KRAFT; NIEDERPRUM, 1999). Neste caso, se buscaria alinhamento entre
principal e agentes por via de incentivo aos gestores (MURPHY, 1998).



Em outra dimensao, a existéncia de acionista majoritario, ou de gestores ligados a
acionista controlador, contribuiria para afetar o nivel de remuneracdo executiva, seja como
mecanismo de direcionamento de distribui¢ao de lucros na forma de honorarios, implicando em
efeito entrincheiramento, o que implicaria em beneficios privados do controle (ERMEL;
MONTE, 2015), ou o nivel de compensacao seria infenso a decisdes dos acionistas majoritarios,
seja por que gestores, ndo se necessitando de incentivo ao desempenho (CORE; HOLTAUSEN;
LARCKER, 1999; KRAFT; NIEDERPRUM, 1999). O completo poder de voto do controlador
e o excesso de direitos de voto sobre direitos ao caixa, na margem, reforcariam tal
comportamento (BARONTINI; BOZZI, 2011; HASSEN; EL OUSKDI; OMRI, 2015).

Neste sentido, opta-se por ndo se testar hipotese explicita quanto a sensibilidade da
politica de compensagao de executivos em empresas brasileiras a concentracao de propriedade,
ao controle societério, ao excesso de direitos ou a seu desempenho, tendo em vista ndo se ter
detectado evidéncias consistentes acerca do tema em ambientes onde ¢ mais comum o conflito
de agéncia do tipo principal-principal; também nao se identificaram proposi¢des conceituais
sobre os efeitos esperados; ademais, foram ressaltadas pesquisas que dao conta de mudangas
em tais caracteristicas no ambiente brasileiro; assim, toma-se o estudo em oOtica exploratdria
quanto a tais evidéncias no ambiente especifico descrito.

Analisaram-se informagdes de empresas cujas a¢des compunham o Indice Brasil 100
(IBRX 100) no periodo de 2013 a 2015, totalizando 92 empresas (272 observagdes-ano). Foram
processados testes de diferenca de média e estimagdo por meio de FGLS em painel
desbalanceado, analisando o efeito dos atributos de concentragdo e controle de propriedade
sobre a remuneragdo dos executivos, condicionado a sensibilidade desta remuneracdo ao
desempenho operacional da firma.

A existéncia de acionista controlador e seus direitos a voto e a fluxos de caixa foram
identificados pelo percentual de agdes ndo disponiveis a negocia¢do, considerando-se a
existéncia de acionista controlador quando o free float de agdes ordinarias for inferior a 50%
(BRANDAO; COELHO, 2016). A compensacio dos executivos foi medida pelo logaritmo da
remuneragao total paga a diretoria executiva. A sensibilidade da remuneragao ao desempenho
foi mensurada pela relag@o entre incremento de remuneragdo no periodo, dado o incremento do
valor de mercado no mesmo periodo (JENSEN; MURPHY, 1990).

Os achados indicam que a natureza dos conflitos de agéncia interfere na compensagao
dos gestores. Nas empresas com acionista controlador, em que o conflito de agéncia predomina
nas relagcdes entre acionistas controladores e acionistas minoritarios (conflito principal-
principal), observou-se que o maior poder de voto do controlador esté relacionado com maior
remuneracdo dos gestores e maior sensibilidade desta ao desempenho. Nas empresas sem
acionista controlador, em que a remuneragdo ¢ utilizada como mecanismo de mitigacdo de
conflitos entre gestores e acionistas (conflito agente-principal), verifica-se que a concentragao
acionaria reduz a remuneragdo dos executivos e a sensibilidade da remuneracdo ao
desempenho.

2 SUPORTE TEORICO

Compensacao de executivos ¢ tida na literatura econdmica e financeira como
mecanismo de incentivo ao desempenho operacional e de mercado da firma, de modo a que
gestores atuem no sentido de maximizar o valor da firma e, em ultima instdncia, maximizar a
riqueza dos acionistas (SHLEIFER; VISHNY, 1997); também ja foi estudada como elemento
de reducado de riscos pela adesdo dos gestores as metas dos acionistas (MURPHY, 1998).

A remuneragdo dos executivos, todavia, pode se classificar como custo de agéncia, ao
se identificar que instrumentos de alinhamento de interesses ou de entrincheiramento da agao
do principal dependam de atributos da estrutura de propriedade da empresa (CLAESSENS et
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al, 2002; JENSEN; MECLING, 1976). A existéncia de acionista controlador, detentor de mais
da metade das agdes com direito a voto, € um primeiro aspecto da estrutura de propriedade que
pode alterar a politica de compensacao de executivos, mesmo quando associada a sensibilidade
ao desempenho operacional da empresa.

No mercado de capitais brasileiro predominam empresas com acionista controlador, nas
quais os custos de agéncia decorrem de conflitos entre acionistas majoritarios € minoritarios
(CLAESSENS; YURTOGLU, 2013), do tipo de conflito principal-principal (YOUNG et al.,
2008). Acionistas, nesta situagdo, mantém o controle para exercer monitoramento total sobre a
gestdo, podendo usufruir de beneficios privados do controle, os quais nao sao partilhados com
acionistas minoritarios (DESENDER et al., 2013; CONNELLY et al., 2010).

O maior monitoramento do acionista controlador pode reduzir a influéncia de gestores
sobre sua propria remuneracdo (BEBCHUK; FRIED, 2003). Neste contexto, o papel da
remuneracdo de executivos como mecanismo de alinhamento de interesses ¢ diminuto,
(KRAFT; NIEDERPRUM, 1999), o que deve levar a reducio da sensibilidade de sua
remunera¢do ao desempenho operacional da empresa (KE; PETRONI; SAFIEDDINE, 1999).
Ao contrario, altos niveis de compensagdo podem indicar expropriacdo da riqueza dos
minoritarios, configurando beneficios privados do controle (ERMEL; MONTE, 2016; LA
PORTA et al., 2000).

J4 em estruturas sem acionista controlador o conflito de agéncia predominante se
desloca para a relacdo entre acionistas e gestores. Em empresas com tal configuracao societaria,
cujo numero vem crescendo no mercado de capitais brasileiro, a remuneracdo de executivos
tera o sentido de mecanismo de alinhamento de interesses entre acionistas e gestores, sendo o
contrato 6timo aquele que maximiza o risco neutro dos acionistas (MURPHY, 1998). Neste
contexto, acionistas tém menor incentivo para monitorar a a¢ao dos gestores (KE; PETRONI;
SAFIEDDINE, 1999) e a remuneracdo varidvel baseada no desempenho do executivo ¢
alternativa para contribuir com a redu¢do de conflitos de agéncia, constituindo-se em custo de
agéncia, aceito para se evitar custos de oportunidade devidos aos agentes (PINTO; LEAL, 2013;
VICTOR, 2013).

Em estudos realizados no Brasil, Ermel e Monte (2016) relatam evidéncia de que a
remuneragao total de executivos € maior em empresas sem acionista controlador, considerando
amostra de 224 empresas no periodo de 2010 a 2013. Ademais, identificaram que em empresas
sem acionista controlador a concentragdo aciondria ndo apresenta relagdo significante com a
remuneracao dos executivos.

Victor (2013) identificou que apds a obrigatoriedade de empresas brasileiras de capital
aberto divulgarem dados sobre remuneragao de executivos, a sensibilidade da remuneragao ao
desempenho da empresa foi superior em empresas que ndo contavam com acionista controlador.
Crisostomo e Brandao (2016) mostram evidéncia de que a adogdo de praticas de governanca
corporativa relacionadas a diretoria executiva, incluindo remuneracao varidvel e programas de
stock options, € maior em empresas sem controlador definido.

Os conflitos de agéncia supracitados podem ser atenuados ou potencializados pela
concentragdo acionaria (ERMEL; MONTE, 2016). Neste sentido, concentragdo de direitos de
voto e excesso de direitos de voto em relacdo a direitos de fluxos de caixa também podem afetar
compensac¢ado de executivos de forma diferente nas empresas com e sem acionista controlador.

Quando existe acionista majoritario, a medida em que sua participa¢do no capital total
da empresa se eleva, beneficios privados do controle sdo menores, consoante afirmam Jensen e
Meckling (1976), o que representaria alinhamento de interesses entre acionista controlador e
acionistas minoritarios, o qual reduziria a possibilidade de utilizagdo de remuneragdo de
executivos como mecanismo de expropriagdo dos acionistas minoritarios. Neste contexto, a
remuneracdo dos gestores diminuiria @ media em que o acionista majoritario tivesse maior
participag@o no capital da empresa (HASSEN; EL OUSKDI; OMRI, 2015). O aumento dos
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direitos de voto alinhado ao excesso de direitos de voto em relacao a direitos de fluxo de caixa
detidos pelo controlador, por outro lado, ¢ visto como incentivo a expropriagao, segundo Cueto
(2013), o que aumenta a possibilidade de gastos com remuneracao para gestores ligados ao
acionista controlador serem utilizados como instrumento de expropriacdo da riqueza de
minoritarios (BARONTINI; BOZZI, 2011).

Quando nao ha controle definido, o aumento da concentracao de direitos de voto € visto
como mitigador do conflito entre acionistas e gestores, o que pode reduzir o poder de gestao
dos executivos e melhorar a eficacia de sua compensagdo como mecanismo de alinhamento de
interesses, diminuindo o montante de gastos com remuneracao dos executivos (ELSTON;
GOLDBERG, 2003; HASSEN; EL OUSKDI; OMRI, 2015) e aumentando a sensibilidade da
remuneracdo dos executivos ao desempenho operacional da empresa (HAID; YURTOGLU,
2006; SUN; ZHAO; YANG, 2010). Kraft e Niederpriim (1999), contrariamente, argumentam
que nestas empresas € necessario aumentar o custo para os executivos em caso de demissao, a
fim de lhe proporcionar puni¢do suficiente que ndo compense o risco de tomar decisdes que
ndo estejam de acordo com os interesses dos acionistas. Por este motivo, a remuneragdo e a
sensibilidade desta ao desempenho seriam maiores quando a concentragdo de direitos de voto
fosse menor (CONYON; HE, 2011).

Estudos anteriores realizados com empresas brasileiras analisaram influéncias entre
concentracao de direitos de voto ¢ de fluxo de caixa e remuneracdo de executivos. Pinto ¢ Leal
(2013) reportam associagdo negativa entre concentragdo de propriedade e remuneracdo de
executivos em amostra de 315 companhias listadas na BM&FBovespa. Corréia, Amaral e
Louvet (2014) concluiram por baixa evidéncia de que concentracdo de direitos de voto e
diferengas entre fluxo de caixa e excesso de direitos de voto estejam relacionados a
remuneragdo em 266 empresas listadas na BM&FBovespa entre 1997 a 2006. Anjos et al.
(2015) identificaram que ha associacdo negativa entre remuneracdo total de executivos e
concentragdo aciondria para amostra de 144 empresas no ano de 2012.

A literatura tedrico-empirica apresenta argumentos € achados conflitantes acerca da
influéncia da composi¢do da estrutura de propriedade sobre a remuneragdo dos executivos.
Ademais, ndo se investigou interacao a partir de implicagdes dos diferentes tipos de conflito de
agéncia sobre a remuneragdo executiva, conflitos decorrentes essencialmente do arranjo
societarios da firma.

No mercado de capitais brasileiro, em que existem empresas com acionista controlador,
a estrutura de propriedade de cada empresa pode ser aspecto relevante para se identificar o tipo
de conflito de agéncia predominante e, por consequéncia, o papel da remuneragcdo dos
executivos como custo de agéncia de incentivo para mitigagdo do conflito ou para suportar
beneficios privados do controle.

3 METODOS

3.1 Amostra e dados

A amostra da pesquisa foi o conjunto de empresas cujas a¢des compunham o Indice
Brasil 100 da BM&FBovespa (IBRX-100) em outubro de 2016, representando carteira tedrica
das acgdes mais liquidas e com maior volume de negociagdo da BM&FBovespa, dando
consisténcia a utilizagdo do atributo relacionado ao valor de mercado das empresas. As
informacdes referem-se a 2013 a 2015, de modo a se obter nimero significativo de observacdes
por ano, dado que existem empresas que atualmente compdem o IBRX-100 e apenas abriram
seu capital apos 2011. Com a exclusdo de observagdes que nao dispunham de todos os dados
necessarios ao processamento das analises, a amostra final ficou composta por 92 empresas,
correspondente a 272 observacdes-ano.



Vinte e oito empresas foram classificadas em pelo menos um dos trés anos como sem
acionista controlador, totalizando 79 observagdes-ano. Outras 67 empresas (193 observagdes-
ano) apresentaram direitos de voto > 50%, o que indica presenca de acionista controlador.
Ressalte-se que trés empresas apresentaram tal comportamento em 2013 e direitos de voto <
50% nos anos seguintes, e por isso foram classificadas de forma diferente em cada ano.

Os dados relativos a remuneracdo de executivos foram coletados do Sistema de
Informagdes Corporativas (SinC), banco de dados da Universidade Federal do Ceard que agrega
informacdes publicas referentes as companhias de capital aberto registradas na Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM). Informagdes financeiras, classificacao setorial das empresas e
elementos sobre estrutura de propriedade foram extraidos do banco de dados Economatica ®.

3.2 Modelos empiricos e variaveis de estudo

Os efeitos da estrutura de propriedade sobre compensagao de executivos foram tratados
em dois modelos empiricos. Pela regressdo (1) objetivou-se testar a dependéncia da
remuneragdo paga aos executivos a atributos de estrutura de propriedade alegados como
contendo representatividade para expressar conflitos de agéncia:

LnREM;; = ag + a; Y, PROP,; + a, Y, CONT; ; + &, (1)

Onde:
LnREM;; = remuneragdo paga anualmente aos executivos da empresa i no periodo ;
expressa por seu logaritmo natural;
2. PROP;; = vetor das variaveis de atributos de estrutura acionéria da empresa i no
periodo j;
2 CONT;; = vetor de varidveis ndo observéveis, passiveis de influenciar a relagio
estudada;
€;j = termo de erro da regress@o.

A regressdo (2), por seu turno, foi empregada para verificar se caracteristicas de
estrutura acionaria influenciam a sensibilidade da remuneracdo ao desempenho operacional da
empresa:

AREM; ; = By + B1AVM; j + B,AVMi, j « PROP; j + 3 Y, CONT; ; + €i, j (2)

Onde:
AREM;; = variagdo em unidades monetarias na remuneragdo dos executivos da
empresa i no periodo j em relagdo ao periodo j-/;
AVM;; = variagdo em milhares de unidades monetarias no valor de mercado da
empresa i no periodo j em relagdo ao periodo j-1;
X AVMi,j* PROP;j = vetor de varidveis de interagdo entre variagdo do valor de
mercado e atributos de estrutura acionaria da empresa i no periodo j;
2. CONT;; = vetor de varidveis ndo observéveis, passiveis de influenciar a relagio
estudada;
g;j = termo de erro da regress@o.

Os atributos da estrutura de propriedade (PROP;;) foram representados por
concentragdo de direitos de voto, excesso de direitos de voto sobre direitos a fluxos de caixa e
por existéncia de acionista majoritario.

A concentragdo de direitos de voto (CVOT) foi estimada pelo percentual de agdes
ordinarias que nao estavam em circulagdo no final do ano correspondente a cada observagao (1



— free float ON), onde (free float ON) mede o percentual de acdes ordinarias em circulagao,
conforme Brandao e Coelho (2016).

O excesso de direitos de voto sobre direitos a fluxos de caixa (EXVOT), de forma
similar, foi operacionalizado pela diferenca entre o percentual de agdes ordindrias fora de
circulacao (1 — free float ON) e o percentual de agdes totais fora de circulagao (1 — free float
total), ponderada pelo percentual de agdes ordinarias fora de circulacao, onde (free float total)
mensura o total de agdes em circulacao.

A presenca de acionista controlador foi identificada através de varidvel bindria
(SCONTR) que toma valor 1 quando (1 — free float ON) < 50% (empresa sem acionista
controlador) e zero quando (1 — frree float ON) > 50% (empresa com acionista majoritario).

Optou-se pela métrica utilizando o conceito de free float por se tratar de indicador
explicito de acionistas que ndo detém o controle de propriedade da empresa (CAIXE; MATIAS;
OLIVEIRA, 2013). A métrica (1 — free float) representa, neste sentido, percentual de acdes que
pode conter tanto acionistas controladores, como concentracdo aciondria que permitiria
decisdes estritas de membros da administracdo e de investidores estratégicos em empresas sem
acionista controlador.

Com base no trabalho de Jensen e Murphy (1990), se mensura a sensibilidade da
remuneracdo ao desempenho operacional da firma pelo coeficiente §; da regressdo (2), que
representa a reagao do incremento por unidade monetaria da remuneragao dos executivos para
0 acréscimo por mil unidades monetarias no valor de mercado da empresa.

Ao modelo de Jensen e Murphy (1990) foi adicionada variaveis interativas da variacao
do valor de mercado com as varidveis de estrutura de propriedade (AVM * PROP, ;). Assim, a
significancia estatistica do coeficiente [, da regressdo (2) indicard impacto marginal de
concentragdo e controle de propriedade as variagdes da remuneragdo de executivos.

Nas duas regressoes se adicionaram variaveis de controle, a guisa de representar fatores
ndo observaveis. Na regressdo (1) se consideraram o valor de mercado da empresa,
operacionalizado por seu logaritmo natural (LnVM), o tamanho da empresa, operacionalizado
pelo logaritmo natural do ativo total (LnTAM), o ano da observagcdo (ANO) e o setor de
atividade (SETOR). J4 na regressdo (2) foram inseridas como variaveis de controle o tamanho
da empresa em ativos (TAM), o ano da observagdao (ANO) e o setor de atividade (SETOR).

3.4 Procedimentos econométricos

Para responder a questdo de pesquisa foram analisados testes de diferenga de média e
estimacdes. Os testes de diferenca de média foram processados segmentando as empresas em
grupos, segundo a presenga de acionista controlador ou ndo, quanto a remuneracao da diretoria,
valor de mercado, variagcao do valor de mercado, tamanho e concentracdo de propriedade.

Por meio de estimacdo de coeficientes com utilizagdo da modelagem Feasible
Generalized Least Squares (FGLS) foram processados os modelos dispostos nas regressoes (1)
e (2). Os processamentos envolveram a amostra total da pesquisa, com formulagdes especificas
quanto a estrutura de propriedade, destacando: presenca de acionista controlador; concentragao
de direitos de voto; e excesso de direitos de voto.

As estimagdes também foram realizadas para os dois grupos de empresa, com e sem
acionista controlador, destacando no que tange a atributos de propriedade concentragdo de
direitos de voto e excesso de direitos de voto.

Dos pressupostos inerentes as andlises de regressdo, a homocedasticidade e a auséncia
de auto correlacdo dos residuos foram enderecadas pelo uso da modelagem FGLS
(WOOLDRIDGE, 2002). A auséncia de multicolinearidade foi constatada pela baixa correlagao
de Pearson entre as variaveis independentes e pela estatistica VIF. A normalidade dos residuos



foi apontada pelo teste de Kolmogorov-Smirnov e a linearidade das relagdes entre variaveis
dependentes e independentes foi identificada por andlise de graficos.

4 RESULTADOS

4.1 Analise univariada dos atributos

Na Tabela 1 se caracteriza a distribui¢ao dos segmentos divididos em empresas com e
sem controle, testando-se diferenca entre eles por meio teste t de igualdade de média.

Empresas com acionista controlador se caracterizam por diretorias executivas mais
numerosas, apresentando, menor remuneracao per capita quando comparadas com empresas
sem acionista controlador; por outro lado, enquanto ha maior homogeneidade na quantidade de
diretores para aquelas sem controle, a remuneracao per capita ¢ bem mais homogénea naquelas
controladas. A remuneracgao total € bem mais dispersa neste ultimo grupo.

Tabela 1: Empresas com acionista controlador versus empresas sem acionista controlador

Amostra total Sem controlador Com controlador
. N=272 N=79 N=193
Atributos Desvio- Desvio- Desvio- Teste t
Média ~ Média ~ Média ~
padrdo padrdo padrdo
Tamanho da diretoria executiva (em niimero de diretores)
Quantidade demembros | 81 | 103 | 67 | 31 | 86 | 120 -2,07"
Remuneragdo da diretoria executiva (em R$ mil)
Remunerag@o total 29990,4 | 56413,3 | 257573 17193,5 | 31723,1 66041,0 -1,16
Remuneragio per capita 33974 | 2570,7 41312 2640,7 3097,0 286,4 3,06
ARemuneragio total 2644,3 | 11034,0 3097,2 8553,0 2458.8 11916,6 0,43
ARemuneragao per capita 3432 1396,9 471,1 1606,5 290,8 1302,3 0,97
Valor de mercado e tamanho (em R$ milhéo)
Valor de mercado 20680,4 | 40274,0 | 10070,1 11109,1 | 25023,6 | 46625,8 4,18
AValor de Mercado -1516,0 | 10218,2 224.5 3972,8 -2228.4 11798,4 2,56
Ativo total 76478,6 | 236699 | 14646,9 | 190809 | 101788,0 | 276972,8 | -4,35""
Estrutura de propriedade (em %)
Concentracdo de votos 55,2 27,8 18,6 16,4 70,2 14,2 =24 45"
Excesso de direito de voto| 12,2 20,3 0,0 0,0 17,1 222 -10,72"**
Nota: ** e ™" indicam significincia estatistica de 5% e 1%, respectivamente.

Ja a variacdao da remuneragdo paga a executivos de empresas com acionista controlador
ndo € estatisticamente diferente da remuneragdo paga a executivos de empresas em que nao ha
controle aciondrio definido.

Quando se compara o tamanho em ativos e em valor de mercado observa-se que
empresas com acionista controlador sdo maiores embora perdendo valor no periodo analisado,
ao passo que empresas sem acionista controlador, embora menores na média, mostraram-se
com crescimento em valor de mercado. Evidéncias apontam tamanho da firma como importante
determinante da remuneragdo executiva (FUNCHAL, 2005); deste modo, esperava-se que
empresas com acionista controlador apresentassem maior remuneragdo executiva, assim como
apresentam maior niimero de executivos, o que nao se confirma na amostra sob estudo.

A média da concentragdo de direitos de voto das empresas com acionista controlador ¢
de 70%, com 17% de excesso de direitos de voto. Nas empresas sem acionista controlador, a
média da concentracdo de direitos de voto ¢ de apenas 19%, ndo se visualizando, ademais,
excesso de direitos de voto em relagdo aos direitos de fluxo de caixa, dado que a estrutura
societaria € composta apenas por agdes ordinarias. Tal situacdo deve contribuir para que exista
menor conflito de agéncia entre acionistas, exacerbando o conflito entre acionistas e gestores,
em outra direcao.



Caracteristica marcante na amostra ¢ a extrema variabilidade nos atributos das empresas
com controlador, com desvios-padrao muito superiores aos da amostra daquelas sem controle
definido, homogéneas em todas as varidveis analisadas.

4.2 Atributos de propriedade e remunerac¢io executiva

Na Tabela 2 estao dispostos os achados sobre a associagdo explicita entre atributos de
propriedade e nivel de remuneracdo de executivos, onde se observam coeficientes significantes
revelando, em principio, que a compensagdo de executivos se mostra dependente da estrutura
de propriedade na amostra brasileira investigada. Tal comportamento contrasta a analise
univariada, ja se mostrando como indicio de que esses atributos de propriedade diferenciam o
comportamento do nivel de remunerag@o dos executivos no Brasil.

Tabela 2: Remuneragdo de executivos e atributos de propriedade

Atributos Amostra total (1) Sem controlador (2) Com controlador (3)
Concentra¢io de VOTO -0,05 -1,85™ 1,53*
Excesso de VOTOS/CAIXA -1,06™" - -1,62™
Auséncia de CONTROLADOR 0,42" - -
Valor de Mercado 0,24™ 0,417 0,16
Ativo total 0,34"" 0,12 0,49
ANO Sim Sim Sim
SETOR Sim Sim Sim
Empresas 92 28 67
Observagoes 272 79 193
Wald 2 245,48" 159,53" 218,42"

Notas: Andlise de regressdo com modelagem feasible generalized least squares (FGLS).

Modelo: LnREM; j = ay + a; X, PROP; j + a, Y, CONT; ; + ¢, ;

o LnREM, ;:logaritmo natural da remuneracdo total anual da diretoria executiva;

o X PROP; :concentragdo de direitos de voto (CVOT), excesso de direitos de voto (EXVOT) e auséncia
de acionista controlador (SCONTR);

o X CONT;;: logaritmo natural do valor de mercado (LnVM), logaritmo natural do ativo total
(LnTAM) e dummies para ANO e SETOR.

*, ™ e ™" indicam significincia estatistica de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Quando processada a amostra com todas as empresas confirma-se que o tamanho, nas
formulacdes utilizadas, afeta positivamente a compensagdo a executivos, sendo sinal possivel
para reagdo dos valores de remuneracao ao desempenho da firma; para os atributos de interesse,
observa-se que excesso de direitos de voto exibe relagdo negativa e significante com
remuneragdo executiva. Isto €, a existéncia de acionistas preferenciais contribui para redugao
dos pagamentos a executivos apenas decorrente de tal condi¢ao.

A concentragdo de votos, por outro lado, ndo influencia a remunera¢do executiva nas
empresas ao se considerar o conjunto das empresas; a auséncia de acionista controlador, por
seu turno, propde relagdo positiva e significante com compensagao aos executivos.

Os achados em conjunto corroboram o argumento de que em firmas com presenca de
acionista controlador se pratica menor nivel de remuneragdo executiva, j4 que a gestdo se
confunde com o majoritario, ndo existindo conflito aparente de agéncia com os executivos.

Sobre o conflito majoritario/minoritario, proprio de tal estrutura de propriedade, ndo se
identifica incentivo a atuacdo dos gestores, uma vez que o excesso de votos também se
apresenta negativo em relacdo a remuneragdo dos executivos, valendo dizer que os
controladores ndo carecem de agao explicita gerencial para dirimir tal conflito. Ressalte-se que
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nao foi considerado na mensuragcdo do excesso de direitos de voto a utilizacdo de estruturas
piramidais de propriedade, comum nas empresas brasileiras (ALDRIGHI; MAZZER NETO,
2007) e também visto como incentivo a expropriagao (CUETO, 2013).

Neste caso, a gestdo funciona como mecanismo de disposicdo de interesses com a
propriedade e o controle, reduzindo-se a necessidade de maiores incentivos financeiros a
diretoria executiva (KE; PETRONI; SAFIEDDINE, 1999); ressalte-se que neste caso se
caracteriza aprofundamento de conflito de agéncia com sinais de entrincheiramento do
majoritario/gestor.

Na auséncia de acionista controlador, o conflito de agéncia entre acionistas e gestores
(principal/agente) eleva a necessidade de incentivos financeiros para que gestores sejam
incentivados a aderir aos objetivos dos acionistas, por meio de aumento em gastos com
compensagdo a executivos, caracterizando-se custos de agéncia e ndo despesas econdmicas.

Tal inferéncia ¢ confirmada no processamento do teste com amostras segmentadas; as
estimagdes indicam que excesso de direitos de voto implica em remuneragdo reduzida para
gestores. Neste sentido, ndo ha indicios de que controladores, sobrepostos a gestdo e com
excesso de direito de voto, necessitem compensar executivos, para incentivar sua adesdo as
metas dos majoritarios, seja para fins de expropriacdo de riqueza de minoritarios, seja para
alinhar redug¢do de conflito de agéncia entre eles.

Na amostra de empresas com acionista controlador, a concentragdo de direitos de voto
apresenta influéncia positiva no montante da remuneracdo dos executivos, apresentando-se,
contudo, relacdo negativa e significante quando se trata da amostra das firmas sem acionista
controlador, implicando em que, se considerando apenas a concentracdo de votos maior
dispersdo de propriedade leva a maior compensacao de executivos; neste caso, se caracteriza o
custo de agéncia associado a minorar conflito principal/agente, no sentido de incentivo ao
alinhamento de interesse entre as partes consideradas.

Dentre as firmas com controle definido, nota-se que a concentragdo em si tende a indicar
maior nivel de remuneragdo, que se interpreta como extragdo de beneficios privados do
controle, j4 que tal remuneragdo se destina aos proprios acionistas, majoritarios € maiores
responsaveis pelo nivel de concentragao de votos.

4.3 Atributos de propriedade e sensibilidade de remuneracio executiva a desempenho

Na Tabela 3 estdo apresentados os achados que ampliam a visdo da interagdo entre
atributos de propriedade e compensacao de executivos, adicionando-se medida de sensibilidade
entre remuneracao de executivos e desempenho de mercado da firma; neste caso, interessa a
contribui¢cao marginal dos conflitos de agéncia a prémios por desempenho econémico.

Examinando-se especificamente a sensibilidade da remuneragdo executiva ao
desempenho de mercado da empresa (formulagdes 1, 3 e 5) atesta-se que ha relagdo positiva
entre variagdo da remuneragdo e variagdo do valor de mercado para o conjunto da amostra,
corroborando Jensen € Murphy (1990).

Tal sensibilidade ndo se mantém para as firmas sem controlador (formulagdo 3),
inferindo-se que o comportamento de incrementos em compensagdes nao estd associado as
variaveis estritamente econdmicas de desempenho da empresa. Deste modo, abre-se espaco
para averiguar se ha influéncia de a¢do decorrente de conflitos de agéncia associados a estrutura
de propriedade na defini¢do de incentivos financeiros ao gestor, especialmente nas empresas
com controlador.

Tal comportamento se reafirma no exame das formulacdes que interagem o desempenho
econdmico com as varidveis representativas de conflitos de agéncia (2, 4, 6); a sensibilidade
entre remuneragdo e desempenho apresenta-se negativa, sendo positiva apenas na amostra com
firmas sem controlador; a compensagao a executivos ajusta-se, portanto a condi¢des especificas
de estruturas de propriedade.
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Tabela 3: Sensibilidade de remuneragdo a desempenho e atributos de propriedade

Atributos Amostra total Sem controlador Com controlador
1 2 3 4 5 6
Variagdo do valor de mercado (AVM) 0,33 | -1,67"" 0,42 0,84™ | 032" | -2,52""
Concentragio de VOTO * AVM - 3,20 - -3,53" - 4,52
Excesso de VOTOS/CAIXA * AVM - -1,03* - - - -1,40™
Auséncia de CONTROLADOR * AVM - 1,48 - - - -
Ativo total 0,01 0,01 0,00 0,06 0,01 0,01™"
ANO Sim Sim Sim Sim Sim Sim
SETOR Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Empresas 92 92 28 28 67 67
Observagdes 272 272 79 79 193 193
Wald XZ 9,58 | 57,81 13,51 17,38 32,96 | 65,88

Notas: Analise de regressdo com modelagem feasible generalized least squares (FGLS);

Modelo: AREM; ; = By + B1AVM; j + B, X AVMi, j x PROP; j + 3 Y, CONT; ; + i, j

o AREM,;: variagdo da remuneragdo total anual da diretoria executiva;

o AVM;;: variagdo do valor de mercado;

o X AVMi,j=PROP,;: varidveis interativas de AVM com concentragdo de direitos de voto
(CVOT*AVM), com excesso de direitos de voto (EXVOT *AVM) e auséncia de acionista
controlador (SCONTR*AVM;

o X CONT;;: tamanho da empresa em ativos (TAM) e dummies para ANO e para SETOR.

* kk ook

, e indicam significancia estatistica de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Ao explorar a interagdo entre sensibilidade e concentracdo de votos, nota-se que este
atributo passa a ter influéncia positiva sobre alteracdes de remuneracdo em detrimento da
sensibilidade ao desempenho, cujo sinal se inverte tanto na amostra total quanto nas firmas com
controlador, mostrando-se que o maior interesse ¢ aumentar honorarios do majoritario (ou de
seus representantes); nos dois casos, o excesso de votos contrabalanca o movimento, valendo
dizer que outros mecanismos de beneficios privados do controle podem estar sendo acionados.

Focando-se nas firmas sem controlador, a interagdo manifesta-se negativa, embora se
identifique impacto positivo do desempenho sobre a remuneracdo, corroborando o comentario
anterior de que a concentracdo de votos influencia a remuneragdo, apontando para motivos
vinculados a reducdo de conflitos de agéncia e ndo ao desempenho (CONYON; HE, 2011).

Contudo, interpreta-se a influéncia positiva do desempenho como adogao de praticas de
alinhamento, mesmo por que maior dispersao de propriedade conduz a prémios por maior
variagdo no desempenho dos executivos. Tal interpretacdo se confirma pela relacdo positiva
entre auséncia de controlador e incrementos de remuneragao.

J& nas firmas com acionista majoritdrio tal incentivo ndo parece se associar
prioritariamente ao desempenho de mercado, quando se analisa a interagdo, pois a relacao ¢
positiva e significante em relagdo a concentragdo de votos, neste caso incentivando a
remuneracdo dos executivos controladores pelo seu papel de majoritario; tal comportamento
estd em linha com a ndo existéncia de conflitos principal-principal, dado que o controlador € o
executivo da empresa, ¢ os demais acionistas ndo conseguem derrotar suas posi¢des em
votagdes da Assembleia, caracterizando beneficios privados do controle.

Estimacgdes adicionais, nao reportadas, indicaram que a relagdo entre desempenho de
mercado e remuneragdo executiva nas empresas com acionista controlador ndo ¢ significante
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quando ha perda de valor, e ¢ potencializada positivamente quando ha aumento do valor de
mercado. A interagdo do excesso de direito de voto com o valor de mercado apresenta relacao
negativa e significante, tanto na amostra total quanto nas empresas com acionista controlador.

Uma vez que o excesso de direitos de voto do acionista controlador também estd
negativamente relacionado com o montante de remuneragao paga aos executivos, nao se pode
inferir que a utilizagdo de acdes preferenciais estd contribuindo para o incremento de
remuneracao; o usufruto de beneficios privados de controle, ao contrario do que a literatura
preconiza (BARONTINI; BOZZI, 2011), ndo depende de incentivos aos executivos, pois seu
incentivo ¢ institucional pela condi¢dao de controlador.

5 CONCLUSAO

O objetivo da pesquisa foi investigar se estrutura de propriedade pode definir influéncia
em conflitos de agéncia entre acionistas, gestores, majoritarios e minoritarios, a partir de sua
interacdo com determinantes de compensagcdo a executivos baseada no desempenho das
empresas, em amostra de firmas listadas na BM&FBovespa.

Em sintese, os achados indicaram que atributos da estrutura de propriedade afetam tanto
o nivel quanto a variacdo de remuneragdo executiva, o que explica situagdes de conflitos de
agéncia. Vale dizer que o tipo e a magnitude do conflito de agéncia predominante nas empresas
(agente-principal ou principal-principal) condicionam a remuneracdo de executivos,
confirmando seu papel, consoante indicado na teoria da agéncia (CORE; HOLTAUSEN;
LARCKER, 1999; ERMEL; MONTE, 1999; HASSEN; EL OUSKDI; OMRI, 2015).

Observaram-se maiores gastos com remuneragdo dos executivos nas empresas sem
acionista controlador, que se entende seja para mitigar conflitos entre acionistas e gestores via
incentivos financeiros. Nestas empresas, de outra parte, a concentracao de direitos de voto
funciona como mecanismo de entrincheiramento, dado que indica menor remuneragdo
executiva com a compensagao dos executivos sendo mais baseada no desempenho de mercado.

Nas empresas com acionista controlador verifica-se que a remuneragdo dos executivos
¢ inferior e menos ligada ao desempenho de mercado em comparagdo com empresas sem
acionista controlador. Por outro lado, a concentracdo de voto dos controladores agrava a
possibilidade de conflitos de agéncia entre controladores e minoritarios, uma vez que a
remuneracao ¢ a sensibilidade desta ao desempenho de mercado € associada a concentragao de
voto por parte do controlador, o que também sugere efeito entrincheiramento.

Assim, o efeito alinhamento se faz sentir com dispersdao de votos, auséncia de
controlador e de excesso de direitos de voto sobre direitos a fluxos de caixa; tal assertiva se
fundamenta na relacao positiva e significante de dispersdo com remuneragdo, suplantando o
efeito eficiéncia econdmica na defini¢do de niveis de compensacao de executivos.

A pesquisa apresenta limitagcdes. A amostra ndo probabilistica e o periodo analisado, de
turbuléncia na economia brasileira, inviabilizam a generaliza¢do dos resultados. A utiliza¢ao
de periodo maior e amostra aleatéria podem se aproximar mais da realidade do mercado de
capitais brasileiro. Para melhor visualizagdo do excesso de direitos de voto sobre direitos de
fluxos de caixa e seus efeitos sobre a compensagao dos executivos sugere-se a investigacao de
estruturas piramidais de propriedade. Problemas de endogeneidade podem ser mitigados com o
emprego de técnicas estatisticas mais robustas.

Por fim, pesquisas futuras podem investigar a estrutura de propriedade e os conflitos de
agéncia, para explicar estrutura e composicao do conselho de administragdo, independéncia dos
orgdos internos de fiscalizagdo e de controle, bem como praticas de governanga corporativa.
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