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DISCLOSURE DA REMUNERACAO DOS EXECUTIVOS EM MERCADOS COM
FRACO ENFORCEMENT DOS ACIONISTAS: UMA ANALISE MULTINIVEL

1. Introducao

A teoria da agéncia pressupde a existéncia de conflitos de interesse entre acionistas,
investidores, credores e gestores, 0s quais resultam em problemas relacionados a imperfeigdes
e assimetrias dos mercados (Shleifer & Vishny, 1997). Os acionistas (principal) contratam
gestores (agentes) para desempenhar atividades em seu nome, contudo, considerando a
maximizacao de utilidade dos individuos, nem sempre os agentes agirdo em prol dos interesses
do principal (Jensen & Meckling, 1976). Ha possibilidade dos agentes agirem de forma
oportunista, beneficiarem-se de informacdes de seu conhecimento exclusivo, sem repassa-las a
outras partes interessadas, visando obter beneficios privados (Shleifer & Vishny, 1997).

Nesta linha, a governanca corporativa corresponde a um conjunto de regras e préaticas
gue surgem para mitigar os problemas de agéncia e minimizar a conduta oportunista dos agentes
em relagdo aos interesses do principal (Branddo & Cris6stomo, 2015). Boas préaticas de
governanca corporativa induziriam os agentes a tomarem as decisdes que maximizem o valor
da companhia (Sonza & Kloeckner, 2014). Destarte, a delimitacdo dos direitos, deveres e
responsabilidades dos individuos interessados na firma, asseguraria aos investidores o retorno
de seus investimentos (Shleifer & Vishny, 1997).

Os sistemas de governanca apresentam caracteristicas e formatos préprios, na medida
em que seriam formados por um conjunto de institui¢des, regulamentos e convencgdes culturais,
ligados a paises ou regides especificas (Cain et al., 2017). Nesta linha, a origem dos sistemas
legislativos dos paises seria um fator determinante para a estruturagdo e o desenvolvimento de
praticas de governanca (Branddo & Criséstomo, 2015) e dos mercados de capitais (La Porta et
al., 1998). O enforcemet dos acionistas seria mais forte em paises com origem legal em leis
comuns, 0 que diminuiria gastos de capital e aumentaria o valor e as oportunidades de
crescimento (Cain et al., 2017). Por outro lado, paises de origem legal em leis civis francesas
teriam, como caracteristica, fraca protecdo legal aos acionistas e mercados menores e menos
desenvolvidos (La Porta et al., 1998).

Contudo, a principal finalidade da governanca corporativa é Unica e universalmente
difundida: combater os problemas de agéncia (Branddo & Criséstomo, 2015), que seria
alcancado por meio de politicas de incentivo e monitoramento eficientes (Tirole, 2006). Nesta
linha, a teoria da agéncia pressupde que 0s pacotes de compensacao incentivariam 0s executivos
a tomar as melhores decisfes visando maximizar a riqueza dos acionistas (Jensen & Murphy,
1990), por meio da contratacdo ideal em que os valores pagos aos executivos estariam
vinculados a medidas de desempenho pré-estabelecidas (Blanes et al., 2020). Por outro lado, a
teoria do poder gerencial coloca em duvida a sensibilidade da compensagdo dos executivos ao
desempenho corporativo (EImagrhi et al., 2020) e considera que a remuneracgao seria parte dos
problemas de agéncia (Bebchuk & Fried, 2003). Isto porque, executivos poderosos
influenciariam direta ou indiretamente na defini¢do das politicas de incentivos, o que acarretaria
niveis de remuneracao acima do ponto 6timo para os acionistas (Hoi et al., 2019).

Nas ultimas décadas, escandalos corporativos e crises, como a do subprime em 2007-
2009, potencializam o interesse de investidores, legisladores, profissionais e pesquisadores
quanto as politicas de disclosure de informagbes (Karajeh, 2019) e de compensacdo de
executivos (Blanes et al., 2020). Como resposta a essa crescente demanda por maior
transparéncia, diversos paises e 6rgdos internacionais instituiram regras mais rigidas referentes
ao disclosure de informacdes sobre a remuneracédo dos executivos (Chang et al., 2020; Hitz &
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Muiller-Bloch, 2015). O pioneirismo desse movimento teria ocorrido em paises com origem legal
em leis comuns, como Estados Unidos e Reino Unido (Wahyuni et al., 2020) e, a partir de 2010,
paises com fraca protecéo legal latino-americanos e latino-europeus estabeleceram intervencoes
legais com previsdo de disclosure obrigatorio da remuneracdo dos executivos.

Os resultados de estudos empiricos a respeito dos efeitos da imposicdo legal do
disclosure da remuneragédo dos executivos séo inconclusivos (Chu et al., 2020). Em compasso
com a ideia de contratacdo ideal, Chang et al., (2020), Chu et al., (2020), Gipper (2021), Harvey
et al. (2020), Hitz e Muller-Block (2015) e Ndzi (2019) apontam que a regulamentacéo do
disclosure da remuneracéo ndo seria um instrumento eficiente no combante aos problemas de
agéncias. Por outro lado, estudos como, Clarkson et al., (2006), Craighead et al. (2004), Kim et
al., (2017), Park et al. (2001) e Yang (2019) sugerem que reformas regulatorias visando o
disclosure da compensacdo dos executivos cumprem com seu proposito de minimizar os
problemas de agéncia.

Neste contexto, a questdo problema do presente estudo é: Qual o impacto da
regulamentacéo do disclosure dos incentivos explicitos aos executivos no desempenho, politica
de compensacdo, risco e liquidez de firmas em paises com fraca protecdo legal? Para responder
este questionamento, o objetivo do deste estudo é identificar o efeito do disclosure obrigatorio
da compensacgdo dos executivos no desempenho, politica de incentivos, risco e liquidez de
firmas em paises com origem legal em leis civis francesas.

Ao investigar questdes poucos exploradas e/ou inconclusivas acerca do disclosure de
informacdes e dos pacotes de remuneracdo concedidos aos executivos, este estudo contribuiu
para a discussdo teorico-empirica, apresentando evidéncias a respeito da relacdo entre a
obrigatoriedade do disclosure da remuneracdo e o desempenho, pacotes de compensacao, risco
e liquidez de companhias em paises com fraca protecdo legal. Um melhor conhecimento do
impacto do disclosure compulsorio da remuneracdo seria Util aos executivos e, principalmente,
aos responsaveis pela formulacdo das politicas internas de compensacdo das firmas.
Compreender os efeitos da obrigatoriedade do disclosure da remuneracéo auxiliaria avaliagGes
e possiveis ajustes nos regulamentos por parte dos 6rgdos reguladores de cada pais. Além do
mais, a utilizacdo combinada dos métodos de diferenca-em-diferencas (DID) e regressdes
multinivel gera maior robustez nos resultados.

2. Disclosure da remuneracédo dos executivos: Concepcdes e hipdteses

Nos ultimos anos, o debate tedrico-empirico quanto a politica de remuneracdo dos
executivos vem recebendo aten¢do no campo académico e corporativo (Blanes et al., 2020),
despertando o interesse da midia e publico em geral, a respeito dos montantes recebidos pelos
executivos (Aslam et al., 2019). Esse interesse se intensificou apds escandalos corporativos no
inicio dos anos 2000 (Blanes et al., 2020), e da crise financeira de 2007-2009 (Aslam et al.,
2019), o que demandou maiores niveis de divulgagéo de informacdes corporativas (Costa et al.,
2016) e motivou a busca de melhorias quanto a regulamentacédo do disclosure da remuneracgao
de executivos (Blanes et al., 2020).

Como resposta a essas questdes, e com o0 proposito de mitigar os problemas de agéncia
(Chuetal., 2020), 6rgaos internacionais e reguladores nacionais de diversos paises promoveram
a incluséo ou reforma de suas bases legislativas, com regras mais rigidas (Hitz & Muller-Bloch,
2015), no sentido de garantir maior divulgacdo das remunerac6es dos executivos (Chang et al.,
2020; Karajeh, 2019). Paises com forte protecédo legal e sistemas de governanga corporativo
desenvolvidos foram os pioneiros a promover reformas legais visando a divulgacdo da
remuneracao dos executivos (Wahyuni et al., 2020).



Nos Estado Unidos, a primeira regra quanto ao disclosure da remuneracéo de executivos
foi promulgada pela Securities and Exchange Commission (SEC) em 1938 (Yang, 2019) e,
desde entéo, os requisitos de evidenciacdo de informacdes sdo revisados a atualizados (Chang
et al., 2020). No Reino Unido, para enfrentar as criticas da sociedade em geral quanto aos altos
salarios pagos aos executivos e melhorar as praticas de governanca corporativa, em 1995 foi
publicado o Greenbury Report (Chu et al., 2020; Elmagrhi et al., 2020), primeiro instrumento
formal que exigiu o disclosure de informacdes quanto a remuneracdo dos executivos de
companhas listadas no Reino Unido (Harvey et al., 2020).

De forma geral, em paises com fraca protecdo legal a regulamentacao da transparéncia
da remuneracdo dos executivos parece seguir de uma forma mais lenta. No Brasil, a Instrugéo
da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) n° 480 de 7 de dezembro de 2009 regulamenta a
divulgacdo da remuneracdo de executivos para as empresas listadas, destarte, a partir de 2010,
as companhias de capital aberto no Brasil sdo obrigadas a evidenciar suas politicas de
remuneracdo da alta gestdo. Na Argentina, o Decreto n® 1.023 de 29 de julho de 2013, que
regulamenta a Ley de Mercado de Capitales, determina que as companhias de capital aberto
divulguem a politica de remuneragéo de conselheiros e executivos, ja nos relatorios referentes
ao ano de 2013.

Por meio da Corporate Governance Act, de 06 de abril de 2010, a Bélgica estabeleceu
que as empresas listadas sdo obrigadas a adotar um codigo de governanca corporativa, que
prevé requisitos rigidos quanto ao disclosure de remuneracao dos executivos, a partir de 2011.
Da mesma forma, empresas listadas na bolsa de valores da Italia sdo obrigadas a divulgar
informac0es a respeito da remuneracéo de seus executivos a partir dos relatorios anuais de 2012,
como previsto na resolucdo da Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (Consob) n°
18.049 de 23 de dezembro de 2011. Na Espanha a Orden ECC n° 461 de 20 de margo de 2013
do Ministério de Economia Y Competitividad determinou a evidencia¢do da remuneracao total
dos executivos, ja partir do ano de 2013.

Contudo, as evidéncias empiricas sobre os impactos do disclosure da remuneracdo dos
executivos ndo sao conclusivas quanto a eficiéncia da divulgacdo compulsoria, reforgando o
aspecto complexo dos efeitos praticos da compensacédo de executivos (Chu et al., 2020; Costa
et al., 2016). Estudos como Chang et al., (2020) e Gipper (2021) nos Estados Unidos, Chu et
al., (2020), Harvey et al., (2020) e Ndzi (2019), no Reino Unido e Hitz e Muller-Bloch (2015)
na Alemanha, sugerem que a regulamentacéo do disclosure da remuneracéo dos executivos ndo
seria capaz de inibir o comportamento oportunista dos gestores com pouco ou nenhum poder
de mitigar os problemas de agéncia (Chang et al., 2020; Chu et al., 2020; Gipper, 2021) nédo
sendo, por si so, um instrumento eficiente de governanga corporativa (Harvey et al., 2020).

Por outro lado, Yang (2019) nos Estados Unidos, Craighead et al., (2004), no Reino
Unido, Park et al., (2001), no Canada, Clarkson et al., (2006), na Australia e Kim et al., (2017)
na Coréia do Sul sugerem que os canais regulatérios formais seriam o meio mais eficaz de
enfrentar os problemas de agéncia, visto que, melhoraria a sensibilidade da remuneracdo ao
desempenho e impactaria positivamente no desempenho de empresas com boas praticas de
governanca. No Brasil, Costa et al. (2016) sugerem que os investidores consideram a “nao
divulga¢do” como uma ma noticia, aumentando as incertezas e os custos de agéncia. De acordo
com esses pressupostos, a seguinte hipdtese tedrica é formulada:

H1. O disclosure da remuneracéo dos executivos gera maior desempenho para as companhias
de capital aberto de paises com fraca protecéo legal.

Ademais, os niveis elevados de compensacao e disparidade salarial despertou o interesse
da sociedade em geral (Aslam et al., 2019), o que alimentou apelos continuos para a
regulamentacdo da remuneracao de executivos (Chang et al., 2020; Ndzi, 2019). Essa questao
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corrobora as ideias do poder gerencial, em que discrepancias e altos salarios seriam um
indicativo da influéncia de executivos poderosos na definicdo das politicas de remuneracéo,
direcionando-as para a obtencdo de beneficios privados (Bebchuk & Fried, 2003). Neste
sentido, a regulamentacdo da divulgacdo da remuneracao seria necessaria para frear a ganéncia
dos executivos, regulando os niveis de compensagdo (Ndzi, 2019).

Requisitos mais rigidos de disclosure da compensacdo gerariam maior pressdo do
mercado externo para um alinhamento das politicas de incentivos a niveis padronizados do
setor, 0 que deixaria conselheiros e executivos mais sensiveis a pressdes politicas e ao escrutinio
publico, disciplinando os arranjos de compensacdo, 0 que inibiria excessos de remuneracdo
(Chang et al., 2020; Gipper, 2021). Estudos como Chang et al., (2020) nos Estados Unidos e
Kim et al.,, (2017) na Coréia do Sul sugerem que a regulamentacdo da divulgacdo da
remuneracdo pode exercer um papel disciplinador dos niveis de compensacdo, em que 0S
montantes totais de remuneracdo tendem a convergir para a média do setor (Kim et al., 2017).
Com base nestas questdes, a seguinte hipétese tedrica é formulada:

H2. O disclosure da remuneragdo dos executivos gera menor nivel de remuneracdo dos
executivos para companhias de capital aberto de paises com fraca protecéo legal.

Os conflitos de agéncia podem afetar a tomada de decisdo quanto a assuncao de riscos,
dado que os executivos podem agir de forma oportunista e escolher projetos mais arriscados,
visando beneficios privados em detrimento ao bem-estar dos proprietéarios (Danielova et al.,
2013; Rauh, 2009). Nesta linha, os gestores absorvem os beneficios de projetos bem-sucedidos,
porém, em casos de insucesso, 0s acionistas arcam com os prejuizos (Eisdorfer, 2008). Destarte,
politicas de disclosure da remuneracdo limitaria a acdo oportunista dos executivos quanto as
decisbes financeiras de risco, dado que aumenta o nivel informacional dos proprietarios
(Balsam et al., 2016).

A divulgacdo de informacdes tende a ser vista de forma positiva pelo mercado,
principalmente em ambientes corporativos com fraca protecdo legal (Allaya et al., 2019).
Destarte, a regulamentacdo da divulgacdo da remuneracdo melhoraria 0s niveis de
conhecimento dos proprietarios a respeito das estruturas de compensacgéo dos executivos, 0 que
acarretaria uma gestdo de riscos eficaz e diminuiria a assungdo de riscos excessivos (Ferrarini
et al. 2009). Uma ampliacdo da divulgacdo de informacg6es permitiria uma melhor tomada de
decisdo combatendo a ma conduta dos agentes e reduzindo os riscos corporativos (Balsam et
al., 2016). Diante destas questdes, a seguinte hipotese tedrica é formulada:

H3. O disclosure da remuneracao dos executivos gera menor nivel de risco para companhias
de capital aberto de paises com fraca protegao legal.

Além disso, 0 excesso de recursos em caixa pode ser um indicativo de problemas de
agéncia, (Atif et al., 2020), em que 0s executivos optam por niveis de liquidez ndo 6timos sob
0 ponto de vista dos acionistas (Bates et al., 2009). Nesta linha, executivos poderosos teria
maior probabilidade de tomar decisdes abaixo do ideal, no sentido que manteriam recursos em
caixa, para proteger seu capital humano (Ji et al., 2020). Ambientes com fraca governanca
corporativa seriam campos férteis para a ocorréncia desses problemas de agéncia (Dittmar &
Mahrt-Smith, 2007).

Nesta linha, politicas de disclosure eficientes minimizariam os efeitos da assimetria
informacional, aumentando o poder de monitoramento dos acionistas (Chu et al., 2020).
Estudos como Atif et al. (2020) e Naser et al., (2002), sugerem uma relacdo negativa entre o
disclosure de informacGes e os niveis de liquidez das companhias. Para Atif et al., (2020) uma
melhor regulamentacdo aperfeigoaria a estrutura de compensagédo dos executivos, diminuindo
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os niveis de liquidez das empresas. De acordo com esses pressupostos, a seguinte hipotese
tedrica é formulada:

H4. O disclosure da remuneragéo dos executivos gera menor nivel de liquidez para companhias
de capital aberto de paises com fraca protecéo legal.

3. Procedimentos metodoldgicos

Para identificar o impacto do disclosure compulsério da remuneracdo no desempenho,
politica de compensacao, risco e liquidez de empresas em paises com origem em leis civis
francesas, utilizou-se uma abordagem de quase-experimento, por meio do método de diferenca-
em-diferencas (DID) e regressGes multinivel. Como marco legal utilizou-se o inicio da vigéncia
da legislacdo que instituiu a obrigatoriedade do disclosure da remuneracédo dos executivos, em
cada pais. Destarte, constituiu-se como grupo de tratamento as empresas que passaram a ser
obrigadas a divulgar informacdes sobre a remuneragdo dos executivos por imposi¢ao do marco
legal. Ja o grupo de controle compreende as empresas que o disclosure da compensagdo dos
executivos ja tinha carater obrigatério, ou seja, ndo foram afetadas pela vigéncia do marco.

Considerando que as firmas do grupo de tratamento e controle possuem caracteristicas
observaveis diferentes, realizou-se um pareamento entre as empresas, por meio do Propensity
Score Matching 2 (PSM-2) com base na variavel ativo total (AT) e setor das empresas. Para a
constitui¢do do estimador de Diferenca em Diferencas (DID) em modelos multinivel utilizou-
se a variavel tempo, que considera o espago temporal em torno do marco legal de cada pais.
Essa variavel tempo codifica em -3, -2 e -1 0s trés anos antes do marco, e 0, 1 e 2, apds, ou seja,
passa a se considerar um marco Unico para todos os paises, correspondente ao tempo 0 (zero).
Com base na variavel tempo, constitui-se a variavel marco, sendo atribuido valor “1” para o
tempo 0, 1 € 2, e “0” para o tempo -3, -2, e -1. A varidvel grupo capta a diferenciacdo das
empresas que foram afetas pela nova legislacao (tratamento) e aquelas que ndo foram (controle).
Neste sentido, foi atribuido valor “1” para as empresas do grupo de tratamento e “0” para
empresas do grupo de controle, que, por operarem nos mercados norte americano e/ou britanico
ja eram obrigadas a praticar o disclosure da remuneragdo dos executivos. A interacdo entre as
variaveis marco e grupo gerou o estimador DID (6;), o qual é calculado por meio da média da
diferenca do grupo de tratamento antes e depois do marco e do grupo de controle antes e ap6s
o inicio do tratamento, conforme apresentado na Equacéo (1).

81 = (y(treat, post=1) — y(treat, post:O)) - (5;(control, post=1) — y(control, post:O)) (1)

Para captar os efeitos da regulamentacdo do disclosure, foram estimados modelos
lineares generalizados multinivel. Os modelos de regressdes tradicionais estruturados em uma
Unica equacéo, parecem desconsiderar a interacédo entre os individuos e 0 contexto no qual estéo
inseridos (Santos, 2018), neste sentido, ignorar essa relacdo implica anélises incorretas sobre o
comportamento dos individuos e grupos (Hair Jr. & Favero, 2019). Os modelos multinivel
corrigem o fato de que as observagdes no mesmo grupo ndo séo independentes, o que leva a
estimativas mais bem ajustadas se comparadas as dos modelos tradicionais (Hair & Favero,
2019).

Nesta linha, os dados da presente pesquisa contemplam observag6es de firmas, as quais
pertencem a um pais especifico, e sdo avaliados em uma dimensao temporal. Destarte, tem-se
um modelo hierarquico com medidas repetidas de trés niveis: Nivel 1 (tempo); Nivel 2 (Firma)
e Nivel 3 (pais). Para estimar o modelo multinivel, assim como Hair Jr. e Favero (2019) e Santos
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(2018) utilizou-se a step-up strategy, adaptada a estrutura dos dados e objetivos do presente
estudo. Primeiro, estimou-se um modelo nulo ou incondicional, o qual tem como finalidade
investigar a decomposicdo da variancia entre os agrupamentos (Hair Jr. e Favero, 2019), e
identificar os grupos que melhor explicam a variancia da variavel de interesse (Santos, 2018),
por meio do coeficiente de correlagéo Intraclasse (ICC).

O modelo nulo considera apenas a existéncia de um intercepto e dos termos de erros
(Hair Jr. & Favero, 2019), ndo contendo variaveis explicativas de nenhum dos niveis (Santos,
2018). Partindo do modelo nulo, acrescenta-se na analise a evolucdo temporal, o que permite
investigar os fatores explicativos individuais do comportamento da variavel dependente, para o
mesmo grupo ou grupos distintos ao longo do tempo (Hair Jr. & Favero, 2019). Para isto,
adiciona-se a variavel de nivel 1 ao modelo nulo, conforme a Equacéo (2).

Yiij = Yoo T Y100 X t€mPO + 11y, + Tooij t &uij @)

Onde: t representa o tempo, i a empresa € j 0 pais; Yij a variavel dependente do estudo;
Y000 © INtercepto do modelo no momento inicial (quando a variavel tempo for igual a 0); 7, ,, ©

coeficiente de inclinagdo do modelo quando a variavel tempo aumento uma unidade; Hoo; O

parametro do efeito aleatorio para o pais; ry0;; 0 parametro do efeito aleatorio para empresa
associado ao pais; &; 0 parametro do efeito aleatdrio do primeiro nivel (erro residual).

Apbs a inclusdo da variavel de tempo, acrescenta- as variaveis de firmas (nivel 2), que
sdo constantes em niveis inferiores e explicam somente o intercepto do primeiro nivel. A partir
do modelo com as varidveis de nivel 1(tempo) e nivel 2 (firma), acrescenta-se a variavel de
terceiro nivel, referente aos paises da amostra. A Equacdo (3) apresenta o modelo com
intercepto aleatorio, variaveis de firma e a nivel pais.

Yeij = Yooo T YoorX PAS + 7/010DID(51) + Yoo WU +.... + Yoo Wi
+ V00X tempo + Hooj + To0ij T &tij (3)

Onde: t representa o tempo, i a empresa e j 0 pais; Yij a variavel dependente do estudo;
Y000 O Intercepto geral do modelo (valor esperado da variavel dependente no momento inicial

quando o tempo e demais variaveis forem iguais a 0; y,,, representa o incremento no valor
esperado da variavel dependente no instante inicial para cada aumento da variavel a nivel de
pais; 7,,, 0 incremento no valor esperado da variavel dependente no instante inicial para cada
aumento da varidvel explicativa principal: estimador diferencas em diferencas multinivel
DID(61); ¥pp0 -+ +7ono © incremento no valor esperado da variavel dependente no instante

inicial para cada aumento das variaveis de controle (Wij); y,,, 0 coeficiente de inclinagéo do
modelo quando a variavel tempo aumento uma unidade; Hg; O parametro do efeito aleatorio

para 0 pais; ry;; 0 parametro do efeito aleatorio para empresa associado ao pais; &;; 0

parametro do efeito aleatdrio do primeiro nivel (erro residual).

A populacdo do presente estudo contempla as empresas listadas em paises com fraca
protecdo legal. Em seguida, investigou-se, junto aos 6rgaos reguladores dos paises e em estudos
da Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD, 2019), em quais paises
ha obrigatoriedade legal quanto a evidenciacdo de informacdes a respeito da remuneracédo dos
executivos de companhias abertas. Dentre os paises de leis civis francesas, que possuem
previsdo legal de disclosure da remuneracdo dos executivos optou-se por investigar os latino-
americanos e europeus com origens latinas, além da Bélgica, pais com forte influéncia francesa.
Destarte, aamostra final contempla 440 empresas (38 da Argentina; 78 da Bélgica; 92 do Brasil;
98 da Espanha e 134 da Itélia).



Para identificar as empresas que foram afetadas pelo marco legal (grupo de tratamento),
e aquelas que ndo foram (grupo de controle), utilizou-se como critério, a dupla listagem das
companhias. Empresas sujeitas as exigéncias da SEC, que emitem American Depositary
Receipt (ADR’s) ou Depositary Receipt (DR) na London Stock Exchange, sdo obrigadas a
divulgar informagdes quanto a remuneragdo dos executivos, portanto, ndo séo afetadas pela
adoc¢do do novo marco legal em seus respectivos paises. Neste sentido, as companhias listadas,
pelo menos trés anos antes do inicio da vigéncia do marco legal de seus paises, foram
classificadas na subamostra grupo de controle, pois j& teriam a obrigacdo de disclosure da
remuneracao dos executivos, antes mesmo do inicio da obrigatoriedade em seu mercado de
origem.

Para identificar os efeitos da regulamentacdo do disclosure da remuneracdo dos
executivos, além da varidvel independente, estimador Diferenca em diferencas DID (&,), foram
delineadas varidveis dependentes quanto a politica de remuneracdo dos executivos,
desempenho, risco e liquidez de companhias com fraca protecdo legal. A Tabela 1 contempla
as variaveis dependentes, suas descri¢des e principais estudos que as utilizaram.

Tabela 1. Variaveis dependentes

Variaveis dependentes
Desempenho Contabil

Variaveis Descricdo Principais autores
ROA Resultado Operacional Chang et al., (2020); Chu et al., (2020); Gipper, (2021);
Ativo Total Hitz e Muller-Bloch, (2015); Yang, (2019).
Lucro Liquido .
ROE Clarkson et al., (2006); Craighead et al., (2004).

Patrimonio Liquido
Desempenho de mercado
Atif et al., (2020); Balsam et al., (2016); Gipper, (2021);
MB Valor de Mercado Hitz e Maller-Bloch, (2015): Kim et al., (2017): Yang,
Ativo Total (2019).

(MVE + PS + D)*

Q Chu et al., (2020); Park et al., (2001).
Ativo Total
Remuneragdo dos executivos
REM Remuneracdo total dos executivos  Chang et al., (2020); Clarkson et al., (2006); Craighead
n® de executivos et al., (2004); Gipper, (2021); Park et al., (2001)
valor das agbes e opgdes Craighead et al., (2004); Gipper,(2021); Park et al.,
STOCK -
n? de executivos (2001).
Risco
EBIT
RISK —_— Dutra et al, (2018).
? (Ativo Total) ( )
BETA Rt = fRm + et Craighead et al., (2004); Yang, (2019).
Liquidez
Caixa e equivalentes Atif et al., (2020); Bates et al, (2009); Dutra et al.,
CX Ativo Total (2018); Naser et al., (2002).

@ Sugerido por Chung e Pruitt (1994), cujo valor de mercado é a soma do MVE - preco das acGes da empresa
multiplicado pelo nimero de ac6es ordinarias em circulacéo, PS - valor de liquidagdo das acGes preferenciais em
circulacdo e D - divida total (Passivo Circulante menos Ativo Circulante mais estoques e dividas de longo prazo);
ROA: Return on Asset; ROE: Return on Equity; MB: Market-to-book; Q: Q de Tobin; Rem: Remuneracg&o total
dos executivos; Stock: Compensacdo por agdes e opgdes; Risk: risco contabil; EBIT: Earnings before interest and
texes; Beta: risco de mercado (B - coeficiente angular do modelo de mercado ; LIQ: liquidez.

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).



Além disso, constituiu-se variaveis de controle referentes ao tamanho e endividamento
das companhias e aspectos ligados ao entrincheiramento dos executivos. A Tabela 2 apresenta
essas variaveis, suas descri¢cdes, principais autores e o sinal esperado de acordo com a teoria.

Tabela 2. Variaveis de controle

Variaveis de controle
Entrincheiramento

Sinal Esperado
D R Ri L

Variaveis Descricdo Principais autores

1 - Executivo principal e Diretor do Chang et al., (2020);

D(LIJDaLIJ'i?_(;e Conselho da Administragéo s@o_ a Clarkson et al., (2006); - + + +
mesma pessoa; 0 - Caso contrario. Gipper, (2021).
Numero (NEX)  log (n. de executivos principais)  sonza e Kloeckner, (2014) - + + +
log (tempo de servigo médio dos Chang et al., (2020); Yang
Tenure (TEX) executivos principais) (2019) -+ +
Idade (ID)  Log (Idade média dos executivos) Chang etal., (2020); Kimet ., ., .
al,, (2017)
Tamanho
Ativo Total log (Ativo total) Atif et al., (2020); Chu et
(AT) al., (2020)
Patrimonio log (Patriménio Liquido i i -
Liquido (PL) g( quido) Kim & Shi (2017) + 4
Receita TOtal |Og (receita tota') H0| et al. (2019), Park et al.
(REC) (2001)

Endividamento
Alavancagem  Passivo oneroso de curto elongo  Atif et al., (2020); Chu et
(AL) prazos) / Patrimonio Liquido al., (2020); Gipper, (2021);

Nota: D: Desempenho; R: remuneracéo; Ri: Risco; L: liquidez.
Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

+/- - +/- -

Os dados financeiros das companhias foram coletados nas bases S&P Global Capital
IQ® e Economatica®; as informacgdes relativas aos executivos foram obtidas na plataforma
Bloomberg® e os dados referente as empresas brasileiras foram extraidos do sistema da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), disponivel no site www.cvm.gov.br. Além disso,
como cada pais possui um marco regulatorio especifico quanto ao disclosure da remuneragédo
de executivos, a coleta e anélise dos dados deu-se de forma segregada, o que faz com que o
periodo de analise desse estudo varie trés anos antes e depois da data de vigéncia do marco.

4. Andlise dos Resultados

Para evitar o problema de multicolinearidade, verificou-se a correlacdo entre as
variaveis, sendo utilizado o parametro de Hair et al. (2005), que considera uma correlacdo acima
de 0,70 inaceitavel. Nesta linha, somente as variaveis de tamanho ativo total (AT), patrimonio
liquido (PL) e receita total (REC) apresentaram alta correlagdo entre si, optando-se por utilizar
apenas uma delas nas analises. Em seguida, foi aplicado o teste VIF (Fator de Inflacdo da
Variancia), o qual indicou que nenhuma variavel apresentava valor maior que 5.

Além disso, considerando que os modelos DID pressupdem que na auséncia do marco
exogeno, a variavel analisada apresente comportamento semelhante em ambos 0s grupos



(Robert & Whited, 2013), faz-se necessario a analise grafica do comportamento das variaveis
nos grupos antes e ap6s o marco, conforme apresentado na Figura 1.

Figura 1. Andlise grafica das variaveis
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Fonte: Elaborada pelos autores (2022).

De acordo com a Figura 1, a mediana das variaveis de ROA, RISK e CX apresente
comportamento distinto nos grupo de tratamento e controle, sugerindo que nao houve reducéo
da diferenca das medianas entre os grupos apds o marco. Por outro lado, 0 comportamento da
mediada das variaveis ROE, MB, Qt, REM, STOCK e BETA parece ser semelhante nos grupos
de tratamento e controle, o que permite supor que apos o marco, houve uma reducdo na
diferenca das mediana entre 0s grupos, o0 que sugere a existéncia de tendéncias paralelas.

Apos a andlise gréfica, estimou-se as regressdes multinivel com base na adaptacdo da
step-up strategy sugerido por Hair Jr. e Favero (2019) e Santos (2018).Primeiro estimou-se 0S
modelos multinivel nulo e com efeito temporal. Por meio da anélise do coeficiente de correlacéo
intraclasse (ICC) do modelo nulo, fatores ligados ao nivel de firma teriam maior poder
explicativo para a variancia das variaveis ROA (57,37%), MB (64,21%), Qt (99,98%), REM
(55,68%), STOCK (73,15%), BETA (75,37%) e CX (62,69%). Contudo, fatores ou eventos
ocorridos no decorrente do tempo explicam 80,97% da variabilidade do ROE e 54,38% do risco
contabil (RISK). A partir do modelo nulo, adicionou-se a variavel ANO (Growth curve model),
a qual se mostra significativa estatisticamente nas regressdes com Market-to-Book (1%), Q de
Tobin (5%), REM e STOCK a 1% sugerindo que o desempenho de mercado e a remuneracao
de executivos de firmas em paises com fraca protecéo legal cresce ao longo do tempo estudado.

Além disso, estimou-se 0 modelo multinivel com interceptos aleatérios e a inclusdo de
variaveis de firma, com varidvel de interesse o estimador Diferencas em Diferencas (DID). A
Tabela 3 apresenta 0 modelo multinivel com interceptos aleatorios e variaveis de firma.



Tabela 3 — Resultados das regressdes multinivel — Modelo com intercepto aleatdrio e variaveis de firma

Modelos multinivel com intercepto aleatdrio e varidveis de firma

ROA ROE MB Qt REM STOCK

n. 1.235 1.241 1.150 1.152 1.090 1.087
n. Firmas 218 219 213 213 204 204
Variaveis

Ano -0,0043** -0,0087 -0,0769 -0,0480*** 0,0121 0,0040
DID 0,0040 0,0586* -0,1727 0,0151 0,0065 -0,0029
Grupo 0,0177 0,0002 0,3429 -0,0205 -0,0785 -0,0234
Marco 0,0038 -0,0280 0,1983 0,1286 0,0146 0,0005
TAM 0,0119%** 0,0144** -0,2189* -0,0927** 0,0631*** 0,0056
AL -0,0011 0,0156 0,8772%** -0,0100 0,0500** 0,0072
ID -0,0001 0,0005 -0,0096 -0,0027 0,0003 -0,0016
TEX 0,0032 0,0018 0,0183 0,0038 -0,0012 -0,0006
NEX 0,0034* 0,0061 0,1520* 0,0595** 0,0493*** 0,0060**
DUAL -0,0113* -0,0120 -0,0897 -0,0219 -0,0076 0,0076
Constante 8,7984** 17,4950 155,78 97,4881*** -24,0698 -7,9431*
LR test (CHI2) 612,86%** 66,29*** 593,57*** 1076,04*** 780,27%** 718,75%**

Nota: n. namero de observacdes; n. Firmas. Numero de firmas; DID. Estimador Diferenca em Diferengas; TAM. Tar
Tenure; NEX. NUmero de executivos; DUAL. Dualidade. LR test (Chi2). Teste de razdo de verossimilhanca; ROA.
MB. Market-to-book; Qt. Q de Tobin; REM. Remuneracdo total; STOCK. Compensacdo por meio de acbes e op¢s
mercado; CX. Liquidez. *** - Significante a 1%; ** - Significante a 5%; * - Significante a 10%.

Fonte: Elaborado pelo autor.



De acordo com a Tabela 3, o estimador diferencas em diferencas (DID) é significativo
estatisticamente a 10% com efeito positivo no retorno sobre o patriménio liquido (ROE). Esse
resultado corrobora com estudos de Chu et al. (2020), Clarkson et al., (2006) e Yang (2019) e
sugere que a intervencao legal visando requisitos mais rigidos de disclosure da compensacao
dos executivos aumentaria o desempenho contabil das companhias. A obrigatoriedade do
disclosure da remuneragdo dos executivos eleva os niveis de monitoramento, o que limitaria o
poder gerencial dos executivos (Yang, 2019), dado que, reforca a sensibilidade dos pacotes de
incentivos ao resultados das firmas (Craighead et al., 2004; Kim et al., 2017). Nesta linha,
diminuiria a discricionaridade dos gestores, aumentando o poder dos acionistas na negociacao
de contratos mais eficientes (Chu et al., 2020).

Ademais, as variaveis grupo (10%) e marco (1%) séo relevantes estatisticamente com
efeito positivo na liquidez das firmas. Com isso a varidvel de interesse, o estimador DID, é
significativa a 1% com efeito negativo na variavel de liquidez (CX). Esse resultado é
semelhante aos achados de Atif et al. (2020) e Naser et al., (2002) e sugere que a
regulamentacdo do disclosure da remuneracdo dos executivos reduziria a liquidez das firmas.
O excesso de recursos em caixa pode ser uma sinalizacdo de problemas de agéncia (Atif et al.
2020), dado que, os executivos podem manter em caixa recursos acima do ideal, visando obter
regalias privadas em detrimento aos interesses dos acionistas (Bates et al. 2009). Destarte, a
evidenciacao das politicas de compensacao diminuiria a assimetria informacional entre gestores
e acionistas aumentando o monitoramento desses sobre aqueles (Atif et al. 2020).

Uma analise conjunta desses resultados sugerem que a regulamentacgéo do disclosure da
remuneracao dos executivos € capaz de mitigar os problemas de agéncia, o que impactaria de
forma positiva no desempenho contabil das firmas. Além disso, inibiria 0 comportamento
oportunista e encorajaria 0s executivos a tomarem melhores decisdes visando o caixa 6timo em
relacdo aos acionistas (Ji et al., 2020). Por outro lado, nos modelos de desempenho de mercado,
remuneracao e risco, o estimador diferenca em diferencas ndo é relevante estatisticamente.

Os resultados sugerem também que as variaveis de tamanho impactariam positivamente
no desempenho contabil das firmas e na remuneracéo total dos executivos. Grandes empresas
teriam melhores condicgdes estruturais para aparelhar seus sistemas de governanca corporativa
e enfrentar os problemas de agéncia 0 que minimizaria 0 comportamento oportunista dos
agentes, aumentando os resultados corporativos (lliev & Roth, 2018). Além disso, teriam
melhor estrutura para contratar e manter executivos qualificados, que demandariam maiores
niveis salariais (White, 2018). Ademais, o tamanho das companhias impacta de forma positiva
0 risco contabil, e negativamente o desempenho de mercado das empresas. O alto grau de
complexidade das atividades de empresas de grande porte dificultaria 0 monitoramento das
acdes gerenciais 0 que encorajaria 0s executivos a assumir riscos (Danielova et al. 2013).

A variavel alavancagem (AL) impacta positivamente no market-to-book e a
remuneracao total dos executivos, 0 que sugere que quanto maior o endividamento maior seria
o desempenho de mercado e os salarios pagos aos gestores. Executivos de empresas endividadas
seriam desencorajados a agir de forma oportunista, dado que seriam monitorados pelos
detentores das dividas (Rauh, 2009), o que minimizaria os problemas de agéncia e aumentaria
os resultados das firmas. Por outro lado, o aumento dos niveis de endividamento reduziria a
sensibilidade da remuneracdo ao desempenho corporativa o que aumentaria os salarios, como
forma de compensar os riscos de faléncia suportados pelos gestores (Chemmanur et al., 2013).

Com relacdo as varidveis de entrincheiramento, a idade média dos executivos influencia
negativamente a liquidez das firmas, sugerindo que quanto maior a idade dos executivos menor
seria 0s recursos mantidos em caixa. Partindo do pressuposto que executivos com mais idade
teriam mais e melhores experiencias, é possivel que esses executivos tomem decisdes gerenciais
mais qualificadas (Herrmann & Datta, 2005), inclusive quanto ao caixa 6timo. Ademais, a
varidvel NEX impacta positivamente as variaveis de mercado e o ROA das companhias,
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sugerindo que diretorias numerosas teriam uma competicdo interna mais acirrada, o que pode
aumentar os esforcos dos executivos, e consequentemente, o desempenho das empresas (Jensen
& Warner, 1988). Contudo, o tamanho da diretoria influencia positivamente nas variaveis de
remuneracdo, indicando que quanto maior o nimero de executivos mais dificultoso seria o
monitoramento das agdes dos agentes (Sonza & Kloeckner, 2014).

A respeito da interferéncia do CEO no conselho de administracdo, os resultados
apontam que o impacto da variavel dualidade no ROA e BETA das firmas é negativo. Esse
resultado indicam que a dualidade enfraqueceria os sistemas de controle e monitoramento das
acoes dos gestores (Chang et al., 2020), prejudicando os resultados corporativos. Ademais,
sugere que a concentracdo dos cargos de CEO e Chairman nas mdos de uma mesma pessoa
encorajaria 0s principais executivos a evitar conflitos de interesse que coloquem em risco suas
reputacdes (Donaldson & Davis, 1991), o reduziria a percep¢do do mercado quanto aos niveis
de risco das firmas. Por fim, para validar o uso dos modelos multinivel, os testes de razao da
méxima verossimilhanca (LR test) dos modelos nulo, com efeito temporal e com interceptos
aleatdrios e variaveis de firma (Tabela 3) apontam a rejei¢ao da hipdtese nula de que o modelo
hierarquico linear é estatisticamente semelhante ao modelo linear padrédo. Esse resulta respalda
a utilizacdo do modelo multinivel, dado um melhor ajustamento aos dados.

5. Resultados dos testes de robustez

Na medida que a suposicao de tendéncias paralelas, ndo pode ser testada (Robert &
Whited, 2013), realizou-se o teste de falsificacdo do choque exdgeno (placebo), que consiste na
adoc¢do de um marco “alternativo”, assumindo que os possiveis efeitos do choque, tiveram
inicio em um periodo diferente do verdadeiro marco (Roberts & Whited, 2013). Destarte, optou-
se por falsear o marco em 2 anos ap0s a vigéncia do marco original, por meio da constituicdo
do estimador DID2. A Tabela 4 apresenta os resultados dos modelos placebos.

Tabela 4 — Resultados das regressdes multinivel — Modelo de Falsificacdo (Placebo)

Modelos multinivel com intercepto aleatorio e variaveis de firma

ROA ROE MB Qt REM STOCK RISK BETA CX

n. 851 857 803 808 796 794 857 826 858
n. Firmas 218 219 212 213 204 204 219 211 219
Variaveis

Ano -0,01 -0,01* -0,12 -0,02 0,00 0,00 -0,00 -0,01 0,00
DID2 -0,03 0,02 0,03 -0,03 0,03 -0,00 0,01 0,03 -0,00
Grupo 0,02 0,04 -0,20 -0,01 -0,09 -0,02 -0,01  -0,14** 0,01
Marco2 -0,01 -0,02 0,31 0,04 -0,01 0,01 -0,01 -0,03* -0,01
TAM 0,01*** 0,01 0,55%** -0,11*** 0,06*** 0,01 -0,01*** 0,02 -0,00
AL -0,00 0,03*** (,71*** -0,00 0,05** 0,01 0,00 0,01 -0,01**
ID -0,00 0,02 -0,01 -0,00 0,00 -0,00 -0,00 -0,00 -0,00
TEX 0,00* 0,00 0,06 0,00 -0,00 -0,00 -0,00 0,01 0,00
NEX 0,00 0,01 0,15* 0,05* -0,05*** -0,01** 0,00 -0,00 0,00
DUAL -0,01 -0,00 -0,28 -0,08 -0,01 0,01 -0,01  -0,04** -0,00
Constante 3,95 38,19* 248,78 46,69 -13,72 -0,65 3,26 11,75 -6,56*
LR test 350,20 42,05 388,29 854,68 620,11 547,26 160,77 963,97 520,08
(CHIZ) *kk *k*k *k*k *k*k *k*k *k*k *k*k *k*k *k*k

Nota: n. nimero de observagdes; n. Firmas. Ndmero de firmas; DID2. Estimador Diferenca em Diferencas -
placebo; Marco 2. Variavel marco placebo; TAM. Tamanho; AL. Alavancagem; ID. Idade; TEX. Tenure; NEX.
NUmero de executivos; DUAL. Dualidade. LR test (Chi2). Teste de razdo de verossimilhanca; ROA. Return on
assets; ROE. Return on Equity; MB. Market-to-book; Qt. Q de Tobin; REM. Remuneracdo total; STOCK.
Compensacéo por meio de a¢des e opgdes; RISK. Risco contabil; BETA. Risco de mercado; CX. Liquidez. *** -
Significante a 1%; ** - Significante a 5%; * - Significante a 10%.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Conforme esperado, os resultados da Tabela 4 apontam que em todos os modelos
multinivel o estimador diferencas em diferencas com falsificagdo do marco (DID2) nédo
apresenta relevancia estatistica. Esse achado afasta a ideia de que outros choques e tendéncias,
além da regulamentacdo do disclosure da remuneracdo dos executivos, tenham afetado o
desempenho contébil (ROE) e liquidez (CX) de firmas em paises com fraca protecdo legal.
Destarte, os resultados do teste de placebo validam os efeitos do disclosure da remuneragdo dos
executivos no desempenho contabil e liquidez apontados nos modelos multinivel com
estimador DID original.

6. Considerac0es Finais

Os resultados dos modelos lineares generalizados multinivel sugerem que a
obrigatoriedade do disclosure da remuneracdo dos executivos impacta positivamente no
desempenho contébil das firmas em paises com fraca protecdo legal. Esses achados sdo
semelhantes aos estudos de Chu et al. (2020), Clarkson et al., (2006) e Yang (2019) e sugerem
que a intervencao legal visando requisitos mais rigidos de disclosure da compensacdo dos
executivos aumentaria o desempenho contabil de firmas em paises com origem legal em leis
civis francesas, 0 que permite ndo rejeitar hipotese 1 desse estudo. Uma explicacéo tedrica para
essa relacdo remete a capacidade das reformas regulatorias em limitar o poder gerencial dos
executivos por meio do monitoramento das suas ac6es (Yang, 2019), inibindo a manipulacéo
contabil visando beneficios privados.

Além disso, os achados apontam para uma relagdo negativa entre a regulamentacao do
disclosure da remuneracéo e 0s montantes retidos em caixa de empresas em paises com origem
legal em leis civis francesas. Esses achados sdo semelhantes aos estudos de Atif et al. (2020) e
Naser et al. (2002) e sugerem que o0 marco legal sobre o disclosure da compensacdo dos
executivos reduz os recursos mantidos em caixa de companhias que operam em um contexto
com fraca protecéo legal, o que permite ndo rejeitar a hipdtese 4 do presente estudo.

Sob o ponto de vista tedrico, 0 excesso de recursos em caixa estaria ligado ao
entrincheiramento (Dittmar & Mahrt-Smith, 2007; Jensen & Meckling, 1976), dado que
aumentaria o poder discricionario dos executivos e, consequentemente, os problemas de
agéncia (Atif et al. 2020). Executivos poderosos tendem a optar por investimentos que atendam
seus préprios interesses, em detrimento a criacdo de valor para as firmas (Bates et al., 2009),
utilizando a retencdo de caixa para investimentos em projetos mais arriscados (Dittmar &
Mahrt-Smith, 2007). Destarte, requisitos mais rigidos quanto ao disclosure da compensagdo
aumentam o monitoramento dos executivos, reduzindo os conflitos de agéncia relacionados as
decisdes referentes aos niveis de liquidez das empresas (Atif et al. 2020). Além disso, 0s
resultados dos modelos com as varidveis de remuneracao e risco ndo identificaram uma relacéo
significativa, o que permite rejeitar as hipoteses 2 e 3 do presente estudo.

Por fim, salienta-se que os dados deste estudo podem apresentar certa endogenia e estdo
limitados as informacGes disponiveis pelos Orgdos reguladores quanto a vigéncia de
regulamentacéo do disclosure compulsério da remuneracao dos executivos em cada pais. Além
disso, a composicdo amostral de paises com fraca protecao legal requer certa parcimonia quanto
a analises generalizadas dos resultados. Destarte, sugere-se, para pesquisas futuras, ampliar a
analise a outros paises com fraca protecéo legal, assim como comparar os efeitos do disclosure
obrigatério da compensacdo dos executivos em outros mercados.
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