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Remuneracio dos diretores em empresas listadas na B3: Uma analise de indicadores de
desempenho financeiro

Fernanda Ruano Ferreira
Mestre em Administragcao
E-mail: fernanda ruano_ferreira@hotmail.com

Resumo

O principal objetivo do presente artigo € investigar a possibilidade de correlagdo entre tamanho
e performance econdmica da firma em comparacdo a remuneracao média dos diretores. A
analise observa dados de 264 empresas listadas na B3, e contempla o periodo de 2009 até 2016.
Entre os principais resultados, foram encontradas uma relagdo positiva entre a remuneracao e o

desempenho financeiro e entre a remuneragdo ¢ o tamanho da firma.

Palavras-chave: Remuneragdo de executivos. Desempenho. Tamanho da empresa. Género.

Abstract

The main objective of this article is to investigate the possibility of correlation between size
and economic performance of the firm compared to the average compensation of the directos.
The analysis shows data from 264 companies listed in B3, and covers the period from 2009 to
2016. Among the main results, we found a positive relevance between compensation and

financial performance and between compensation and firm size.

Key-words: Remuneration of executives. Performance. Company size. Genre
1 Introducao

A necessidade de aumentar o nivel de Governanga Corporativa a fim de elevar a
confiabilidade transmitida aos acionistas por meio da divulgacdo de informagdes levou a maior
transparéncia de resultados e valores da companhia (Silva & Chien, 2013). A necessidade de
obter maior conhecimento sobre a remunera¢ao dos executivos e membros do conselho ganhou
for¢a apds a divulgacdo de casos criticos envolvendo a participagdo dos gestores, iniciando um
debate sobre a relacdo entre os acordos feitos pelas empresas de capital aberto e a remuneragao

dos administradores (Fernandes N. , 2005); (Hall & Liebman, 1998).



De acordo com Silva e Chien (2013), esse cendrio favoreceu o surgimento e avango de
pesquisas e estudos que buscam avaliar a relacdo e relevancia da remunera¢do dos membros do
conselho ou diretoria em comparagcdo ao tamanho ou desempenho financeiro da firma. Os
primeiros estudos tiveram origem na literatura internacional, € vem avancando para o Brasil a
medida que aumentam as informagdes disponiveis. Os mesmos autores ainda indicam que
embora os resultados encontrados sejam controversos, a grande maioria sugere que as
companhias que apresentam melhor remuneracdo aos executivos apresentam desempenho
superior.

No Brasil, favorecido pela Instrugdo 480 da CVM, a obrigatoriedade da publicacdo de
informagdes sobre a remuneracdo contribuiu para o surgimento de diversos estudos sobre o
tema (Aguiar & Pimentel, 2017; Silva & Chien, 2013). Da mesma maneira que as pesquisas
internacionais, as investigacoes utilizando dados de empresas brasileiras também apresentam
dados controversos, entretanto, sugerem uma relacdo positiva entre remuneracdo e
desempenho.

Este trabalho tem como objetivo identificar se a remuneracao média dos administradores
exerce alguma influéncia no desempenho financeiro da companhia ou no tamanho das empresas
a partir de 2009, ano no qual passou a existir a obrigatoriedade de divulgacao das informacdes
sobre as companhias através do Formulario de Referéncia na CVM. Este estudo se diferencia
das demais pesquisas sobre remuneracdo executiva no Brasil ao abranger um periodo grande,
de 2009 até 2016 e espera-se que os resultados encontrados contribuam para as pesquisas
académicas voltadas para o cenario nacional. Além disso, destaca-se pela importancia de
discutir questdes de género no meio académico.

O estudo esta estruturado da seguinte forma: a proxima se¢do apresenta a revisao de
literatura; em seguida sdo apresentados os dados e metodologia empregados na pesquisa; por

fim, serao apresentadas as analises e principais conclusdes.

2 Revisao de Literatura

Jensen e Meckling (1976) analisam a relagcdo entre os executivos e os acionistas na
chamada Teoria da Agéncia, na qual o principal (acionista) e o agente (executivo) observam
seus interesses alinhados por meio da remuneragdo a fim de gerar maior motivagdo aos
executivos e, consequentemente, obter desempenho superior. Nesse sentido, a Teoria da
Agéncia prevé que a remuneracao oferece incentivos ao executivo para que eles implementem
acoes visando o aumento da riqueza dos acionistas (Jensen & Murphy, 1990). De acordo com

Wallace (1997), os planos de remuneracdo aos executivos sdo um método para atenuar os



conflitos de agéncia por meio da oferta de incentivos para que os administradores tomem

decisdes que estardo em conformidade com os interesses dos acionistas.

2.1 Remuneracio dos executivos

O aumento da remuneracdo dos executivos despertou a atengao para estudos e debates
sobre a remuneragdo e bonus dos administradores e executivos, principalmente apos alguns
escandalos ligados ao ambiente corporativo e a relevancia que os gestores tiveram nos
principais casos (Fernandes N. , 2005). O objetivo foi aumentar a transparéncia das empresas €
melhorar o nivel de Governanca Corporativa, além de estabelecer maior confianca e conforto
aos investidores (Silva & Chien, 2013).

Os estudos iniciais sobre a relacdo entre a remuneracao do conselho e executivos e o
desempenho financeiro da firma foram desenvolvidos nos Estados Unidos. A partir de 1992, a
divulgacdo das informagdes referentes a remuneragdo dos cinco maiores executivos das
companhias passou a ser obrigatoria na SEC — US Securities and Exchange Comission (Conyon
& Murphy, 2000), possibilitando que estudos ligados ao tema pudessem ser feitos com maior
efetividade.

Nesse contexto, Wallace (1997) analisa se os gestores tomam decisdes consistentes com
os incentivos das novas medidas baseadas em renda residual e observa evidéncias que
comprovam que existe uma relacao entre as medidas de desempenho e as agdes tomadas pelos
executivos da firma. Murphy (1985) coletou dados de 5.000 executivos das maiores empresas
de capital aberto dos Estados Unidos entre 1964 ¢ 1981 a fim de examinar a relagdo entre o
desempenho financeira da firma e a remuneragao da geréncia. Os dados coletados focam nos
executivos individualmente além de apresentar os efeitos do desempenho nos seis tipos de
remuneracao — Saldrio, Bonus, Saldrio com Bonus, Compensagao Diferida, Valor das Opgoes
de Ag¢des e Compensagao Total. Como resultado, a remuneragdo mostrou-se positivamente e
fortemente correlacionada com o desempenho financeiro medido pelo retorno do acionista e
crescimento nas vendas da empresa.

Os estudos econométricos que avaliam o tamanho da firma levam em conta que esse ¢
um fator determinante da remuneracao dos executivos € o desempenho assume um papel
minoritario para a remuneragdo (Murphy, 1984). O trabalho de Baker, Jensen, e Murphy (1988)
enfatiza a ideia de que existe uma relacdo de causalidade entre o tamanho da firma e a
remuneracao dos diretores e CEO, refletindo, portanto, mais do que as suas habilidades.

Hé estudos que fazem uma comparacao entre dois mercados. Conyon e Murphy (2000)

promoveram uma comparagdo da remuneragdo dos principais executivos das companhias dos
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Estados Unidos e Reino Unido. Nos dois mercados existe a obrigatoriedade de divulgar as
informagdes detalhadas sobre a remuneracdo, € os mercados de capitais € economias
subjacentes sdo semelhantes, entretanto, observaram-se diferencas ao observar o tamanho da
firma e o desempenho financeiro, apresentando maior evidéncia das maiores empresas € nas
companhias financeiras.

Na mesma linha comparativa, Kaplan (1994), estuda o mercado americano e japonés.
Diferentemente dos conceitos trazidos por Conyon ¢ Murphy (2000), o mercado japonés difere
do americano em muitos aspectos. Kaplan buscou explorar a relacdo entre a rotatividade dos
executivos e remuneragdo do crescimento das empresas, incluindo lucro, retorno das acdes e
evolugdo das vendas. Os resultados encontrados mostram que nos dois paises, a remuneragao
dos executivos esta positivamente correlacionada com o desempenho financeira e retorno das
acgoes.

Fora do mercado americano, Fernandes (2005) examina as empresas da Bolsa de
Valores de Portugal. Da mesma forma que maioria dos paises europeus, o sistema portugués ¢
composto apenas por diretores executivos e diretores ndo executivos, sistema de conselho
unitario, no qual os executivos cuidam de tarefas administrativas ligadas ao dia-a-dia da
organizagdo, enquanto os demais diretores acompanham e monitoram os processos, ou seja, a
administracdo da companhia é concentrada em apenas um 6rgado (Millet-Reyes & Zhao, 2010).
No caso do estudo, o tamanho da firma teve maior relacio com a remuneragdo do que o
desempenho financeiro, sugerindo que existe uma relacdo desconexa entre os administradores
e os interesses dos investidores e acionistas.

De acordo com Jensen, Murphy e Wruck (2004), a remuneragdo dos executivos nos
Estados Unidos possui quatro componentes basicos: saldrio-base, bonus anual vinculado ao
desempenho financeiro (contabil), planos de incentivos e stock options (Beuren, Silva, &
Mazzioni, 2014). No Brasil, a adogao da metodologia de planos de incentivos baseados em
acdes para os executivos teve inicio na década de 1970, sob influéncia de empresas americanas
instaladas no Brasil e expresso no artigo 168, da Lei n® 6.404/76 (Nunes & Marques, 2005).

No contexto brasileiro, a maioria dos estudos sugere que companhias que melhor
remuneram seus executivos apresentam valor e desempenho superiores (Silva & Chien, 2013).

Assim como nos Estados Unidos, a legislacdo brasileira aplicou medidas com a
finalidade de fortalecer o nivel de Governanca Corporativa e aumentar a transparéncia das
companhias para o mercado, acionistas e investidores. A partir de 2009, a Instrugdo 480

promulgada pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) estabeleceu a obrigatoriedade da
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publicagdo de dados sobre remuneragdo de executivos no Formulério de Referéncia (Aguiar &
Pimentel, 2017); (Silva & Chien, 2013).

Os principais estudos cuja abordagem ¢ o foco do presente estudo, ou seja, relacao entre
remuneracdo de executivos e desempenho empresarial apresentaram resultados semelhantes.
Beuren, Silva e Mazzioni (2014), ndo encontraram nenhuma correlagdo entre a remuneracao
dos executivos e o desempenho financeiro da empresa, porém, observaram que ha relacao
positiva entre o tamanho da empresa e remuneragdo dos gestores. Silva e Chien (2013) também
nao encontraram evidéncias de que as empresas que remuneram melhor os seus executivos tem
maior desempenho operacional ou valor de mercado. Para Funchal e Terra (2006) e Krauter
(2009), o desempenho também ndo ¢ uma varidvel significativa para a remunera¢do dos
executivos. Ja4 Camargos, Helal e Boas (2007) analisaram uma amostra menor contendo apenas
as empresas brasileiras listadas de capital aberto que tem American Depositary Receips
(ADRs), e encontraram uma relagdo positiva entre remuneragao e desempenho financeiro.

No estudo de Fernandes e Mazzioni (2015), os autores buscaram observar apenas as
empresas brasileiras do setor financeiro. De acordo com Wright e Matolecsy (2011), a
remuneracdo dos executivos do setor financeiro apresenta diferengas consideraveis quando
comparada aos demais setores. Ao analisar a remuneragao total dos executivos, os autores nao
observaram nenhuma correlacao significativa entre remuneracao e desempenho financeiro. No
entanto, ao observar a remuneragdo fixa, os resultados apresentaram correlagdes fortemente
significativas. Utilizando como variavel explicativa o fator familia, Santos e Silva (2018)
observam a remunera¢do dos executivos sob enfoque familiar de 110 empresas brasileiras, ou
seja, se a empresa ¢ classificada como familiar ou ndo, baseando-se no controle e na gestao. A
partir desse estudo, foi possivel verificar que as empresas familiares possuem uma menor
remuneracao total e variavel em comparagao as empresas nao familiares. Isso se deve a maior
concentracdo dos objetivos organizacionais da empresa aos interesses da familia e ao

alinhamento de interesses de forma mais natural.

2.2 Participacio de mulheres em cargos executivos

A participagdo de mulheres em cargos executivos nos Estados Unidos teve um
crescimento significativo nos ultimos anos (Huang & Kisgen, 2011). Na medida em que a
demografia se tornou mais diversificada, os cargos administrativos ganharam uma
representacao maior das mulheres e, ao observar o desenvolvimento da presenca das mulheres,
espera-se que exista um aumento de 40% no nimero de mulheres e minorias em cargos elevados

(Catalyst, 2019; European Commission, 2012).
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As disparidades de género obrigaram alguns paises europeus a instituir cotas para as
mulheres nos conselhos em companhias de capital aberto (Christiansen, Lin, Pereira, Topalova,
& Turk, 2016). Estudos recentes acreditam que a diversidade de género em cargos elevados
pode melhorar o desempenho financeiro das empresas, além de gerar heterogeneidade nos
valores, atitudes e crengas e aumentar a quantidade de perspectivas durante o processo de
tomada de decisdo, por estimular o pensamento critico (Christiansen, Lin, Pereira, Topalova, &
Turk, 2016).

Entretanto, os resultados ainda sdao inconclusivos. McKinsey (2007) encontrou uma
relacdo positiva entre a representacdo das mulheres no conselho e a performance corporativa
ao analisar as companhias da Fortune 500. Perryman, Fernando, & Tripathy (2015) constataram
que as empresas com maior diversidade de género apresentam menor risco de mercado e
apresentam uma performance financeira melhor, ao observar o periodo de 1992 a 2012 ¢ 2.564
empresas. Khana e Vieito (2013) também observaram o risco de mercado e notaram que
empresas cujos CEOs sao mulheres ¢ menor em relacdo as empresas com CEOs homens de
empresas americanas. Krishnan e Park (2004) encontraram uma relacdo positiva entre a
propor¢ao de mulheres nas equipes de alta geréncia e a performance financeira. Foram
analisadas 679 empresas da Fortune 1000 de 1998.

Ao contrario de grande parte dos achados, Aherm e Dittmar (2012), estudaram o
mercado noruegués e encontraram que devido as cotas, houve uma queda significativa nos
precos das agdes e uma queda na variavel Q de Tobin nos anos subsequentes ao antincio da lei.
Adams e Ferreira (2009) também encontraram um efeito negativo da diversidade de género na
performance financeira. Retz e Henrekson (2000), por sua vez, estudaram uma amostra de
4.200 empreendedores suecos, sendo apenas 405 mulheres. Os autores encontraram algumas
diferencas sistematicas entre empresas chefiadas por homens e mulheres, mas nao identificaram

nenhuma evidéncia de desempenho feminino nos casos observados.

2.3 Desempenho organizacional

Nos ultimos anos houve uma preocupacao crescente sobre os sistemas de avaliagdao da
performance financeira nas empresas e das possibilidades de melhoria da rentabilidade. Essa
preocupacdo acompanhou um crescimento da quantidade de teorias envolvendo o tema,
majoritariamente nos Estados Unidos e Europa Ocidental (Buhovac & Groff, 2012). No modelo
norte-americano, a remuneragdo ¢ formada por quatro componentes bésicos: saldrio-base,
bonus anual vinculado ao desempenho financeiro (contabil), planos de incentivos e stock

options (Jensen, Murphy, & Wruck, 2004). No Brasil, a implantagcdo de planos de incentivos
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ocorreu na década de 1970, incentivada por executivos oriundos de empresas norte-americanas
(Nunes & Marques, 2005). Ha alguns estudos que questionam se a adogdo de planos de
incentivo maximiza o resultado da empresa ou induzem a um comportamento oportunista dos
executivos € administradores da empresa, em prol do retorno de um grupo de acionistas,
conforme estudos conduzidos por (Bartov & Mohanram, 2004). Nesse sentido, a contabilidade
tem papel fundamental no controle e monitoramento do desempenho dos executivos e
administradores da empresa (Watts & Zimmerman, 1990).

Reforca-se que o objetivo do estudo € investigar e analisar a influéncia da remuneragao
média dos administradores em relagdo ao desempenho financeiro e tamanho das empresas em
um determinado periodo de tempo.

Para atingir o objetivo principal desse estudo, definiram-se as seguintes hipoteses de
pesquisa em relagao ao desempenho financeiro:

HI1: A remuneracio dos executivos esta positivamente relacionada ao desempenho das
empresas.

H2: A remuneracdo dos executivos esta positivamente relacionada ao tamanho das

empresas.

3 Metodologia
3.1 Procedimentos para coleta de dados e amostra

O estudo caracteriza-se como uma pesquisa descritiva de natureza quantitativa com
fontes de dados documental. As informagdes contdbeis foram retiradas a partir da base de dados
existente no Economatica®. Ja as informacgdes sobre a remuneragcdo dos executivos foram
retiradas do endereco eletronico da CVM ¢ da B3.

A populacdo da pesquisa compreendeu empresas de capital aberto, com registro na
CVM ativo entre 2009 e 2016, que publicavam informagdes periodicamente sobre a
remuneragdo do Conselho de Administragdo, no Formuldrio de Referéncia, exigido pela
Instru¢ao CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009, e com informagdes contabeis disponiveis
no Economatica®, totalizando 264 empresas em diversos niveis de governanga corporativa e
grupos econdmicos, € 1.916 observagdes.

Assume-se como variavel dependente a remuneracdo média anual dos membros do
Conselho de Administragdo. Para o calculo utilizou-se o total da remuneragao (fixa e variavel)
disponibilizada no ano, dividida pela quantidade de membros.

O estudo utiliza dois grupos distintos para a variavel independente: i) tamanho da firma

— medido pelo patriménio liquido anual; e, ii) o indicador do desempenho contéabil do retorno
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sobre patrimonio liquido (ROE), duas varidveis dummy, sendo uma de género e uma de novo

mercado, além de uma variavel de controle, medida pelo lucro liquido anual.

3.2 Descricao do Modelo de Regressao

Para investigar as hipoteses de pesquisa, foi desenvolvido um modelo de regressao,

segundo a equagdo 1:
RM;; = a + B1ROE + [,TAM + B3GEN + B4,NM + ¢;

Onde:

itRM = logaritmo da remuneragdo média do conselho de administracdo, da empresa i, em
determinado periodo de tempo t;

ROE = variavel de desempenho que indica o retorno sobre o patriménio, da empresa i, em
determinado periodo de tempo t;

TAM = varidvel de tamanho que ¢ medida pelo patrimonio liquido, da empresa i, em
determinado periodo de tempo t;

NM = uma variavel dummy, para a qual sera atribuido 1 para novo mercado e 0 para os demais
niveis de governanga corporativa;

GEN = uma varidvel dummy, para a qual sera atribuido 1 para feminino e 0 para masculino;

€ = termo de erro da regressao da empresa i, em determinado periodo de tempo t.

4 Resultados

Com o objetivo de caracterizar a amostra investigada, apresenta-se a estatistica
descritiva. No que se refere as variaveis dummy, de uma amostra contendo 1916 observagdes,
42,22% pertenciam ao novo mercado e apenas 29% tinham pelo menos uma mulher na diretoria.
Madalozzo (2011) e Lazzaretti, Godoi e Camilo (2012) fizeram um estudo focado apenas na
participagdo das mulheres como CEOs e nos Conselhos de Administragdo em 2007 e 2010,
respectivamente, € em ambos os estudos, foi identificado um percentual menor de mulheres
nesses cargos, apresentando uma evolugdo nesse sentido.

Na tabela 1, apresenta-se a estatistica descritiva contendo média, mediana, desvio

padrao e minimo e maximo das variaveis dependentes e independentes.
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Tabela 1
Estatisticas descritivas referentes a variavel dependente e as independentes.
Variaveis Média  Mediana D.P. Minimo Maximo
Dependente RM/mil 2.280 1.257 4.373 33 82.402

PL/milhao 464,90 1,32 5230,00 -582,70 159500
Independente  LL/milhao 0,46 0,06 3,00 -44,21 37,81

ROE*milhao 577 70069 2885000 -63570000 70420000

As medidas de desempenho utilizadas nesse estudo revelam que a média do patrimonio
liquido e retorno do ativo das empresas pesquisadas estao positivos (464,90 e 577 por milhdo,
respectivamente). Em relacdo ao PL, ele est4 disperso entre as empresas a cada 5.230 milhdes,
e constatou-se um valor maximo entre as empresas estudadas de 159.500. Enquanto o ROE
apresentou dispersdo entre as empresas de 2.885.000 e um valor maximo de 70.420.000.

Para a especificacdo da equagdo, foram estimadas regressoes por minimos quadrados
ordinarios agrupados, ja que ao observar a estatistica descritiva dos dados coletados, notou-se
uma baixa variacdo na presenca de mulheres na diretoria € na movimentagdo no ambito da
Governanca Corporativa para o Novo Mercado. Além disso, ndo havia objetivo de demonstrar
causalidade entre as variaveis dependente e independente. Para rodar a regressao no Gretl,
alguns valores coletados na amostra apresentaram uma variagdo muito elevada, entdo, para
otimizar a analise, o patrimonio liquido e o lucro liquido foram divididos por 1 milhdo, o ROE
foi multiplicado por 1 milhdo e a remuneragdo média foi dividida por mil.

A estimagdo dos modelos de regressdo e analise dos resultados ¢ dividida em duas
tabelas, cada uma com uma variavel independente adotada (patrimdnio liquido e ROE),
relacionada a variavel dependente (remuneragdo média), com a varidvel de controle (lucro
liquido) e com as dummys de género e de novo mercado. Na tabela 2, sdo apresentados os
modelos sem e com a variavel de controle, utilizando Patrimonio Liquido como variavel

independente.
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Tabela 2
Regressao sem a variiavel de controle e com a variavel de controle, como variavel
independente o Patriménio Liquido.

Remunera¢do média (dividido por mil)

Variaveis 1° modelo 2° modelo
Coeficiente  Significancia Coeficiente Significancia

Constante 1573,77 0,00%*** 1459,01 0,00%***
PL/ 1 milhdo 0,02 0,16 -0,03 0,33
Dummy Feminino -182,71 0,67 -486,81 0,33
Novo Mercado 1774,39 0,00%*** 1790,95 0,00%***
LL/ 1 milhdo - - 485,58 0,12
R2 0,03 0,14
Teste F 0,004 0,0022

Analisando os resultados dos modelos, observam-se resultados semelhantes para a
regressao com e sem a variavel controle lucro liquido. Por esse motivo, serdo comentados
apenas os resultados do segundo modelo da tabela 2. Identifica-se que as estimagdes ndo se
mostraram significativas (significancia do teste F inferior a 0,05), R-quadrado com uma
correlagdo fraca (0,14) e p-valor de 0,33 para o PL, confirmando a hipotese de que a
remuneracdo dos executivos esta positivamente relacionada ao tamanho da empresa. Nota-se
que, nesse modelo, a dummy de novo mercado foi significante a 1%, podendo significar que
empresas com maiores niveis de governanga corporativa tém tamanho maior, indo ao encontro
do trabalho de Silva e Chen (2013) e Aguiar e Pimentel (2016), e ao contrato dos achados de
Bauren (2013), que apresentaram niveis de significancia superior a 0,05. Os achados
evidenciam que primeira hipotese de que a remuneracdo estd positivamente relacionada ao
tamanho das empresas ¢ verdadeira.

Na tabela 3, sdo apresentados os modelos com e sem a variavel de controle, utilizando

ROE como variavel independente.
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Tabela 3
Regressao sem a variiavel de controle e com a variavel de controle, como variavel
independente 0 ROE.

Remunera¢do média (dividido por mil)

Variaveis 1° modelo 2° modelo
Coeficiente  Significancia Coeficiente Significancia

Constante 1582,26 0,00%*** 1452,17 0,00%***
ROE*1 milhdo 0 0,35 0,00 0,53
Dummy Feminino -169,08 0,69 -505,94 0,32
Novo Mercado 1769,34 0,00%*** 1793,72 0,00%***
LL/ 1 milhdo - - 469,99 0,12

R2 0,03 0,14

Teste F 0,00 0,00

Para a regressdo com a variavel independente ROE, também foram observados
resultados semelhantes com e sem a variavel de controle. Dessa forma, serdo comentados os
resultados do segundo modelo da tabela 3. Semelhante ao teste com o PL, as estimag¢des ndo se
mostraram significativas (significancia do teste F inferior a 0,05) e R-quadrado apresentou uma
correlagdo fraca (0,14). O p-valor apresentou um resultado maior em relagao ao PL (0,53),
evidenciando a segunda hipdtese de que a remuneracao estd positivamente relacionada ao
desempenho das empresas. Nesse modelo, a dummy de novo mercado também foi significante

a 1%, ressaltando que empresas de novo mercado tem um desempenho superior.
5 Conclusao

Confirmando as pesquisas de Conyon ¢ Murphy (2000), Fernandes (2005) e Beuren,
Silva, Mazzioni (2014), foram encontradas evidéncias que confirmava a primeira hipétese de
pesquisa, de que existe uma correlacao positiva entre o tamanho das empresas € a remuneracao
dos diretores. No entanto, também foi encontrada uma correlagdo positiva entre desempenho
financeiro e remunera¢do dos diretores, evidenciando a segunda hipdtese e os trabalhos de
Kaplan (1994), Fernandes (2005) e Camargos, Helal e Boas (2007).

Os achados também contrariam algumas pesquisas, como Funchal e Terra (2006) e
Krauter (2009), além de Silva e Chien (2013), que ndo encontraram nenhuma correlagao entre
as varidveis ao estudar o cenario do mercado brasileiro.

Ao observar a dummy de mulheres usada para o estudo, nota-se que ela ndo foi

significante em nenhum modelo. Isso se deve ao baixo nimero de mulheres em cargos
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executivos e a baixa variacao, ou seja, entrada e saida de mulheres nesses cargos, ao longo do
periodo estudado, inviabilizando a analise adequada dessa variavel no modelo.

Como sugestao para estudos empiricos futuros, recomenda-se analisar outros tipos de
indicadores de desempenho financeiro da empresa, abrir a remuneracao dos executivos, fazendo
a diferenciacdo entre a parte fixa e a variavel, além de fazer andlises divididas por setor, j& que
existem diferentes niveis de remuneragao para cada setor, principalmente o financeiro. Para a
questao dos estudos relacionados ao género, recomenda-se fazer um estudo com um periodo

menor, ou de cada ano separadamente, ja que a variacao nos oito anos estudados foi pequena.
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