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Resumo O artigo investiga o efeito das caracteristicas pessoais e curriculares dos CEOs nas remuneragdes
executivas de empresas brasileiras listadas em bolsa, no intervalo de 2010 a 2022. Utilizando 0 GMM-
Sys, descobrimos que CEOs com formagdo na area de negécios, que ocupam o cargo de presidente do
conselho de administracdo e que sdo mais maduros, tém sido mais remunerados, revelando que essas
caracteristicas contribuem para determinacdo das remuneracfes dos executivos no Pais. Identificamos
ainda que os lacos familiares do CEQO proporcionam menores remuneragdes aos executivos, e constatamos
que o género ndo foi significativo para as defini¢des salariais. Os achados apresentam resultados
empiricos relevantes a literatura nacional e de paises emergentes, evidenciando aspectos que podem estar
sendo considerados na composicao dos pacotes remuneratérios. O estudo clareia caminhos para pesquisas
futuras e lanca luz sobre fatores que podem contribuir para o entendimento das caracteristicas dos
executivos que sdo mais valorizadas no contexto brasileiro.
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Abstract The article investigates the effect of CEOs' personal and curricular characteristics on executive
compensations of Brazilian publicly listed companies from 2010 to 2022. Utilizing GMM-Sys, we found
that CEOs with business-related backgrounds, occupying the position of chairman of the board, and
exhibiting higher levels of maturity have been more highly compensated, revealing that these
characteristics contribute to determining executive compensations in the country. We also identified that
CEO family ties result in lower compensations for executives, while gender was not significant in salary
determinations. The findings provide relevant empirical results to both national and emerging markets
literature, highlighting aspects that may be considered in the composition of compensation packages. The
study elucidates paths for future research and sheds light on factors contributing to the understanding of
executives' characteristics that are more valued in the Brazilian context.
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1. Introducio

As teorias tradicionais de finangas apresentam os gestores como racionais € homogéneos,
desconsiderando suas agdes e atributos. Entretanto, estudos tém ressaltado uma maior
complexidade da tomada de decisdo, pois os gestores possuem caracteristicas que afetam suas
escolhas, ou seja, além de fatores organizacionais, € necessario considerar as bases cognitivas
dos executivos (Shen, 2021). Nesse contexto, o Chief Executive Officer (CEO), por ser o
principal tomador de decisdes, poderia potencialmente influenciar diretamente os resultados
corporativos (Altarawneh et al., 2020). Na empresa os CEOs agem com base em suas
caracteristicas, o que tem despertado o interesse de pesquisadores para investigar quais atributos
sdo relevantes, porém isso ¢ desafiador ja que os gestores possuem caracteristicas heterogéneas
e multidimensionais (Kaplan et al., 2012; Adams et al., 2018). Estudos tém defendido que as

caracteristicas dos CEOs influenciam positivamente nas decisdes, favorecendo a gestdo



estratégica, controlando custos, recursos, politicas financeiras, decisdes de investimentos,
possibilitando a criacdo de valor e contribuindo para atrair investidores (Liu et al., 2018;
Altarawneh et al., 2020; Ghardallou et al., 2020).

Uma vertente de estudos sobre as caracteristicas dos executivos, tem utilizado como pano
de fundo a Teoria dos Escaldes Superiores (TES) (Hambrick & Mason, 1984), refor¢ando que
os CEOs sdo atores importantes dentro da hierarquia organizacional por possuirem talentos e
habilidades que podem impactar na performance empresarial. De acordo com a TES, as
caracteristicas observaveis dos altos executivos tém a capacidade de influenciar os resultados e
desempenho da empresa, pois, no ambiente corporativo, as decisdes sdo tomadas de acordo
com as caracteristicas do principal executivo. Em atualizagcdo a TES, Hambrick (2007) destaca
que existe ainda um efeito combinado entre as caracteristicas e remuneragdes executivas, que
precisaria ser investigado. Para o autor, os comportamentos dos gestores tenderiam a mudar de
acordo com as remuneragoes recebidas, assim ao estabelecer as remuneragdes seria necessario
considerar as caracteristicas observaveis dos executivos.

Os estudos sobre remuneracdo executiva se desenvolveram expressivamente a partir da
década de 1990, despertando o interesse de pesquisadores de economia, finangas, contabilidade
e gestdo estratégica, com foco nas defini¢des, determinantes, composi¢do dos pacotes
remuneratorios e salariais (Murphy, 1999; Devers et al., 2007; Al-Shammari, 2018). Porém,
entender as remuneracdes ¢ desafiador, pois ha subjetividades nas defini¢cdes salariais, além de
elas variarem intensamente entre empresas, setores e paises (Frydman & Jenter, 2010; Davis et
al., 2013). Para Page (2018) embora a pesquisa académica tenha dado consideravel atencdo a
tematica, ainda ha muito a se entender, sobretudo, porque nao ha consenso sobre determinantes
e composi¢cdo dos pacotes de remuneracdo. No Brasil, as pesquisas sobre remuneragdo de
executivos ganharam maior destaque a partir de 2010, por conta da publica¢do da Instrugao
Normativa CVM n° 480 de 2009, que obrigou a divulgacdo das remuneracdes dos executivos
de empresas de capital aberto, favorecendo o entendimento da temética no contexto nacional
(Krauter, 2013; Souza et al., 2017; Aguiar & Pimentel, 2017; Oliveira et al., 2021; Dutra &
Ceretta, 2023).

As remuneragdes tém apresentado crescimento, suscitando debates na midia e academia
sobre o que tém causado esta elevacao nos salarios (Murphy, 1999; Hendriks et al., 2023). Na
busca por explicagdes, estudos respaldados pela TES, tém procurado mostrar que as
caracteristicas dos executivos desempenham um papel significativo na determinacdo das
remuneracgdes (Bussin & Ncube, 2017; Malik et al., 2020; Oliveira et al., 2021). Assim, surge a

seguinte questdo: Qual o efeito das caracteristicas dos CEOs na remuneragdo executiva no



contexto brasileiro? Assim, o objetivo do estudo € investigar o efeito das caracteristicas pessoais
e curriculares dos CEOs nas remuneragdes executivas de empresas brasileiras listadas em bolsa.

Pesquisas tém buscado explorar as caracteristicas dos gestores, assim, o estudo contribui
com essa literatura, fornecendo insights sobre o impacto dos executivos nas organizagdes
(Kaplan et al., 2012; Ghardallou et al., 2020; Shen, 2021). As discussdes sobre a remuneragao
do CEO sao inconclusivas, o que abre espago para contribui¢des sobre os determinantes, deste
modo, a pesquisa fornece comprovagdes sobre possiveis determinantes das remuneragdes no
ambiente brasileiro, clareando caminhos para estudos futuros (Finkelstein & Hambrick, 1988;
Hendriks et al., 2023). No cenario brasileiro, foi somente com o advento da Instru¢do Normativa
CVM n° 480 de 2009 que se conheceu as remuneragdes pagas aos executivos, bem como as
suas caracteristicas pessoais e curriculares com maior clareza. Assim, o cendrio investigado
ainda ¢ recente entre os estudos, justificando a realizagdo do estudo no Brasil, destacando uma
lacuna teorica relevante, e trazendo constatagdes pertinentes para a literatura nacional e de
paises emergentes (Pereira et al., 2016; Oliveira et al., 2021; Dutra & Ceretta, 2023). Ademais,
o estudo traz contribuicdes para a TES, investigando a relagdo entre caracteristicas e

remuneragdes executivas.

2. Revisao de literatura e hipoteses da pesquisa

Segundo Barker e Mueller (2002), as pesquisas ao longo dos anos se preocuparam com a
forma ideal de gestdo e alocagdo de recursos, todavia, desconsideravam as acdes e atributos dos
decisores, deste modo, embora a empresa possuisse recursos, as caracteristicas do CEO
poderiam comprometer a alocagdo destes e impactar nos resultados, e nesse contexto abordam
a educacdo formal como uma importante caracteristica a ser investigada. Segundo Hambrick e
Mason (1984), executivos com maior nivel de escolaridade tenderiam a processar melhor as
informacdes complexas, utilizando-as estrategicamente na empresa, isso fez com que a partir
dos anos 1990 essa caracteristica do CEO ganhasse consideravel importancia e espago nas
pesquisas (Altuwaijri & Kalyanaraman, 2020; Shen, 2021).

Para Kaur e Singh (2019) ¢ necessario deixar claro que ndo existem leis ou regras que
determinem que os CEOs precisam possuir elevado nivel educacional, ou mesmo ter alguma
formacgdo, todavia, ¢ fato que de alguma forma a educacdao desses executivos pode ser um
indicador de orientagdes cognitivas, e tem-se percebido que os executivos s6 conseguem chegar
nesse patamar se possuir algum grau formativo. O nivel de escolaridade do CEO tem-se
mostrado importante, e essa formagdo se alinhada aos negdcios, provoca ainda um melhor

desempenho, assim um executivo com formagdo em administracdo, finangas, economia €



contabilidade, a nivel de MBA, mestrado ou doutorado, ¢ mais perspicaz nas decisdes que
envolvem politicas financeiras, trato com investidores, além de assumirem mais riscos pois tem
conhecimento da teoria financeira (Custodio & Metzger, 2014; Gupta & Mahakud, 2020;
Ghardallou et al., 2020). Estudos tém defendido que a formagdo dos CEOs contribui para que
eles sejam mais eficientes na empresa e isso contribui para explicar variagdes nas remuneragdes
(Cole & Mehran, 2016; Rissatti et al., 2019; Malik et al., 2020; Jaggia & Thosar, 2022; Choi et
al., 2022; Machado et al., 2023). Assim, emerge a seguinte hipdtese:

HI1: A formagdo académica do CEO alinhada aos negbcios possui relagdo positiva e

significativa com sua remuneragao.

Outra caracteristica apontada como influenciadora das remuneracdes dos CEOs é a idade
do executivo (Custddio & Metzger, 2014). A literatura tém evidenciado que CEOs mais velhos
recebem maiores remuneragdes se comparado a CEOs mais jovens, iSSo porque, as empresas
estdo dispostas a pagar maiores remuneracdes para executivos longevos, considerando-0s como
mais maduros, com maior experiéncia e habilidades adquiridas em situacdes adversas ao longo
de sua carreira, e por conta disso, constituem-se como bons tomadores de deciséo, buscando
melhores oportunidades e fortalecendo estratégias na captacdo de recursos (Brunello et al.,
2001; Pereira et al., 2016; Rahman & Mustafa, 2018; Conyon et al., 2019; Schmid &
Baldermann, 2021; Ding et al., 2022; Machado et al., 2023). Neste sentido, quanto maior a
idade do CEO, maior tenderia a ser sua remuneragéo, culminando na seguinte hipdtese:

H2: A idade do CEO apresenta relacdo positiva e significativa com sua remuneracao.

Os estudos tém destacado que o género do CEO é um importante determinante da
remuneracao executiva, pois interage com variaveis importantes como tamanho da empresa,
setor, participacdo em conselhos e nivel de experiéncia profissional (Leszczynska & Chandon,
2019; Schmid & Baldermann, 2021). Até o inicio dos anos 2000, o cargo de CEO era ocupado
fortemente por homens. No entanto, a presenga feminina vem crescendo, por conta disso, a
literatura tem apontado que estudar o género do CEO é importante, principalmente para
verificar disparidades salariais, ja que tanto CEOs do sexo masculino como feminino séo
competentes nas negociagdes, preocupam-se com o planejamento estratégico e qualidade dos
relatdrios, envolvem-se com seguranga na assuncgao de riscos e contribuem eficazmente para o
desempenho corporativo (Lam et al., 2013; Kaur & Singh, 2019; Oliveira et al., 2021; Jaggia
& Thosar, 2022). Entretanto, para Lam et al (2013) se os niveis salariais entre CEOs homens e

mulheres fossem semelhantes, deveria haver relacdo insignificante entre o género do CEO e as



remuneracgdes, porém, mesmo os estudos evidenciando um consideravel aumento de CEOs do
sexo feminino e de suas remuneragdes, ainda ha prevaléncia, de maiores salérios para CEOs do
sexo masculino. Por conta disso, estudos como Oliveira et al. (2021) tém encontrado relagédo

positiva entre a remuneracao e o género do CEO. Deste modo, apresenta-se a seguinte hipotese:
H3: O género do CEO apresenta relagdo positiva e significativa com sua remunerag&o.

A atuacdo concomitante como CEO e presidente do Conselho de administragdo também
tem sido considerada como importante nas pesquisas sobre a remuneracdo dos CEOs (Conyon
et al., 2019; Mueller et al., 2021). Segundo Krause et al. (2014) as pesquisas se empenharam
em investigar a dualidade do CEO mais fortemente nos ultimos 20 anos, buscando entender se
ela gera beneficios nos resultados e na performance empresarial. Sob essa visao, alguns estudos
apontam que a dualidade exerce influéncia positiva no desempenho, mostrando que os CEOs
sdo mais comprometidos (Kaur & Singh, 2019), no entanto, uma parte da literatura tem
apontado que CEOs que também fazem parte do conselho de administracdo podem influenciar
as decisOes sobre as suas remuneracgoes, e desta forma, acabariam atraindo para si elevados
salarios, assumindo postura oportunista e plenamente irresponsavel (Shen, 2021; Ding et al.,
2022; Machado et al., 2023). Deste modo, entendendo a dualidade de cargos tem grande

capacidade de proporcionar aumentos nas remuneracdes, tém-se a seguinte hipotese:
H4: A dualidade do CEO apresenta relacdo positiva e significativa com sua remuneracao.

Também tém se destacado que um CEO familiar pode influenciar fortemente nas definicGes
das suas remuneracdes, no entanto, os resultados encontrados sdo mistos e inconclusivos. Os
CEOs familiares sdo aqueles que fundaram a empresa, possuem grau de parentesco ou ainda
sdo herdeiros. McConaughy (2000), por exemplo, encontrou que CEOs familiares recebem
baixas remuneracdes se comparados aos seus pares ndo familiares. Combs et al. (2010)
encontraram valores mais baixos de remuneracdo para CEOs familiares, quando ha mais
membros da familia envolvidos na administracdo, poréem, quando o CEO familiar é o Gnico da
familia na alta gestdo eles ganham mais se comparados aos CEOs néo familiares. Graziano e
Rondi (2021) encontraram valores menores de remuneragéo variavel para CEOs familiares. Ja
Chen et al. (2021) destacam que CEOs familiares recebem maiores remuneragdes do que 0s
seus pares. Algumas questdes polémicas sobre isso sdo discutidas. Snchez-Marin et al. (2020)
evidenciam que a presenca de um CEO familiar afeta negativamente o monitoramento da

remuneracdo do proprio executivo, podendo este desenvolver comportamento oportunista,



influenciando as decisdes e definindo para si maior remuneracéo. Assim, os vinculos familiares

dos CEOs parecem impactar o seu nivel de compensacdo, emergindo a seguinte hipétese:
H5: Os lagos familiares dos CEQOs afetam positiva e significativamente sua remuneracéo.

3. Aspectos metodologicos
3.1 Caracterizacio da amostra e coleta de dados

A composi¢ao amostral foi constituida por empresas brasileiras nao financeiras listadas em
bolsa e com dados disponiveis no periodo de 2010 a 2022. Dado que a divulgag@o obrigatoria
dos valores pagos aos executivos de empresas de capital aberto no Brasil comegou apenas apos
a instituicao da Instru¢do CVM n° 480 de 2009, o primeiro ano com informacgdes disponiveis
sobre as remuneragoes € 2010. A tabela 1 apresenta a distribui¢ao amostral por setor economico

e niamero de observagoes.

Tabela 1 Amostra da pesquisa

Setor NUmero de Empresas NUmero de observacgdes
Bens industriais 47 447
Comunicag0es 7 38
Consumo ciclico 81 737
Consumo ndo ciclico 26 197
Materiais basicos 31 257
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 10 94
Salde 20 162
Tecnologia da Informacéo 12 56
Utilidade Publica 38 409
Total 272 2397

Os dados pessoais e curriculares dos diretores executivos foram obtidos manualmente das
seguintes fontes: Formulario de Referéncia, especificamente subitem “12.5/6 - Composicao e
experiéncia profissional da administracdo e do conselho fiscal”; sites das empresas; Bloomberg;
LinkedIn; Refinitiv Eikon®; e sites de noticias e entrevistas (G1, O Globo, Veja e Estaddo).
Quanto aos dados das remuneragdes dos executivos, foram coletados manualmente no
formulario de referéncia das empresas, disponivel no sife da Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM). A razdo para a coleta das remuneracdes ser realizada de forma manual, deve-se ao fato
da nao disponibilidade dessas informacdes em bases de dados. Para os dados financeiros, a

coleta foi realizada diretamente na base de dados Refinitiv Eikon®.



3.2 Variaveis dependentes: descricoes e mensuracoes

A Instrugao Normativa CVM n° 480 de 2009 instituiu a obrigatoriedade para as empresas
listadas em bolsa de divulgar as remuneracdes pagas aos executivos. Em conformidade com
essa instrucdo, as empresas comecaram a incluir, no item 13 do Formulario de Referéncia das
Empresas (FRE), informagdes sobre as remuneracdes de cada o6rgdo, incluindo a Diretoria
Estatutaria, que o CEO ¢ membro. Porém, a remunera¢ao individual do CEO nao ¢
especificamente divulgada. O FRE apresenta os componentes dos pacotes de remuneragao ¢ as
remuneragdes médias, minimas e maximas pagos aos altos executivos. Com base nessas
informagdes, estudos tém estabelecido proxies para a remuneracdo do CEO no contexto
brasileiro. Assim, para este estudo, sdo adotadas quatro proxies, trabalhadas em logaritmo
natural:

(1) Maior remuneracio da diretoria estatutaria: No item 13 do FRE, ¢ divulgado o valor
da maior remuneragdo da diretoria estatutaria, da qual o CEO faz parte. De acordo com a
literatura, o cargo de CEO ocupa o topo da hierarquia organizacional, assim, infere-se que ele
¢ o detentor da maior remuneracgao desta diretoria. Essa proxy também foi utilizada por estudos
no contexto brasileiro (Costa et al., 2016; Sprenger et al., 2017; Oliveira et al., 2021);

(2) Remuneracao média da diretoria estatutaria: No subitem 13.11 do FRE sdo
divulgados os valores médios das remuneragdes pagas a diretoria estatutaria. Como nao se sabe
quanto cada membro recebe, pesquisas t€ém considerado a divisdo do valor total anual da
remuneracao da diretoria estatutaria pelo nimero de membros, estabelecendo uma média, e a
partir disso, identificar um valor de remuneragdo pago ao CEO. Estudos também utilizaram
essa proxy (Dutra & Ceretta, 2023; Machado et al., 2023);

(3) Remuneracio fixa média da diretoria estatutaria: No FRE, ¢ divulgado o valor da
remuneracao total da diretoria estatutaria, desdobrada em fixa e variavel. De acordo com esse
subitem, a remuneracdo fixa da diretoria estatutaria ¢ composta por salario ou pré-labore,
beneficios diretos e indiretos, participacdo em comités e outras remuneracdes fixas. Para o
estudo considera-se o valor total da remuneracdo fixa dividido pela quantidade de membros.
Pesquisas também seguiram esse mesmo percurso (Rissatti et al., 2019; Ramos et al., 2022);

(4) Remuneracao variavel média da diretoria estatutaria: O subitem 13.2 do FRE
evidencia a remuneragdo variavel paga a diretoria estatutaria. Com base nesse subitem, a
remuneracgdo variavel da diretoria estatutaria € composta por bonus, participagdo nos resultados,
participacdo em reunides, comissdes, outras remuneracdes variaveis, beneficios pds-empregos,

beneficios motivados pela cessacdo do exercicio do cargo e remuneragdo baseada em agdes. No



estudo ¢ utilizado o valor total da remuneragdo varidvel dividido pelo nimero de membros,

conforme estudos anteriores (Rissatti et al., 2019; Ramos et al., 2022; Machado et al. 2023).

3.3 Variaveis independentes

3.3.1 Variaveis de interesse

Como varidveis de interesse, considerou-se as caracteristicas curriculares e pessoais dos
diretores executivos das empresas brasileiras de capital aberto, discutidas na se¢do de revisao

da literatura. A tabela 2 apresenta essas caracteristicas, mensuracdes e relagdes esperadas.

Tabela 2 Caracteristicas dos CEOs

Variavel Sigla Mensuragao Sinal Autores

Dummy: 1 — Se o CEO possui

Formagdo na formacao a nivel de graduagio ou Hambrick e Mason, (1984);
area de FA pos-graduacao em: administragdo, + | Custodio e Metzger (2014); Gupta e
negocios contabilidade, finangas ou economia; Mahakud, (2020).

0 — Caso contrario.

Custodio & Metzger, (2014);

Idéi:eodo AGE Idade do CEO em anos + Schmid e Baldermann, (2021);
Oliveira et al. (2021).
R Dummy: 1 — Se o CEO ¢ do sexo Lam et al. (20!3); Kaur ¢ Singh
Género do GEN ferminino. 0 — se 0 CEO for do sexo N (2019); Schmid e Baldermann
CEO ’ masculino (2021); Mueller et al. (2021);

Oliveira et al., (2021).

Conyon et al. (2019); Jbir et al.
(2021); Ding et al. (2022);
Machado et al., (2023); Dutra e

Dummy: 1 — Se o CEO ¢ presidente
Dualidade DUA do conselho de administragao, 0 — +
Caso contrario.

Ceretta (2023).
Dummy: 1 — Se CEO ¢ fundador, Sanchez-Marin et al. (2020);
CEO familiar | CEOFAM herdeiro ou pertence a familia + |Graziano e Rondi (2021); Chen et al.
fundadora, 0 — Caso contrario. (2021).

3.3.2 Variaveis de Controle

Para isolar o efeito das caracteristicas pessoais e curriculares dos CEOs nas
remuneracles, sao adotadas variaveis de controle destacadas como importantes pela literatura,
ao se estudar as caracteristicas e remuneracdes executivas. Entendendo que a pandemia de
Covid-19 trouxe forte instabilidade para todos os setores da sociedade e para 0 mundo dos
negdcios, podendo assim ter impactado nas remuneracdes, inclui-se no estudo uma variavel
dicotdbmica para representar esse momento de crise, pois estudos recentes sobre a remuneracao
de executivos no Brasil (Oliveiraet., 2021; Ramos et al., 2022; Dutra & Ceretta, 2023; Machado
et al., 2023) ainda investigam as remuneracOes antes do periodo pandémico. A tabela 3

apresenta as variaveis de controle, suas descri¢des, mensuragdes e relagdes esperadas.



Tabela 3 Variaveis de controle do estudo

Variavel Sigla Descricio Mensuragdo | Sinal Autores
Comumente representada Logaritmo Lam et f"‘l" (2013), Kaur
Tamanho da TAM pelo tamanho do ativo natural (Ln) dos + & Singh, (2019); .
Empresa . . Ghardallou et al. (2020);
total da empresa. ativos totais. Zhou et al. (2021)
O Retorno sobre os ativos .- )
ROA (ROA), mostra o0 quanto LAJIR/ Valor + Custgg:]o gnl\gfzg?rg(()zl%;‘l)'
de lucro consegue gerar do ativo Total. Rissatt)i/ ot al ('2019)_ Jbir
Desempenho com relagdo aos ativos . X
. — et al. (2021); Zhou et al
empresarial O Q de Tobin é uma Valor de (2021): Ding et al. (2022);
Q de Tobin| medida utilizada para mercado das Ch’ . gl 20'22 7
(QT) medir o desempenho de | acdes/ Valor do * oi etal ( )
A Machado et al. (2023).
mercado da empresa. ativo Total
O endividamento geral Conyon et al. (2019);
L refere-se ao montante de Passivo 3 Ding et al. (2022);
Endividamento | END dividas da empresa em total/ativo total + Machado et al. (2023);
relagdo aos ativos totais. Dutra e Ceretta (2023).
Idade da Tempo em anos de Idad:rgzﬁ?spresa Abed et al. (2014); Serra
IDAEMP » * | +- | etal (2016); Setiawan &
empresa fundacdo da empresa. | contados a partir Gestanti (2022)
de sua fundacéo. '
Quando a empresa Dummy: 1-Se a
Controle possui concentracdo de empresa possui Rissatti et al. (2019);
definido CONT controle das ac¢des de acionista - Freitas et al. (2020);
50% ou mais nas mé&os controlador, 0 — Peng e Tan (2022).
de um Unico acionista. Caso contrario.
Periodo de pandemia de Dummy: 1 —
Pandemia PAN Covid-19, sendo el - Proposta do estudo.
considerado os anos de pandémico, 0 —
2020 e 2021. Caso contrario.
Setor de Setor econdmico em que Dungn;é/t:oi (;: " Lam etal. (2013); Falato
atuagdo da SET 2 empresa atua g emoresa. 0 — + et al., (2015); Aguiar e
empresa P ' presa, Pimentel (2017).

Caso contrario.

3.3 Tratamento econométrico

Os estudos que investigam as remuneragdes e caracteristicas tém apontado a forte

possibilidade de endogeneidade nos modelos econométricos. A endogeneidade ¢ um conceito

importante e que tem sido considerado uma ameaca nos modelos estatisticos. Ocorre quando as

variaveis no modelo se correlacionam com o residuo, isto €, as variaveis em estudo podem ser

diretamente influenciadas por diversos outros fatores ndo controlados ou nao considerados no

modelo, e este problema pode emergir de diferentes formas, por exemplo, devido a relacdes de

causalidades reversas entre variaveis dependentes e explicativas (Wooldridge, 2010). Para

atenuar esse problema utiliza-se o método GMM Sistémico (Generalized Method of Moments)
desenvolvido por Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998).

Esse método consiste em um modelo dindmico de painel, eficiente para tratar as relacoes

endogenas por meio da instrumentaliza¢do das varidveis, garantindo eficiéncia nos estimadores

(Blundell & Bond, 1998; Roodman, 2009). Para que o método seja potente e robusto é



necessario a utilizacdo de varidveis instrumentais fortes, desta maneira, para ajustamento e
validacdo dos modelos, foram realizados testes de autocorrelagdo de primeira AR(1) e segunda
ordem AR(2), sugeridos por Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998).
Complementarmente os dados foram submetidos ao teste de Hansen, para verificar se 0s
instrumentos s&o validos (Roodman, 2009). Para tratamento de valores outliers, os dados foram
winsorizados nos percentis de 1 e 99.

Na equacéo 1 ¢é apresentado o modelo estatistico geral do estudo.

RM; ; ou RMED);; ou RFlt ouRV; = By + BlFAlt + BzAGEltJr BsGEN;  + B,DUA; +

BsCEOFAM;  + Z Controles; + Z Setor; + z Ano;: + g

(1

Em que:

RM; ;= Maior remuneragdo da Diretoria estatutaria da empresa i no periodo ¢,

RMED;; = Média da remuneracao da diretoria estatutaria da empresa i no periodo ¢;

RF;; = Média da remuneragao fixa da diretoria estatutaria da empresa i no periodo ¢;
RV;:=M¢édia da remuneracao variavel da diretoria estatutaria da empresa i no periodo #;

FA;; = Formagao académica do CEO da empresa i no periodo #;

AGE; ;= Idade do CEO da empresa i no periodo ¢,

GEN; ;= Género do CEO da empresa i no periodo ¢,

DUA,; = Dualidade de cargos do CEO da empresa i no periodo ¢;

CEOFAM;; = CEO Familiar da empresa i no periodo ¢,

Variaveis de Controle = Tamanho; ROA; Q de Tobin; Endividamento; Idade da empresa;
Controle definido; Pandemia;

Variaveis de Setor = Variaveis dicotdmicas para aos setores de Bens industriais: Comunicagoes;
Consumo ciclico; Consumo nao ciclico; Materiais basicos; Petroleo, Gas e Biocombustiveis;
Saude; Tecnologia da informacao; Utilidade publica;

Variaveis de periodo anual = Varidveis dicotomicas correspondentes ao periodo de 2010 a 2022.
4. Resultados e discussoes
4.1 Analises descritivas

A tabela 4 apresenta as estatisticas descritivas das remuneracdes executivas no periodo de
2010 a 2022. As remuneracdes apresentam fortes oscilagdes no periodo analisado, quando

observados os valores médios, minimos ¢ maximos. Esse resultado é condizente com literatura



anterior no cenario brasileiro (Pereira et al., 2016; Oliveira et al., 2021). Observa-se elevados
valores médios, todos acima de R$ 3,6 milhdes a partir de 2015, chegando ao valor maximo de
R$ 83.846.204,40. Nos anos de 2021 e 2022, verifica-se valores maximos consideraveis entre
as compensagdes. Esse resultado ¢ condizente com estudos recentes, a qual tem destacado que
as remuneracdes dos executivos tém apresentado valores crescentes, suscitando discussoes
sobre as causas destes elevados saldrios (Hendriks et al., 2023). Constata-se que os diretores
executivos tém recebido compensagao mais expressiva por meio de remuneracao variavel, esse

achado est4 alinhado com literatura nacional anterior (Rissatti et al., 2019).

Tabela 4 RemuneragGes executivas no periodo de 2010 a 2022

RM RMED RF RV
Meédia R$ 1.719.790,39 R$ 1.016.256,10 R$ 553.538,54 R$ 836.374,56
5010 Minimo R$ 18.000,00 R$ 13.750,00 R$ 23.782,96 R$ 35.565,98
Maximo R$ 21.386.858,00 R$10.952.429,00 R$2.042.932,00 R$ 12.156.514,60
Desvio padrdao ~ R$ 3.142.922,17 RS$ 1.472.461,24 R$ 332.578,29 R$ 1.780.670,17
Meédia R$ 1.704.028,16 R$ 1.090.153,37 R$ 664.053,17 R$ 706.534,10
2011 Minimo R$ 13.931,29 R$ 13.750,00 R$ 21.042,62 R$ 2.255,81
Maximo R$ 14.962.673,00  R$9.193.914,00 R$ 2.763.367,00 R$ 8.217.800,00
Desvio padrdo ~ R$ 2.084.661,73 R$ 1.301.998,47 RS 472.756,88 R$ 1.115.259,52
Média R$ 1.958.082,74 R$ 1.218.624,10 RS$ 731.122,58 RS 660.584,45
2012 Minimo R$ 14.599,99 R$ 19.178,31 R$ 16.110,40 R$2.303,20
Méximo R$ 18.728.753,89  R$ 9.800.000,00 R$ 3.454.027,00 R$ 6.004.539,46
Desvio padrdo ~ R$2.365.970,98 R$ 1.234.586,26 R$ 477.404,78 R$ 855.302,52
Média R$ 2.154.997,01 RS 1.403.861,74 R$ 828.997,54 R$ 962.362,88
2013 Minimo RS$ 15.645,35 R$ 19.178,32 R$ 27.891,78 R$ 1.735,00
Maximo R$ 15.933.138,00 R$ 13.451.453,00 R$6.220.457,67 R$ 12.873.141,97
Desvio padrdo ~ R$2.391.534,91 R$ 1.632.074,00 R$ 640.761,98 R$ 1.434.678,30
Meédia R$2.611.102,28 R$ 1.547.442,28 R$ 887.802,85 R$ 1.109.879,67
2014 Minimo RS$ 15.282,40 R$ 21.812,00 R$ 19.615,73 R$ 4.418,50
Maximo R$ 22.489.382,00 R$ 12.600.000,00  R$3.904.836,28  R$ 17.994.074,71
Desvio padrdo  R$ 3.717.642,24 RS 1.746.418,91 R$ 600.407,40 R$ 1.951.450,21
Média R$ 3.616.352,67 R$2.007.201,03 R$ 1.052.565,74 R$ 1.365.076,29
2015 Minimo R$ 10.067,20 R$ 7.500,00 R$ 13.600,53 R$ 2.145,50
Maéximo R$ 28.757.353,81  R$ 20.507.493,85 R$ 5.353.825,81 R$ 17.517.158,89
Desvio padrdo R$ 5.281.175,19 R$ 2.567.293,51 R$ 803.346,74 R$ 2.135.094,70
Média R$ 3.757.949,96 R$ 2.092.044,55 R$ 1.120.622,70 R$ 1.411.623,38
2016 Minimo R$ 20.887,34 R$ 19.010,34 R$ 19.010,34 RS 3.989,67
Maéximo RS 83.846.204,40 R$31.002.463,52  R$5.452.732,16  R$ 17.228.625,08
Desvio padrdo R$ 7.523.262,22 R$ 3.016.109,57 R$ 816.566,91 R$2.213.728,80
Média R$ 4.224.255,57 R$2.276.236,50 R$ 1.204.730,40 R$ 1.754.804,85
2017 Minimo R$ 14.400,00 R$ 10.800,00 R$ 12.050,00 R$ 1.986,63
Maximo R$ 58.539.091,15 R$23.837.328,66  R$6.977.227,52  R$ 18.799.829,38
Desvio padrdo R$ 7.358.967,48 R$ 2.847.540,20 R$ 981.906,10 R$ 2.382.455,69
Média R$ 4.218.097,06 R$ 2.470.158,64 R$ 1.242.914,45 R$ 1.769.538,90
2018 Minimo R$ 14.400,00 R$ 15.026,09 R$ 15.089,82 R$ 6.169,47
Maximo R$ 37.908.417,29  R$27.683.502,09  RS$ 8.353.626,88  R$ 22.364.968,35

Desvio padrao

R$ 5.764.080,82

R$ 3.347.064,81

R$ 1.118.719,93

R$ 2.531.966,27




Média R$ 4.290.393,79

R$ 2.391.693,89

R$ 1.251.377,87

R$ 1.821.892,27

2019 Minimo RS 14.400,00 R$ 9.068,47 R$ 12.177,96 R$ 7.539,50
Maximo R$ 36.263.283,21 R$ 14.853.512,42  R$7.146.218,67 R$ 12.501.913,60
Desvio padrdo RS 5.380.069,68 R$ 2.570.591,60 R$ 929.510,70 R$ 2.041.874,82
Média R$ 4.841.411,99 R$ 2.619.815,94 RS$ 1.241.259,39 R$ 2.090.586,15

2020 Minimo RS 18.136,94 R$ 9.068,47 R$ 23.442,60 RS 4.275,00
Méximo R$ 33.783.980,00 R$23.836.572,62  R$ 8.049.887,66  R$ 20.756.675,66
Desvio padrdo RS 6.143.328,27 R$ 3.159.224,67 R$ 1.048.779,04 R$2.912.951,14
Média R$ 5.837.756,26 R$ 3.060.529,17 R$ 1.296.163,98 R$ 2.396.476,92

2021 Minimo R$ 15.000,00 R$ 7.500,00 R$ 10.800,00 RS 3.802,50
Méximo R$ 76.883.436,93  R$24.219.102,00 R$ 14.973.432,67 R$ 20.348.421,05
Desvio padrdo ~ R$ 9.014.756,95 R$ 3.738.254,81 R$ 1.329.273,88 R$ 3.348.191,28
Média R$ 6.521.213,86 R$ 3.460.180,54 R$ 1.330.640,16 R$2.771.930,32

2022 Minimo R$ 15.450,00 R$ 15.262,50 R$ 26.000,00 R$ 4.000,00
Maximo R$ 82.169.143,59 R$40.061.820,52  R$9.101.796,00  R$ 36.581.437,75

Desvio padrdo  R$ 10.016.317,42

R$ 4.520.182,88

R$ 981.762,39

R$ 4.125.349,88

Nota: RM — Maior remuneragdo da diretoria estatutaria, RMED —Remunera¢do média da diretoria estatutaria; RF
— Remunerag¢do fixa média da diretoria estatutaria; RV — Remuneragdo variavel média da diretoria estatutaria.

A figura 1, apresenta a evolugdo das remuneracdes no periodo de 2010 a 2022. Observa-se
uma tendéncia de crescimento nas remuneracdes nos ultimos anos investigados, contribuindo
para levantar discussdes entre estudos, midia e empresas sobre os motivos por tras dos salarios.
A remunerag¢do varidvel tem apresentado crescimento expressivo ao longo dos anos. Tanto em
2020 como nos anos seguintes, apesar da crise pandémica ter atingido fortemente as empresas,
causando instabilidades financeiras, as remuneracdes apontam crescimento. Esse achado
contribui com a literatura ao reforgar a existéncia de aspectos obscuros nas defini¢des dos

salarios, os quais necessitam ser discutidos (Frydman & Jenter, 2010; Davis et al., 2013).

Figura 1 Evolugdo da remuneragio executiva ao longo dos anos
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A tabela 5 delineia as caracteristicas pessoais e curriculares dos CEOs das empresas que
compdem a amostra, abrangendo o periodo de 2010 a 2022.



Tabela 5 Caracteristicas dos CEOs

Frequéncia relativa das caracteristica dos CEOs

Variaveis 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Formacdo naarea g4 20, 55 404 53 796 53,0% 60,0% 66,2% 66, 7% 67,0% 69.2% 68.4% 71.8% 72,5% 71,7%

de negoécios

Género do CEO 1,3% 1,4% 2,7% 3,3% 25% 3,1% 15% 3,0% 2,4% 19% 19% 2,8% 2,4%
Dualidade 22,1% 21,6% 20,8% 18,5% 15,0% 11,3% 10,1% 11,0% 8,2% 8,1% 10,3% 8,4% 8,5%
CEO Familiar 27,3% 28,1% 28,2% 30,5% 28,1% 25,6% 26,8% 25,5% 24,5% 22,0% 22,5% 22,3% 22,3%
Total de CEOs 77 139 149 151 160 195 198 200 208 209 213 251 247

Idade do CEO em anos

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Média 52,71 54,61 5453 5491 53,60 5350 53,43 53,11 5352 53,22 52,84 52,54 53,56
Minimo 32 33 34 35 30 31 25 26 27 28 29 30 29
Méximo 76 83 84 85 86 87 88 89 90 91 91 80 81

Conforme evidenciado na tabela 5, os CEOs da amostra apresentam elevada formacéo
académica na area de negocios. Esse achado € interessante pois mostra que os CEOs das
empresas brasileiras de capital aberto possuem notavel background académico, crucial para a
formulagdo de estratégias organizacionais. Essa caracteristica contribui para a tomada de
decisbes relativas as politicas financeiras e alocagdo de recursos, que impulsiona
substancialmente o desempenho empresarial, além de ser uma forma barata de agregar
conhecimento a empresa (Custodio & Metzger, 2014; Gupta & Mahakud, 2020; Ghardallou et
al., 2020). Com relagdo ao género, observa-se que o cargo de CEO tem sido ocupado mais
fortemente por homens, pois com base na tabela 5, a presenca feminina chegou ao valor maximo
de apenas 3%, registrado em 2013, esses resultados se alinha ao que tem destacado as pesquisas
(Lam et al., 2013; Oliveira et al., 2021).

Quanto a dualidade, observa-se que os CEOs tém ocupado cada vez menos, de forma
simultanea, o cargo de presidente do conselho de administragdo. No entanto, ainda se questiona
se os diretores executivos que tém ligacdes com os conselhos de administracdo estdo realmente
interessados em buscar beneficios, influenciando inclusive nas defini¢cbes de suas proprias
remunerac6es (Conyon et al., 2019; Mueller et al., 2021). De acordo com a tabela 5, € possivel
notar um percentual consideravel de CEOs familiares, suscitando discussdes sensiveis sobre 0
impacto destes gestores na empresa, que podem estar comprometidos com a continuidade dos
negocios ou simplesmente buscar vantagens (Sanchez-Marin et al., 2020). Os CEOs da amostra
possuem médias de idade que variam entre 52,54 e 54,91 anos, 0 que revela que as empresas
tém procurado por CEOs mais maduros. Contudo, existe na amostra executivos com 25 e 91
anos, semelhante ao observado por estudos anteriores no Brasil (Oliveira et al., 2021).

Para visualizar o comportamento das varidveis do estudo, a tabela 6 apresenta a estatistica
descritiva das variaveis dependentes, de interesse e de controle utilizadas na pesquisa em

relacdo ao nimero de observagdes totais estabelecidas por empresa.


https://link.springer.com/article/10.1007/s11365-019-00617-1#auth-Gregorio-S_nchez_Mar_n

Tabela 6 Estatistica descritiva de todas as variaveis do estudo

Desvio Padrdo

Variaveis Média Minimo Méaximo
0] B W
Ln RM 14,3113 1,5069 1,3334 0,6212 9,8782 17,2660
Ln RMED 13,9186 1,3388 1,1674 0,5686 9,9522 16,4558
Ln RF 13,6017 0,8660 0,7181 0,4401 9,2873 16,5218
Ln RV 13,5108 1,4858 1,3742 0,7875 8,5106 16,3764
AGE 53,4864 9,6008 7,5823 6,3119 25,000 91,0000
TAM 21,7816 1,7832 1,6903 0,4202 17,4057 25,9613
ROA 0,0507 0,1203 0,0791 0,0925 -0,5712 0,3971
QT 0,7595 0,8969 0,7222 0,5231 0,0096 8,0244
END 0,7273 0,5196 0,4472 0,2509 0,1011 3,3234
IDAEMP 42,5428 27,4102 27,0485 3,2831 0,0000 131,0000
Variaveis Dummies

Variaveis Fr. Obs.

Formag&o na rea de negdcios 65,62% 1573

Género do CEO 2,38% 57

Dualidade 12,18% 292

CEO familiar 25,16% 603

Controle definido 68,79% 1649

Pandemia 19,32% 463

Setor de Bens industriais 18,65% 447

Setor de Comunicag6es 1,59% 38

Setor de Consumo ciclico 30,75% 737

Setor de Consumo néo ciclico 8,22% 197

Setor de Materiais basicos 10,72% 257

Setor de Petr6leo, Gas e Biocombustiveis 3,92% 94

Setor de Salde 6,76% 162

Setor de Tecnologia da Informacéo 2,34% 56

Setor de Utilidade Publica 17,06% 409

Nota: A tabela apresenta a estatistica descritiva de todas as variaveis que foram utilizadas no estudo. Ln RM —
Logaritmo natural da maior Remuneragdo da Diretoria Estatutaria, Ln RMED — Logaritmo natural da
Remuneracdo Média da Diretoria Estatutaria; Ln RF — Logaritmo natural da Remunera¢do Fixa Média da
Diretoria Estatutaria; Ln_RV — Logaritmo natural da Remuneracao Variavel Média da Diretoria Estatutaria; AGE
— Idade do CEO; TAM — Tamanho da empresa; ROA — Retorno sobre os ativos; QT — Q de Tobin; END -
Endividamento; IDAEMP — Idade da empresa.

4.2 Analise multivariada

Para verificar a influéncia das caracteristicas pessoais e curriculares dos CEOs na
remuneracgao executiva no cenario brasileiro, estimamos os testes adicionais de valida¢éo dos
modelos, no método GMM sistémico, apresentados nas tabelas 7 e 8. Os resultados do teste
AR(1) ndo permitem rejeitar a hipotese de que existe autocorrelacdo de primeira ordem. No
entanto, os resultados do teste AR(2), ndo apresentaram significancia em nenhum dos testes
realizados, portanto, os resultados indicam que néo existe autocorrelacdo de segunda ordem,
possibilitando afirmar que os modelos estdo bem especificados. O teste de Hansen também nao
apresentou significancia, evidenciando que ndo ha correlacdo entre os instrumentos e 0s
residuos da regressdo, apontando que os instrumentos criados sdo validos.

De acordo com os resultados apresentados nas tabelas 7 e 8, & possivel observar que as

remuneracdes atuais sdo influenciadas pelas remuneracgdes do periodo anterior, pois as variaveis



defasadas entre todos os modelos apresentam relagdo positiva e significativa ao nivel 1%. Esses

achados sugerem que nas defini¢cbes das remuneragdes € considerado os salarios pagos aos

CEOs em anos anteriores, contribuindo assim para destacar possiveis critérios utilizados nas

definicdes salariais, que tém sido considerados como labirinticos e subjetivos pelos estudos
anteriores (Murphy, 1999; Frydman & Jenter, 2010).

Tabela 7 Resultado do GMM sistémico para as varidveis RM e RMED

L. RM RMED
Variaveis
1) (2) (3) “) (5) 1) (2) 3) “) (5)
RM/ 0,620+ 0,623+ (,628*+* (,623*+* (,624%**| 0,54 1%+ 0,537**x (,543%%+ (,540%** (,54]***
RMED (9,988) (10,081) (10,268) (10,106) (10,108)|(7,158) (7,059) (7,241) (7,214) (7,172)
FA 0,072 0,090*
(1,465) (1,938)
AGE -0,001 -0,003
(-0,560) (-1,245)
GEN -0,154 -0,050
(-1,161) (-0,427)
DUA -0,073 -0,064
(-0,954) (-0,905)
CEOFAM 0,024 0,024
(0,376) (0,367)
TAM 0,215%% (0,212%%% (0,210%* (211%+ (,212%#x| 0,233%#* (,234##x (,230%** (,232%#* (,233#**
(5,492) (5,444) (5,485) (5,443) (5,466) | (5,729) (5,757) (5,724) (5,743) (5,775)
ROA 0,328+ 0,353 0,362* 0,371*+ 0,346* | 0,242 0,271 0,276 0,282 0,262
(1,718) (1,865) (1,957) (1,965) (1,828) | (1,329) (1,502) (1,560) (1,578) (1,454)
QT 0,060+ 0,058+ 0,058+ 0,059* 0,059* | 0,056 0,052 0,053 0,053 0,054
(1,920) (1,852) (1,844) (1,869) (1,899) | (1,520) (1,434) (1,452) (1,446) (1,487)
END -0,028 -0,019 -0,016 -0,014 -0,017 | -0,028 -0,018 -0,014 -0,014 -0,015
(-0,468) (-0,318) (-0,282) (-0,242) (-0,291) | (-0,459) (-0,300) (-0,228) (-0,227) (-0,251)
IDAEMP -0,001  -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 | -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001
(-1,396) (-1,270) (-1,263) (-1,223) (-1,305) | (-1,303) (-1,096) (-1,206) (-1,115) (-1,191)
CONT -0,193%xx -0,196%%+ -0,193%x* -0,191%%* -0,198x+x| -0,187+** -0,194#*+ -0,192#** -0,188*** -0,194#**
(-3,075) (-3,107) (-3,097) (-3,041) (-3,096) | (-2,731) (-2,812) (-2,786) (-2,740) (-2,800)
PAN 0,125+ 0,112  0,133* 0,126** 0,152* | 0,001 0,013 0,016 0,010 0,017
(1,990) (1,342) (2,139) (1,980) (1,809) | (0,019) (0,208) (0,256) (0,148) (0,266)
Tempo Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Constante 0,783 0,860 0,807 0,851 0,785 1,544 1,723+ ], 579%x [ 600+ ,542%+
(1,371) (1,495) (1,427) (1,481) (1,371) | (2,614) (2,841) (2,663) (2,704) (2,559)
Observagoes | 2124 2124 2124 2124 2124 2124 2124 2124 2124 2124
Empresas 272 272 272 272 272 272 272 272 272 272
Instrumentos 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39
Prob>F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AR (1) -6,998*x* -6,997*+x T (004*+x -7 02 1%+ -7 015%*+|-7,352%%x 7 304+%* 7 33Qxx T 343%4x 7 34()++*
AR (2) 0,416 0,426 0,415 0,423 0,431 0,245 0,253 0,258 0,248 0,261
Hansen 0,391 0,343 0,312 0,332 0,328 0,215 0,181 0,160 0,170 0,261

Nota: Nesta tabela é apresentado o resultado do GMM sistémico para as variaveis dependentes RM (Maior
remuneracao da diretoria estatutaria) e RMED (Remuneragdo média da diretoria estatutaria). * Significante ao
nivel de 10%; **Significante ao nivel de 5%; *** Significante ao nivel de 1%.



Os resultados apresentados na tabela 7 sugerem que a formacao académica do CEO na area
de negdcios tem contribuido para que 0s executivos recebam remuneragdes mais expressivas,
levando a ndo rejeicdo da H1 do estudo. Como observado na etapa descritiva, os CEOs da
amostra possuem background académico consideravel, isso traz uma série de vantagens a
empresa. A formacdo alinhada aos negocios permite aos gestores empregar métodos mais
refinados, de forma a promover maior eficiéncia gerencial, além disso eles sdo capazes de
administrar as politicas financeiras e melhorar o desempenho empresarial (Liu et al., 2018;
Gupta & Mahakud, 2020; Ghardallou et al., 2020). Esses resultados estdo alinhados com
estudos anteriores, 0s quais apontam que por agregarem beneficios, os CEOs tém recebido
melhores remuneragdes como valorizacdo (Cole & Mehran, 2016; Malik et al., 2020; Jaggia &
Thosar, 2020; Choi et al., 2022). No cenario brasileiro a relacdo também tem sido considerada
entre os estudos, contudo os resultados sdo mistos e seguem inconclusivos (Pereira et al., 2016;
Rissatti et al., 2019; Machado et al., 2023).

Com base nos dados apresentados na Tabela 8, a idade do CEO apresenta relagéo positiva
guando analisada a remuneracdo fixa. Os resultados sugerem que CEOs longevos recebem
remuneracOes fixas mais elevadas que seus pares mais jovens, assim nao se rejeita H2. Essa é
uma variavel que tem sido considerada como relevante pela literatura que trata da remuneracéo
executiva (Custodio & Metzger, 2014; Pereira et al., 2016; Rahman & Mustafa, 2018; Conyon
et al., 2019). Segundo Machado et al. (2023) a idade do CEO pode influenciar suas
remuneracOes, entendendo que CEOs mais maduros podem ser considerados como bons
tomadores de decisdes, devido a sua bagagem profissional.

O género do CEO ndo demonstrou significancia estatistica em nenhum dos modelos
testados, conduzindo a rejeicdo da H3 de pesquisa. Portanto, é possivel afirmar que na definicdo
das remunerac@es dos CEOs o0 género ndo apresentou relevancia, apesar da predominancia de
diretores executivos do sexo masculino no contexto brasileiro, como observado na analise
descritiva. Esse achado, é congruente com a literatura que aborda a relacdo entre remuneracao
e género dos CEOs (Lam et al., 2013; Leszczynska & Chandon, 2019). No entanto, diverge dos
resultados encontrados por Oliveira et al. (2021), que ao investigarem as remuneracgdes dos
CEOs no Brasil, constataram que pertencer ao sexo masculino proporciona maiores
remuneracoes.

A dualidade do CEO apresenta relagdo positiva com a remuneragédo variavel, conforme
evidenciado na tabela 8, resultando na néo rejeicdo da H4. Portanto, CEOs que ocupam
concomitantemente o cargo de presidente do conselho de administracdo recebem remuneragoes

variaveis mais substanciais. Os achados estdo em consonancia com a literatura nacional



(Oliveiraetal., 2021). Essa é uma variavel que tem sido considerada relevante pelas pesquisas,

uma vez que CEOs que também séo presidentes do conselho se empenham mais para um melhor

desempenho empresarial e, consequentemente, buscam remunera¢fes mais elevadas como

contrapartida, e por também participarem do conselho de administracdo podem acabar

influenciando suas préprias remuneragdes (Conyon et al., 2019; Kaur & Singh, 2019; Rissatti

etal., 2019; Dutra & Ceretta, 2023). Os resultados apresentados na tabela 8, sugerem que CEOs

familiares recebem menores remuneracdes variaveis, portanto, se rejeita H5. Esses achados

estdo alinhados com a literatura que sugere que CEOs fundadores ou herdeiros recebem

menores remuneracdes totais e variaveis (Combs et al., 2010; Graziano & Rondi, 2021).

Tabela 8 Resultado do GMM sistémico para as variaveis RF e RV

Varidvei RF RV
T 9 . @ o | @ 3 @6
RF/RV ¢4 0,520%%* 0,516%+* 0,519%++ 0,523%+ (,520%+*| 0,330**+ 0,326*** (0,326%+* 0,322+ (,326%**
(8,766) (8,812) (8,664) (8,754) (8,772) | (5,476) (5,413) (5,428) (5,400) (5,461)
FA 0,019 0,098
(0,707) (1,411)
AGE 0,003*= -0,001
(2,219) (-0,242)
GEN -0,049 0,044
(-0,546) (0,187)
DUA 0,022 0,179+
(0,695) (1,756)
CEOFAM 0,001 -0,231**
(0,042) (-2,216)
TAM 0,124#*x (0,126%** 0,123*** (,123*x* (,123%**| 0,256*** (0,257*** (,256*** (,259%** (),252**
(5,979) (6,156) (5,852) (5,961) (5,979) | (5,729) (5,742) (5,731) (5,849) (5,799)
ROA -0,049  -0,052 -0,038 -0,049 -0,044 | 1,109%** 1,160%** 1,163*** 1,156%** 1,233#**
(-0,367) (-0,398) (-0,292) (-0,376) (-0,336)|(2,861) (3,039) (3,050) (3,025) (3,251)
QT 0,021 0,021 0,020 0,020 0,020 | 0,195%*+ 0,189*** 0,189+ 0,192+ (,183***
(0,979) (0,996) (0,945) (0,944) (0,966) | (3,458) (3,410) (3,408) (3.,474) (3,321)
END -0,027 -0,023 -0,023 -0,027 -0,024 | 0,296* 0,315+ 0,315% 0,323* 0,298+
(-0,622) (-0,548) (-0,542) (-0,625) (-0,572)|(1,651) (1,757) (1,755) (1,791) (1,682)
IDAEMP -0,001  -0,001* -0,001 -0,001 -0,001 [-0,008*** -0,008+*** -0,008*** -0,008*** -0,008*+**
(-1,489) (-1,703) (-1,427) (-1,498) (-1,442)|(-3,923) (-3,896) (-3,935) (-4,033) (-4,060)
CONT -0,020 -0,023 -0,022 -0,022 -0,021 |-0,211** -0,220%* -0,222*** -(0,229*** -0,204**
(-0,468) (-0,528) (-0,501) (-0,505) (-0,488) | (-2,425) (-2,551) (-2,582) (-2,651) (-2,376)
PAN 0,015 0,017 0016 0,016 0016 |0,644%x 0451+ 0,453%% 0,469+ 0,651 %
(0,573) (0,660) (0,608) (0,626) (0,601) | (5,825) (4,018) (4,027) (4,176) (5.916)
Tempo Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Constante | 4,025%#+ 3,889+ 4 043%++ 3 995+ 4 (026%**| 3,305+ 3 435%++ 3 398+xx 3 33544k 349G+
(6,790) (6,546) (6,862) (6,691) (6,676) | (3,059) (3,185) (3,172) (3,088) (3,244)
Observagdes| 2114 2114 2114 2114 2114 1501 1501 1501 1501 1501
Empresas 272 272 272 272 272 234 234 234 234 234
Instrumentos| 38 38 38 38 38 39 39 39 39 39
Prob>F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000



AR (1) -5,126%%% 5,1 27xx -5, 135%#x -5 1 44x% -5 1 39%xx |6, 49T +%% 6,472 %% -6,468%** -6,460%** -6,5] 2#**
AR (2) 0,272 0,269 0,272 0,271 0,272 0,209 0,223 0,222 0,234 0,208
Hansen 0,199 0,188 0,193 0,201 0,198 0,321 0,291 0,289 0,276 0,306

Nota: Nesta tabela € apresentado o resultado do GMM sistémico para as variaveis dependentes RF (Remuneracgéo
fixa média da diretoria estatutaria) e RV (Remuneragdo varidvel média da diretoria estatutéaria). * Significante ao
nivel de 10%; **Significante ao nivel de 5%; *** Significante ao nivel de 1%.

Como observado nas tabelas 7 e 8, o tamanho da empresa apresenta relagéo positiva com
todas as variaveis de remuneracdo indicando que empresas grandes pagam melhores
remuneracOes totais, fixas e variaveis aos CEOs no contexto brasileiro. Estes achados estéo
alinhados a literatura nacional (Aguiar & Pimentel, 2017; Oliveira et al., 2021; Machado et al.,
2023). As politicas de remuneragdo tendem a ser proporcionais ao tamanho da empresa, pois
ha mais esfor¢o dos CEOs para administrar aempresa (Lam et al., 2013; Bussin & Ncube, 2017;
Zhou et al., 2021). O desempenho empresarial também apresentou relacao positiva, reiterando
gue esta € uma variavel importante ao se estudar as remuneracgdes. Os resultados sugerem que
empresas brasileiras com melhores desempenhos pagam maiores salérios totais e variaveis aos
CEOs. Os achados reforcam a ideia de que a remuneracao variavel geralmente esta atrelada a
alguma medida de desempenho, sinalizando dupla causalidade. Estes resultados sdo
congruentes com estudos nacionais (Aguiar & Pimentel, 2017; Souza et al., 2017; Machado et
al., 2023) e internacionais (Devers et al., 2007; Conyon et al., 2019; Choi et al., 2022).

O endividamento apresentou relacdo positiva com a remuneragdo varidvel, conforme a
tabela 8. Desta maneira, os resultados evidenciam que empresas com maior endividamento
pagam maiores remuneracdes variaveis aos CEOs, este achado € condizente com estudos
nacionais (Machado et al., 2023) e internacionais (Conyon et al., 2019; Choi et al., 2022).
Quanto a idade da empresa, conforme a tabela 8, empresas longevas pagam menores
remuneracOes fixas e variaveis. Segundo Abed et al. (2014), as empresas mais jovens apostam
nas competéncias e experiéncias dos executivos para ascensdo corporativa e estdo dispostas a
pagar maiores salarios por isso.

O controle definido apresentou relagdo negativa com as remuneracfes totais e variaveis,
como observado nas tabelas 7 e 8. Esse resultado é coerente com estudos no cenario brasileiro,
que destacam que empresas onde ha acionistas controladores as remuneracGes executivas sao
menores (Pinto & Leal, 2013; Freitas et al., 2020). As razdes séo diversas, dentre elas, como a
maior parcela de a¢des esta concentrada nas mé@os de um unico acionista, ele detém participacéo
majoritaria nas decisdes, influenciando politicas empresariais e as remuneragdes. Por fim, os
resultados das tabelas 8 e 9 sugerem que no periodo pandémico, as remuneracfes totais e

variaveis dos CEOs foram maiores. As motivacOes para as empresas pagarem maiores salarios



neste momento de crise podem ser diversas e subjetivas, a exemplo, incentivo para os gestores
desenvolverem estratégias rapidas e administrarem com maior atencdo os negocios, focando na

recuperacao.

5. Consideracoes finais

A Teoria dos Escaldes Superiores (TES) preconiza que as caracteristicas individuais dos
altos executivos possuem a capacidade de interferir na forma como eles processam e utilizam
as informacdes sobre suas fungdes, empresa e ambiente, provocando impactos significativos na
tomada de decisdo, sendo refletidos nos resultados corporativos (Hambrick & Mason, 1984). A
TES ainda destaca que existe um efeito combinado entre esses caracteristicas e remuneragdes
dos gestores que precisa ser investigado, uma vez que os executivos podem moldar seus
comportamentos conforme as remuneragoes recebidas (Hambrick, 2007). Diante disso, o estudo
buscou analisar o efeito das caracteristicas pessoais e curriculares dos CEOs nas remuneragdes
executivas de empresas brasileiras listadas em bolsa.

Observamos que os valores pagos aos executivos sdo expressivos, considerando o atual
contexto emergente, e além disso, identificamos tendéncia de crescimento das remuneragdes ao
longo dos anos. Esses achados sdo congruentes com os estudos, os quais t€ém destacado o
crescimento dos salarios executivos, gerando discussdes tanto na midia, quanto na academia
sobre a composi¢cdo destes pacotes remuneratorios (Murphy, 1999; Oliveira et al., 2021;
Hendriks et al., 2023). Ademais, os resultados revelaram que no contexto brasileiro, os CEOs
das empresas listadas em bolsa possuem notéavel percentual de formacao académica na area de
negocios, o que de acordo com a teoria agrega conhecimentos, métodos e técnicas uteis aos
processos, decisdes e a defini¢dao de estratégias empresariais.

Os resultados sugerem que as caracteristicas de formacao na area de negocios, idade do
CEO e dualidade de cargos estdo relacionados a uma maior remuneracao dos diretores das
empresas, estabelecendo-se como determinantes das remuneragdes executivas. Neste sentido,
as empresas parecem recompensar de forma substancial os CEOs que possuem conhecimentos
oriundos de sua formagao académica em business, que sdo mais maduros e que também ocupam
o cargo de presidente do conselho de administra¢do. Por outro lado, os achados indicaram que
CEOs familiares recebem menores remuneracdes, o que pode suscitar discussoes. Além disso,
os resultados evidenciaram que, apesar de apenas 3% dos CEOs serem do sexo feminino, o
género foi irrelevante nas determinagdes salariais.

Em relacdo a limitagdes do estudo, destaca-se as caracteristicas investigadas, embora

respaldadas pela literatura, existem vasta gama de caracteristicas que poderiam ser abordadas.



Além disso, as remuneragdes executivas ficaram restritas aos dados disponiveis nos formularios
de referéncia das empresas. Estudos futuros poderiam explorar outras caracteristicas e
aprofundar as discussdes entre os setores econdmicos. E assim como este estudo, contribuir
para clarear as discussoes sobre a relagdo entre as caracteristicas e remuneragdes executivas no
contexto brasileiro, considerada ainda incipiente. Além disso, novas pesquisas poderiam
realizar analises comparativas das remunera¢des dos executivos brasileiros com as de outras
economias emergentes, trazendo contribuigdes necessarias a literatura sobre mercados

emergentes.
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