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Resumo
A remuneração de executivos atraiu, nos últimos anos, a atenção 

da sociedade e de investidores. A Instrução Normativa 480, publicada 
pela Comissão de Valores Mobiliários, que, entre outras normatizações, 
determinou a divulgação de remunerações de membros de compo-
nentes da alta diretoria, tornou possível a evidenciação empírica dos 
estudos sobre remuneração executiva e desempenho de companhias 
presentes no mercado acionário brasileiro. Assim, surge o problema de 
agência e o problema desta pesquisa: existe relação entre remuneração 
de executivos e o desempenho de companhias abertas brasileiras? Deste 
modo, o objetivo geral da pesquisa foi o de verificar se a remuneração 
paga aos executivos de companhias abertas brasileiras é influenciada 
pelo desempenho dessas empresas. Foram utilizados dados em painel 
com a observação de efeitos fixos e efeitos aleatórios. A pesquisa apre-
sentou relação estatisticamente positiva e significativa entre a remune-
ração e o desempenho. Concluiu que há aumento da remuneração exe-
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cutiva quando há aumento do retorno para o acionista no exercício, no 
exercício imediatamente anterior e no segundo exercício anterior.
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Abstract
The executive compensation, recently, attracted the attention of in-

vestors and society. Normative Instruction 480 issued by the CVM which, 
among other norms, determined the disclosure of remuneration compo-
nents of members of senior management, beyond the board and tax has 
made possible the disclosure of empirical studies on executive compensa-
tion and performance of companies present in the Brazilian stock market. 
Thus arises the agency problem and the problem of this research: there is 
a relationship between executive compensation and performance of Bra-
zilian companies? Thus, the overall goal of the research was to determine 
whether there is a relationship between compensation paid to executives 
of Brazilian companies and the performance of these companies. We used 
panel data with the observation of fixed effects and random effects. The 
study showed a statistically significant positive between executive compen-
sation and performance of Brazilian companies. Concluded that there is 
increased executive compensation when there is increasing return to sha-
reholders for the year, in the previous year and second last year.

Key Words
Financial Accounting; Executive compensation; Performance.

Introdução

A remuneração de executivos atraiu, nos últimos anos, a 
atenção da sociedade e de investidores, mais especificamente o 
episódio de “bônus milionários” pagos a executivos norte-ame-
ricanos que receberam volumosas somas em dinheiro, mesmo 
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apresentando resultados deficitários às companhias daquele país. 
Também se observa que, com o acirramento da concorrência 
provocado pela globalização, bem como com a sofisticação de 
instrumentos financeiros, aumentou o interesse das companhias 
por profissionais de alto nível. Com este cenário, as empresas pas-
saram a pagar valores cada vez maiores aos gestores a título de 
remuneração variável ou bônus. 

Não obstante, um problema deveras estudado na literatura 
de finanças é o da assimetria de informação e a relação entre o 
agente e o principal. Tanto as pesquisas derivadas da Teoria da 
Propriedade e da Teoria de Contratos (COASE, 1937; ALCHIAN, 
1965; ALCHIAN; DEMSETZ, 1972; PRESTON, 1975; KLEIN, 
1976), como os trabalhos de  Wilson (1968), Ross (1973), Hecker-
man (1975) e Jensen e Meckling (1976) estudaram e aprimoraram 
esta relação, focando principalmente na remuneração do agente 
frente ao incremento patrimonial do principal. Mais recentemen-
te, trabalhos como os de Gerhart e Milkovich (1990), Huselid 
(1995), Delery e Doty (1996), Varma et al. (1999), Harel e Tzafrir 
(1999) e Alcázar et al. (2005) focaram seus esforços no entendi-
mento da natureza da relação entre a administração dos recursos 
humanos e o desempenho das companhias. 

Para Schuster e Zingheim (1992) e Dutra (2002), a remu-
neração tem importância vital tanto para empresas, pois se trata 
de importante item na composição de seu resultado, quanto para 
a diretoria executiva, pois além de prover alimento, simboliza a 
valorização da realização de seu trabalho. Não obstante, Gómez-
-Mejia e Welbourne (1988) afirmam que o sistema de remunera-
ção bem estruturado auxilia a empresa a direcionar os esforços 
individuais para os seus objetivos estratégicos, visando à maximi-
zação do valor da companhia.

A distinção das pessoas, do proprietário e do gestor de um 
negócio é uma tendência natural da economia globalizada, ten-
do em vista a possibilidade de se ter pessoas altamente capaci-
tadas no comando de uma companhia, qualificadas para as fun-
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ções que lhes são atribuídas. Assim, surge o problema de agência, 
que, na visão, de Copeland et al. (2007) e Brealey, Myers e Allen 
(2008), arrasta-se nas firmas em função de a decisão ser tomada 
por gestores, agentes, e impacta diretamente a riqueza de acionis-
tas, principais. Uma abordagem aceita é a de que o conflito entre 
executivos e acionistas poderia ser reduzido se a remuneração 
executiva estivesse atrelada ao desempenho da empresa (RAO; 
LEE-SING, 1995; KRAUTER, 2009). Diante do exposto, vale-se 
perguntar: existe relação entre remuneração de executivos e o 
desempenho de companhias abertas brasileiras?

Formulada a questão da pesquisa, serão testadas as hipó-
teses:

H0:  existe relação significativa entre a remuneração executiva 
e o desempenho das companhias abertas brasileiras ou;

H1:  não existe relação significativa entre a remuneração execu-
tiva e o desempenho das companhias abertas brasileiras.

Deste modo, o objetivo geral é verificar se a remuneração 
paga aos executivos de companhias abertas brasileiras é afetada 
pelo desempenho destas empresas. Os objetivos específicos são:

a) Conhecer a composição da remuneração executiva no 
Brasil;

b) Verificar se a remuneração variável é influenciada pelo re-
torno aos acionistas;

c) Identificar e descrever características das empresas, tais 
quais tamanho e setor;

d) Verificar as diferenças entre a remuneração média por setor;

e) Conhecer os fundamentos teóricos sobre relação entre re-
muneração executiva e desempenho de companhias.

A presente pesquisa justifica-se pela relevância e atualidade 
do tema, bem como pelos resultados ambíguos dos trabalhos até 
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então apresentados. As pesquisas publicadas envolvendo o tema 
deste trabalho têm se desenvolvido em cenários como o norte-
-americano (JENSEN; MURPHY, 1990a; LEONARD, 1990; GA-
REN, 1994; MILLER, 1995; MURPHY, 1985; ABOWD; KAPLAN, 
1999; PUKTHUANTHONG; TALMOR; WALLACE, 2004) e 
o britânico (CONYON, 1994; McKNIGHT, 1996; CONYON; 
SADLER, 2001), com algumas análises desenvolvidas também 
em países como Alemanha (CONYON; SCHWALBACH, 2000; 
ELSTON; GOLDBERG, 2003), França (ALCOUFFE; ALCOU-
FFE, 2000; EL AKREMI; ROUSSEL; TREPO, 2001), Itália (BRU-
NELLO et al., 2001) e China (FIRTH et al., 1999). Contudo, o 
tema tem sido pouco explorado no Brasil (FUNCHAL; TERRA, 
2006; CAMARGOS; HELAL; BOAS, 2007; KRAUTER, 2009). 
Ademais, segundo Barkema e Gomez-Mejia (1998), cenários eco-
nômicos de outros países se apresentam como boas fontes para 
contribuir com o entendimento dos determinantes e da composi-
ção da remuneração executiva.

Além da contribuição ao tema estudado, o trabalho inovou 
no que tange à metodologia: i) empregada na construção do mo-
delo econométrico de dados em painel; ii) construção da base de 
dados a partir de informações contidas no formulário de referên-
cia, cujas informações sobre remuneração se tornaram obrigató-
rias a partir do ano de 2009.

Busca também compreender melhor a relação entre remu-
neração executiva e desempenho das companhias, face aos cres-
centes aumentos na remuneração sem o respectivo acréscimo à 
riqueza do acionista, o que, segundo Murphy (1998), foi eviden-
ciado em estudos publicados entre os anos de 1970 até 1995 no 
cenário norte-americano.

Além disso, desenvolver a pesquisa nessa problemática se 
justifica pois a remuneração é um importante fator de motivação, 
premiação e de disciplina para os executivos (FIRTH et al., 1999) 
guiarem as companhias rumo à maximização de resultados. 
Conyon e Peck (2000) corroboram afirmando que a remunera-
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ção executiva tem se demonstrado como uma questão acadêmica 
de considerável importância, e Murphy (1998) finaliza afirmando 
que a discussão acerca da remuneração executiva se torna uma 
questão internacional.

Fundamentação Teórica

O presente estudo apoiou-se teoricamente na Teoria da 
Agência, que, em suma, estuda a relação entre agente e principal, 
que, contemplando o cenário da pesquisa, consiste na análise da re-
lação entre executivos e acionistas. Deste modo, a fundamentação se 
complementou com estudos acerca da remuneração executiva, bem 
como a análise de remuneração e desempenho das companhias.

Teoria da Agência

Os trabalhos que abordaram os custos de agência foram de-
rivados das pesquisas acerca da Teoria da Propriedade e da Teoria 
de Contratos, como Coase (1937), Alchian (1965), Alchian e Dem-
setz (1972), Preston (1975) e Klein (1976). Focados no problema de 
agência, os trabalhos de Wilson (1968), Ross (1973) e Heckerman 
(1975) apresentam-se como os pioneiros. Contudo, o estudo refe-
rência é apresentado nos trabalhos de Jensen e Meckling (1976).

O principal é qualificado como o avaliador de informação, 
enquanto que o agente é o tomador de decisão (HENDRIKSEN; 
VANBREDA, 2009). Os autores identificam o principal como o res-
ponsável pela escolha do sistema de informação que levará o agente 
a tomar a decisão e optar pela melhor alternativa para maximizar 
a riqueza do principal, à luz das informações disponíveis. Assim, 
o agente  toma decisão com base numa única função de utilidade, 
a do principal. Contudo, o problema surge justamente quando o 
agente também percebe e necessita de sua função utilidade.

Para Anthony e Govindarajan (2002), a teoria da agência 
foca-se na forma como os contratos e os incentivos são definidos, 
a fim de motivar o agente a atingir a maximização da riqueza do 
acionista. Para os autores, a teoria tenta definir os principais fatores 
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que são considerados nesta relação agente principal, transforman-
do em modelos matemáticos tal relação. Defendem que a dificul-
dade está em motivar os agentes ao ponto de serem tão eficientes 
quanto se os tomadores de decisão fossem os próprios principais.

Remuneração de Executivos

As pesquisas em remuneração executiva têm seu marco ini-
cial nos anos 1980, concomitantemente com a emergência da teoria 
da agência no período, que, para Murphy (1998), é desenvolvida 
para solucionar problemas de conflito de interesses entre principal 
e agente. Já nos anos 1990, a remuneração executiva torna-se um 
assunto público nos Estados Unidos (MURPHY, 1998; MONKS, 
2003). Também nesse período ocorreram mudanças no cenário fi-
nanceiro americano, afetado principalmente pela globalização e pelo 
aparecimento da Internet (JENSEN; MURPHY; WRUCK, 2004). 

No início dos anos 2000, houve super avaliação de ações, 
em muitos casos fruto de fraudes contábeis, muito em congru-
ência com o alto escalão diretivo, que percebia suas remunera-
ções atreladas a resultados (MONKS, 2003; JENSEN; MURPHY; 
WRUCK, 2004). Com este cenário desfavorável e a necessidade 
de transparência, também motivada pela globalização, surgem 
mudanças nas políticas de remuneração executiva.

Inicialmente, durante os anos 1970, a remuneração de exe-
cutivos americanos era basicamente composta por um salário fixo 
acrescido de bônus vinculados às medidas de desempenho anual, 
basicamente atrelado às vendas, o que não motivava os executivos 
a aumentar o valor da empresa através dos preços de suas ações 
(JENSEN; MURPHY; WRUCK, 2004). Este cenário perdurou até 
os anos 1980. Durante os anos 1990, a prática de remuneração 
passa a ser complementada por stock options (MURPHY, 1998; 
BEBCHUK; FRÍED; WALKER, 2001; BEBCHUK; FRIED, 2003) 
de maneira crescente, até se tornar um dos maiores mecanismos 
de remuneração.
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A remuneração executiva é tida como um prêmio para 
os executivos, em razão do bom desempenho das companhias 
(CONYON et al., 2000). Contudo, Jensen e Murphy (1990b) mo-
deram que é necessário o estabelecimento de políticas que con-
virjam para um fator de sucesso da empresa. Os pesquisadores 
afirmam que a forma de pagamento é mais importante que o 
montante pago, pois o aumento na remuneração, ligado ao de-
sempenho do negócio, não representa uma transferência de ri-
queza de acionista para executivo (JENSEN; MURPHY, 1990b).

Estudos Anteriores

O interesse nos determinantes da remuneração executiva 
ressurge, segundo Conyon (1997), em estudos que buscam tes-
tar se há relação positiva entre a remuneração executiva e o de-
sempenho das companhias, motivados pela Teoria da Agência, 
num contexto de assimetria da informação. Para Jensen, Murphy 
e Wruck (2004), a função-objetivo da empresa é criar valor. Isso 
consiste em algo superior ao conceito de maximizar o valor para 
o acionista (JENSEN; MURPHY; WRUCK, 2004). 

Bushman e Smith (2001) defendem que as medidas de de-
sempenho podem ser de natureza contábil ou ainda observadas 
no mercado de ações. Para os autores, há vasta literatura acerca do 
uso da informação contábil como medida para remuneração de 
contratos de agência, tais como planos de bônus anuais e remu-
neração de longo prazo. Pukthuanthong, Talmor e Wallace (2004) 
afirmam que as pesquisas empíricas apontam para uma forte li-
gação entre as medidas contábeis de desempenho e os planos de 
remuneração executiva.

Contudo, Bushman e Smith (2001) afirmam que as infor-
mações extraídas das demonstrações contábeis vêm se tornando 
progressivamente menos importantes como determinante da re-
muneração executiva. Para os autores, a utilização de indicadores 
do retorno das ações tem se tornado mais relevante ao resultado 
contábil para determinar a remuneração de executivos.
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Jensen, Murphy e Wruck (2004) defendem que executivos 
não são monitorados adequadamente ou se sujeitam a processos 
vagos de avaliação, tal que o avaliador pode mudar os critérios 
de avaliação segundo seu critério, no decorrer do processo. Deste 
modo, faz-se necessário o estabelecimento de medidas de desem-
penho para que o monitoramento de executivos e suas ações possa 
ser efetivo. Eccles (2000) afirma que os principais indicadores de 
desempenho das companhias não consistem apenas em informa-
ções financeiras, mas, sem dúvidas, o lucro representa a principal 
medida de avaliação do trabalho executivo de um dado período.

Para Murphy (1985), Barkema e Gomez-Mejia (1998) e 
Murphy e Jensen (1990a), as informações determinantes da remu-
neração executiva se referem a medidas contábeis de desempenho 
das companhias e medidas de desempenho de outros executivos do 
mesmo segmento ou mercado. As medidas contábeis, para Bush-
man e Smith (2001), resumem-se às medidas de lucratividade. 

Pukthuanthong, Talmor e Wallace (2004) afirmam que a 
literatura empírica identificou forte conexão entre as medidas 
contábeis de desempenho da empresa e a remuneração executi-
va. Ciscel e Carrol (1980), Miller (1995) e Brunello et al. (2001) 
utilizaram o lucro líquido. Conyon e Leech (1994), McKnight 
(1996), Newman e Mozes (1999), Brunello et al. (2001), Cor-
deiro e Veliyath (2003), Elston e Goldberg (2003) e Wan (2003) 
utilizaram a receita de vendas. Miller (1995), Newman e Mozes 
(1999), Core, Holthausen e Larcker (1999), Elston e Goldberg 
(2003) e Pukthuanthong, Talmor e Wallace (2004) atribuíram o 
retorno sobre o patrimônio líquido como medida avaliativa. O 
retorno sobre os ativos é o indicador contábil mais comum em 
trabalhos empíricos (ANTLE; SMITH, 1986; CORE; HOLTHAU-
SEN; LARCKER, 1999; FIRTH et al., 1999; DURU; IYENGAR, 
2001; CORDEIRO; VELIYATH, 2003; ELSTON; GOLDBERG, 
2003; BOSCHEN et al., 2003; WAN, 2003; GRINSTEIN; HRI-
BAR, 2004). Medidas como o EBIT (DURU; IYENGAR, 2001) e 
EBITDA (GRINSTEIN; HRIBAR, 2004) foram menos utilizadas.
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Em trabalho publicado no Brasil, Funchal e Terra (2006) 
examinaram os determinantes da remuneração dos executi-
vos nas empresas de capital aberto latino-americanas com base 
em indicadores de desempenho e características de governança 
corporativa. Utilizaram a análise de regressão cross-section. Os 
resultados do estudo apontam para uma não influência do de-
sempenho da empresa e governança corporativa na remuneração 
executiva. Contudo, nota-se influência positiva e estatisticamente 
significativa sobre a compensação executiva. Concluem que a re-
muneração executiva não está conectada diretamente à riqueza 
dos acionistas nas companhias latino-americanas.

Camargos, Helal e Boas (2007) fizeram uma análise da re-
lação existente entre o desempenho financeiro e a remuneração 
de executivos de empresas brasileiras de capital aberto, e que pos-
suem também “American Depositary Receipts” listados em bolsas 
norte-americanas. O estudo utilizou-se de regressão múltipla 
com dados de uma amostra de 29 empresas brasileiras. O traba-
lho aponta para uma relação positiva e significante entre a remu-
neração de CEOs e o desempenho financeiro das companhias. 
Contudo, a amostra apresenta-se como pequena e impossibilita 
concluir tal relação.

Krauter (2009) investigou a relação entre a remuneração 
de executivos e o desempenho financeiro de empresas brasileiras. 
Partiu da premissa de que a remuneração executiva pode ajudar 
a direcionar esforços para os objetivos estratégicos do negócio e 
resultados financeiros superiores. Utilizou uma amostra não pro-
babilística de 44 empresas industriais entre as 150 melhores em-
presas para trabalhar no Brasil, no ano de 2007. Testou a hipótese 
de existência de relação positiva e significante entre remuneração 
e desempenho alinhando: i) igualdade de médias; ii) análise de 
correlação e iii) análise de regressão. 

O presente estudo vislumbra desenvolver um modelo de re-
gressão com dados em painel, cuja metodologia de construção e 
análise descreve-se a seguir.
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Metodologia

Este trabalho consiste em uma pesquisa, de cunho quan-
titativo e descritivo. Para Silva (2001) e Beuren (2010), a pesqui-
sa aplicada apresenta tratativas envolvendo verdades e interesses 
locais, cujo objetivo é o de produzir conhecimentos para aplica-
ção prática com o intuito de solucionar problemas específicos. A 
pesquisa quantitativa, segundo Silva (2001), apoia-se em recursos 
estatísticos, tal que considera que os dados estudados podem ser 
traduzidos em números, opiniões e informações. Assim, esta pes-
quisa busca analisar o comportamento da remuneração de exe-
cutivos de companhias de capital aberto brasileiras em relação ao 
aumento da riqueza para o acionista, no período de 2009 a 2011.

Foi utilizada a análise estatística descritiva, apresentando-
-se inicialmente a amostra, com a determinação dos segmentos 
econômicos contidos na amostra e participação total. Sequen-
cialmente serão tratadas descritivamente informações acerca da 
remuneração, a saber: i) mediana da remuneração total por setor; 
ii) o setor que mais remunera; iii) histograma da remuneração 
média por empresa; iv) composição da remuneração das empre-
sas entre fixa, variável e por ações. A análise descritiva será apre-
sentada mais a frente, onde serão evidenciados os resultados e 
análise destes.

As demonstrações contábeis e informações publicadas no 
formulário de referência da Comissão de Valores Mobiliários se 
apresentam como importantes instrumentos de coleta de dados 
para a pesquisa empírica. Através de suas análises, os dados são 
tratados e interpretados, fomentando decisões acerca de investi-
mentos, crédito, aplicações entre outras. Assim, o uso de técni-
cas e modelos estatísticos se fazem presentes como ferramenta 
eficiente na extração de informações mais profundas e precisas 
(DUARTE; LAMOUNIER; TAKAMATSU, 2007).

A utilização de dados em painel, embora tenha dimensões 
de corte transversal e de série temporal, difere, segundo Wool-
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dridge (2010), em alguns aspectos relevantes quando comparados 
com um agrupamento independente de cortes transversais. No 
conjunto de dados em painel, os indivíduos são acompanhados 
ao longo do tempo, não podendo supor que as observações se-
jam independentemente distribuídas ao longo do tempo (WO-
OLDRIDGE, 2010).

Na construção do modelo que explica o fenômeno e que 
apresentou maior grau de significância, foram testadas três téc-
nicas estatísticas oriundas da análise de dados em painel: i-) dife-
renciação com mais de dois períodos; ii-) análise com efeitos fixos 
e; iii-) análise com efeitos aleatórios. Para Hsiao (1986), os mode-
los para dados em painel oferecem vantagens frente aos modelos 
de corte transversal ou de séries temporais. Dentre as principais 
vantagens está o controle da heterogeneidade presente nos indi-
víduos. O trabalho de Hajivassiliou (1987) aponta para este efeito 
quando em seu estudo acerca do pagamento da dívida externa, tal 
que cada país possui características específicas que impactam no 
modo de administrar estes empréstimos.

Hsiao (1986) afirma ainda que a utilização de dados em 
painel permite o uso de um número maior de observações, com 
um aumento do número de graus de liberdade e diminuição da 
colinearidade entre as variáveis explicativas. Deste modo, é pos-
sível eliminar a multicolinearidade, que torna difícil estabelecer 
a influência de um regressor individual à uma variável resposta. 

Uma limitação apresentada por Duarte, Lamounier e Taka-
matsu (2007) em relação à utilização de dados em painel é a ob-
servação de um período pequeno de tempo, em função do alto 
custo para a obtenção de informações ou indisponibilidade des-
tas. Os autores afirmam que, como os parâmetros estimados são 
assintoticamente consistentes, deseja-se que o número de obser-
vações seja grande. Esta limitação foi observada neste estudo, pois 
coletaram-se dados de dois anos de observações, contudo, numa 
amostra de 197 companhias de capital aberto.
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Duarte, Lamounier e Takamatsu (2007) apresentam o mo-
delo geral para os dados em painel:

yit = β0it + β1it x1it + ... + βnit xkit + eit                                      (01)

O subscrito i denota os indivíduos e o subscrito t denota o 
período de tempo que é analisado pelo modelo. β0 refere-se ao parâ-
metro de intercepto e βk refere-se ao coeficiente angular correspon-
dente à k-ésima variável explicativa do modelo. yi e ei são vetores de 
dimensão (T x 1) e contêm as T variáveis dependentes e os T erros. 
Xi é matriz de dimensão (K x T) com as variáveis explicativas do 
modelo. O elemento xKiT refere-se à k-ésima variável explicativa para 
o indivíduo i no instante de tempo t. βi é a matriz dos parâmetros a 
serem estimados (DUARTE; LAMOUNIER; TAKAMATSU, 2007).

A periodicidade das observações foi anual, compreendendo 
dados de 2009 a 2011, com dados extraídos da base Economática e 
manualmente do formulário de referência, publicados pelas com-
panhias no sítio da Comissão de Valores Mobiliários. Para trata-
mento dos dados, foram utilizadas planilhas Microsoft Excel, e a 
operacionalização do modelo estatístico foi executada utilizando-
-se o software estatístico R. A amostra foi composta de 200 empre-
sas com maior liquidez na data de corte de 31 de dezembro de 2011. 

As variáveis operacionais foram assim definidas:

a-) Variável dependente: remuneração dos executivos: i) re-
muneração total; ii) remuneração média; iii) remuneração 
fixa e; iv) remuneração variável. As informações acerca da 
remuneração da diretoria executiva disponível pela CVM 
consistem em: i) salário ou pró-labore; ii) participações 
em comitês; iii) bônus iv) participação em reuniões; v) 
outros valores variáveis; vi) pós-emprego vii) baseada em 
ações; viii) benefícios diretos; ix-) outros valores fixos; x-) 
participação de resultados xi) comissões e; xii) cessação 
do cargo.
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b-) Variável independente: Retorno para o Acionista, ano cor-
rente, com uma e duas defasagens; 

c-) Variáveis de Controle: i-) tamanho da companhia e; ii-) 
resultado contábil

A definição das variáveis seguiu recomendações dos es-
tudos de Mehran (1995), Core, Holthausen e Larcker (1999), 
Conyon e Sadler (2001), Carpenter e Sanders (2002) e Bebchuk 
e Grinstein (2005), Conyon e Leech (1994), McKnight (1996), 
Newman e Mozes (1999), Brunello et al. (2001), Cordeiro e Ve-
liyath (2003), Elston e Goldberg (2003), Wan (2003), Ciscel e Car-
rol (1980), Miller (1995).

Dado o problema de pesquisa proposto no estudo, tem-se 
a seguir o modelo empírico a ser testado, observadas também as 
variáveis descritas anteriormente:

(02)

Para decidir acerca do uso de modelo mais adequado, entre 
o modelo com efeitos fixos ou efeitos aleatórios, é necessário rea-
lizar o teste de Hausman, tal que a hipótese nula é que o modelo 
preferido é o de efeitos aleatórios, enquanto que a hipótese alter-
nativa apela para o uso do modelo com efeitos fixos. 

O teste consiste, basicamente, em verificar se os erros do 
modelo são correlacionados com os regressores, sendo que a hi-
pótese nula é de que não haja correlação. Estimaram-se ambos 
os modelos, com efeitos fixos e efeitos aleatórios. Na ocasião do 
“p-value” ser significante, ou seja, menor que 0,05, então usam-se 
efeitos fixos. Caso contrário, opta-se pelo uso de efeitos aleatórios.

Com a proposta de reduzir a assimetria nos dados contidos 
na base de dados, as variáveis remuneração total, remuneração 
fixa, remuneração variável, ativo total, patrimônio líquido, capi-
tal social, receita líquida e valor de mercado serão tratadas em 

Remt = β0 + β1 Rett + β2 Ret(t-1) + β3 Ret(t-2) + 

β4 Tamt + β5 ResContt + uit
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logaritmo natural. Do lucro líquido será calculada e utilizada a 
margem líquida. 

O uso do logaritmo natural apresenta-se vantajoso no sen-
tido de reduzir os valores extremos da série, face à amostra apre-
sentar algumas empresas de porte muito superior à média. Leva 
ainda a uma medida de mesma ordem de grandeza destas variá-
veis utilizadas no estudo (BAKER; WURGLER, 2006; YOSHINA-
GA, 2009).

No que tange às limitações do modelo proposto, a primeira 
restrição encontrada no estudo é relacionada ao período de tem-
po, de 2009 a 2011, devido à obrigatoriedade imposta pela CVM 
às companhias abertas brasileiras e, mesmo com a Instrução pu-
blicada pela autarquia, ainda enfrenta resistência por parte de al-
gumas empresas. Esse curto espaço de tempo pode-se apresen-
tar como um fator restritivo ao estudo, no entanto, manteve-se a 
pesquisa baseado na premissa de que dados em painel podem ser 
desenvolvidos com dois ou mais períodos de tempo (DUARTE; 
LAMOUNIER; TAKAMATSU, 2007). 

Também não foram utilizadas na pesquisa as métricas tais 
como o EBIT e EBITDA por entender-se que são métricas menos 
utilizadas em estudos empíricos anteriores (DURU; IYENGAR, 
2001; GRINSTEIN; HRIBAR, 2004). Também não foram aborda-
das métricas mais contemporâneas como EVA e MVA, limitando-
-se aos indicadores de mercado evidenciados em pesquisas empí-
ricas anteriores que são os retornos das ações, contemporâneos e 
defasados (NEWMAN; MOZES, 1999; CORE; HOLTHAUSEN; 
LARCKER, 1999; GUNASEKARAGEA; WILKINSON, 2002; 
CORDEIRO; VELIYATH, 2003; BOSCHEN et al., 2003; WAN, 
2003; GRINSTEIN; HRIBAR, 2004; PUKTHUANTHONG; TAL-
MOR; WALLACE, 2004).

Análise dos Resultados

A pesquisa contemplou dados de 200 companhias abertas 
que apresentaram maior liquidez no ano de 2011, aproximada-
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mente 30% das empresas registradas na Comissão de Valores 
Mobiliários, cujas informações econômico-financeiras foram ex-
perimentadas nos modelos a seguir. Foram realizados 96 experi-
mentos, sendo 32 experimentos para cada uma das metodologias 
de análise de dados em painel: diferenciação com mais de dois 
períodos, efeitos fixos e efeitos aleatórios. 

Quadro 1: Experimentos testados

Variáveis

Dependentes

Remune-
ração 
Total

Remune-
ração 
Média

Remune-
ração 
Fixa

Remune- 
ração 

Variável

In
de

pe
nd

en
te

s Retorno  
Ano        

Retorno  
Ano (-1)        

Retorno 
(-2)        

C
on

tr
ol

e:
 T

am
an

ho Ativo Total        

Total PL        

Receita 
Líquida        

Valor de 
Mercado        

C
on

tr
ol

e:
 

R
es

ul
ta

do Margem 
Líquida        

Dividendos 
por Ação        

Fonte: elaborado pelos autores
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Diferenciação com mais de dois Períodos

Para os experimentos com diferenciação com mais de dois 
períodos, utilizou-se apenas a dummy de período. Nos experi-
mentos testados em primeiras diferenças, o modelo que melhor 
explica a Teoria da Agência e que apresentou maior significância 
estatística foi o seguinte:

(03)

Neste modelo, observou-se significância do retorno do pe-
ríodo contemporâneo e do período com duas defasagens com a 
remuneração média. Nos testes contra estas duas variáveis, a va-
riável de controle de tamanho “receita líquida” apresentou signi-
ficância estatística. Contudo, a variável de controle de resultado 
contábil “margem líquida” não apresentou-se significativa. 

Estes resultados podem explicar o fato descrito inicial-
mente, tal que buscou-se profissionais qualificados sem atrelar 
a estes o resultado que eles trazem à empresa e o acréscimo à 
riqueza do acionista. No entanto, os testes em primeiras dife-
renças limitam-se a dois exercícios sociais, não apresentando, 
adequadamente, os resultados esperados. Wooldridge (2010) 
adverte que esta limitação não possibilita uma análise agrupa-
da de mínimos quadrados ordinários utilizando os períodos de 
tempo dos dados originais.

Efeitos Fixos

Para os experimentos com efeitos fixos, utilizou-se apenas a 
dummy de período. Logo, observou-se maior significância e a jus-
tificativa empírica positiva que explica a relação principal-agente, 
no modelo a seguir:

∆RemFix = 0,4405 + 0,2903∆Rett + 0,1176∆Ret(t-1) + 
0,1599∆Ret(t-2) + RLt + MgLiqt + uit
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(04)

Neste modelo foram testadas as variáveis de controle de 
tamanho “ativo total” combinado com “margem líquida” como 
variável de controle para resultado contábil. Foi utilizada apenas 
a dummy de ano. Notou-se significância do retorno do ano com 
a remuneração variável. A variável de controle de tamanho “ati-
vo total” também apresenta-se com significância. O modelo pode 
explicar o fenômeno da relação principal-agente e aponta para o 
acréscimo na remuneração variável face ao retorno obtido pelo 
acionista, tanto no ano corrente como na defasagem de dois pe-
ríodos. No entanto, o modelo não se apresentou como mais ade-
quado após a realização do teste de Hausman, pois não pôde se 
rejeitar a hipótese nula, e o modelo que melhor explicou o fenô-
meno foi o de efeitos aleatórios.

Efeitos Aleatórios

Para os experimentos com efeitos aleatórios, utilizou-se 
apenas a dummy de setor. A modelagem com efeitos aleatórios 
tem por diferença, quando comparada com o modelo de efeitos 
fixos, a inclusão de um intercepto de modo que se possa presumir 
que o efeito não observado, ai, tem média zero, sem a perda da 
generalidade. Deste modo, considerou-se também a existência de 
dummies temporais entre as variáveis explicativas. Nos dois mo-
delos testados inicialmente, primeiras diferenças e efeitos fixos, o 
objetivo foi eliminar ai, pois, supostamente, esse efeito não obser-
vado poderá estar correlacionado com o erro. 

Caso a suposição de que o efeito não observado ai seja não 
correlacionado com cada variável explicativa em todos os perío-
dos de tempo, a transformação para eliminar ai resultará em esti-
madores ineficientes. Deste modo, um novo teste utilizando efei-
tos aleatórios foi realizado. A significância apontada nos testes, 

RemVarit = 0,2902Rett + 0,1135Ret(t-1) +  
0,1111Ret(t-2) + ATt + MgLiqt + uit
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em muitos momentos, foi bastante alta em se tratando da combi-
nação apresentada no Quadro 1: Experimentos testados. Assim, o 
modelo que melhor apresentou significância foi:

(05)

Notou-se significância do retorno do período com a remu-
neração total e a remuneração variável. O retorno do ano anterior 
e de dois anos anteriores também apresentaram significância es-
tatística, agora em todos os modelos testados. A variável de con-
trole de tamanho “ativo total” também apresentou-se com signifi-
cância em todos os  modelos experimentados. 

Quando realizado o teste de hipótese segundo a metodo-
logia de Hausman, manteve-se a hipótese nula e não rejeitou-se 
o modelo encontrado. O teste apontou para o valor-p de 0,5670, 
maior que os 0,05 necessários para rejeitar a hipótese nula.

O uso de dados em painel, que representa a junção dos da-
dos temporais e seccionais, trouxe vantagens à pesquisa, corro-
borando com o que propôs Wooldridge (2010), pois utilizou-se, 
mesmo que com o painel não balanceado, um número maior de 
observações, o que assegurou as propriedades assimptóticas dos 
estimadores. Além disso, observou-se um maior grau de liberda-
de nas estimações, o que tornou as inferências estatísticas mais 
credíveis. Assim, observou-se uma menor multicolinearidade en-
tre os dados, pois os indivíduos da amostra apresentaram estru-
turas diferentes.

Ademais, percebeu-se que os resultados apresentados 
apontaram para os resultados obtidos no trabalho de Conyon e 
Murphy (2000), uma vez que a relação entre as riquezas de acio-
nistas e executivos diminui quando há remuneração através de 
planos de remuneração que incentivem os executivos a buscarem 

RemVarit = 11,3030 + 0,2494Rett +  
0,4286Ret(t-1) + 0,2591Ret(t-2) + ATt + LPAt + νit
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a maximização de resultados. Assim, tal fenômeno ocorre no mo-
mento em que são adotados planos de remuneração variável e de 
longo prazo (CONYON; MURPHY, 2000).

Notou-se também que as variáveis de controle de tamanho 
adotadas nos estudos se apresentaram eficazes, pois, de acordo 
com Conyon e Leech (1994), o impacto de possíveis decisões mal 
tomadas em uma empresa de grande porte é mais sensível do 
que em uma de menor tamanho. Isso leva grandes corporações a 
buscar profissionais do mais alto gabarito no mercado e busca-se 
remunerá-los por isso. 

Além disso, os lucros dessas grande companhias, em valo-
res absolutos, apresentam-se maiores, fato que contribui para a 
absorção pelo resultado da remuneração proposta. As pesquisas 
seminais de Taussig e Barker (1925) e, um pouco mais tarde, de 
Baker (1939) já evidenciavam certa correlação entre o total de ati-
vos e a remuneração de executivos de alto escalão.

Ainda no que tange aos resultados apresentados, observou-
-se, congruente com os trabalhos de McGuire, Chiu e Elbing 
(1962), Lewellen e Huntsman (1970), Murphy (1996), Murphy 
(1998), Bushman e Smith (2001) e Pukthuanthong, Talmor e 
Wallace (2004), que o uso de duas medidas de controle para me-
dir desempenho e tamanho se mostra eficiente, ainda que sejam 
medidas de resultado contábil, tal que, por exemplo, o pagamento 
de bônus pode aumentar ou diminuir face ao resultado de outros 
indicadores. Para o autor, 91% das empresas americanas lançam 
mão de medidas contábeis de desempenho nos planos de bônus.

Também o uso do retorno das ações como variável inde-
pendente apresentou-se eficiente, pois, segundo Murphy (1985), 
Barkema e Gomez-Mejia (1998), Jensen e Murphy (1990), New-
man e Mozes (1999), Core, Holthausen e Larcker (1999), Bush-
man e Smith (2001), Gunasekaragea e Wilkinson (2002), Cordei-
ro e Veliyath (2003), Boschen et al. (2003), Wan (2003), Grinstein 
e Hribar (2004), Pukthuanthong, Talmor e Wallace (2004), estes 
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indicadores apresentam uma medida dita também pelo mercado 
e figuram como um reflexo das ações de executivos, ainda que no 
curto prazo, que refletem no valor da empresa no longo prazo, 
aumentando assim a riqueza do acionista.

Ademais, a adoção das variáveis de controle de lucro con-
tábil e receita de vendas contribui para a solidificação dos resul-
tados da pesquisa. A literatura empírica identificou forte relação 
dessas variáveis com a remuneração executiva. Notou-se tal rela-
ção nos trabalhos de Ciscel e Carrol (1980), Miller (1995) e Bru-
nello et al. (2001), que utilizaram o lucro líquido. Conyon e Leech 
(1994), McKnight (1996), Newman e Mozes (1999), Brunello et 
al. (2001), Cordeiro e Veliyath (2003), Elston e Goldberg (2003) e 
Wan (2003), que utilizaram a receita de vendas. 

Assim como na pesquisa de Murphy (1985), os testes es-
tatísticos realizados nesta pesquisa foram compostos pela variá-
vel dependente remuneração executiva, analisada em suas quatro 
possíveis formas, total, média, fixa e variável, regredidas contra 
uma métrica de desempenho da empresa, aqui adotado o retorno 
das ações. Nesta pesquisa e na pesquisa de Murphy (1985), tam-
bém foram utilizadas dummies de setor e em ambos os trabalhos 
encontrou-se significância de nível variado entre os componentes 
da remuneração, apontando para uma forte relação entre a remu-
neração de executivos e o desempenho das companhias.

Os resultados apresentados corroboram com os resulta-
dos encontrados por Jensen e Murphy (1990a), Fosberg e James 
(1995), Akhigbe, Madura e Ryan (1997), Duru e Iyengar (2001), 
Sigler e Porterfield (2001), Conyon e Sadler (2001), Shim e Lee 
(2003), tal que demonstraram correlação entre a remuneração de 
executivos e o desempenho das companhias abertas brasileiras.

Quando comparados os resultados nas mesmas bases geo-
gráficas, os resultados apresentados não corroboram com o que 
foi apresentado por Funchal e Terra (2006), pois notou-se relação 
entre remuneração e desempenho das companhias abertas brasi-
leiras. Contudo, os resultados encontrados são congruentes com 
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os resultados apontados por Camargos, Helal e Boas (2007), o que 
aponta para uma relação positiva e significativa entre remunera-
ção executiva e retorno para o acionista.

Os resultados da pesquisa, ao lançar mão do uso de dados 
em painel, mostrou o que afirmado por Wooldridge (2010), tal 
que com a combinação de informações temporais com informa-
ções individuais das empresas, apontou para a eficiência e esta-
bilidade de estimadores e testes de hipóteses que permitiram a 
escolha segura entre as diferentes estimações.

Considerações Finais
Recentemente, a remuneração de executivos atraiu a aten-

ção da mídia, principalmente nos Estados Unidos, por conta do 
recebimento de grandes valores e pouca contribuição ao cresci-
mento de companhias e riqueza de acionistas. Esta relação tem 
por abordagem teórica a Teoria da Agência. Nela, o principal con-
trata um agente para administrar sua empresa, passando-lhe po-
der e autoridade. Se houver a maximização da utilidade de ambas 
as partes, há boas razões para crer que o agente, aqui tido como o 
executivo, nem sempre tomará decisões de acordo com os interes-
ses do principal, ou acionista.

É nesse contexto que se apoiou esta pesquisa, cujo objeti-
vo foi verificar a relação entre a remuneração paga a executivos 
de companhias abertas brasileiras e o crescimento da riqueza 
dos acionistas destas empresas, medido através do retorno desses 
papéis. Também objetivou-se apresentar a composição da remu-
neração executiva no Brasil, verificar se a remuneração variável 
influencia no resultado das companhias brasileiras, identificar e 
descrever as características das empresas, tais quais tamanho e 
setor e as diferenças entre a remuneração média por setor, apre-
sentar a estatística descritiva acerca da remuneração no Brasil, 
investigar a relação existente entre a remuneração de executivos e 
o desempenho das companhias abertas brasileiras e apresentar a 
literatura existente que aborde a relação entre remuneração exe-
cutiva e desempenho de companhias.
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Os testes realizados com dados em painel foram experi-
mentados em primeiras diferenças, efeitos fixos e efeitos aleató-
rios. Foram testadas as 4 variáveis dependentes propostas na me-
todologia: remuneração total, remuneração média, remuneração 
fixa e remuneração variável.

Para cada um dos testes, foi utilizado, simultaneamente, como 
variáveis independentes, o retorno das ações contemporâneo, com 
uma e com duas defasagens, ou seja, o retorno para o período ime-
diatamente anterior e o segundo período imediatamente anterior.

Assim como observado por Krauter (2009), é difícil de se 
obterem dados corporativos de companhias de capital fechado, 
sendo que esta é a categoria predominante no universo empresa-
rial brasileiro, e estas companhias não estão obrigadas à divulga-
ção de suas informações de caráter contábil financeiro, tornando 
difícil a realização de trabalhos que demandam destes dados.

O trabalho contribuiu com a ampliação do conhecimento 
sobre o comportamento da remuneração executiva e o desempe-
nho de companhias brasileiras, além de abrir perspectivas para 
a realização de novas pesquisas, ampliando a gama de empresas 
testadas, ou ainda, segmentando e analisando as informações por 
mercados específicos - setor econômico. Forneceu, ainda, subsí-
dios para conselhos de administração para o aperfeiçoamento dos 
sistemas de remuneração das companhias brasileiras.

Pode-se ainda estender esta pesquisa utilizando-se outras 
variáveis operacionais para o desempenho das companhias e me-
didas de retorno e aumento da riqueza para o acionista. Além dis-
so, pode-se ainda ampliar as modalidades de testes estatísticos a 
ser aplicados, bem como ampliar o horizonte de tempo de pesqui-
sa, ou ainda, replicar o teste periodicamente, visando a analisar o 
comportamento da relação estudada no decorrer dos anos.

A extensão da pesquisa pode se dar ainda avaliando a estru-
tura de capital e a composição do endividamento das companhias 
abertas, frente à remuneração de executivos e ao desempenho das 
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empresas, como sugerido por Douglas (2003) e Douglas (2006). 
Ademais, estudos utilizando outras métricas de mensuração de 
valor da empresa, tais quais EBIT, EBITDA, EVA e MVA, podem 
ser desenvolvidos para verificação se impactam na remuneração 
executiva.
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