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O objetivo deste estudo ¢é verificar a relagio entre as caracteristicas observdveis e remuneracio do diretor presidente de

empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo. Para atingir este objetivo foram analisadas as informacées referentes

as caracteristicas do executivo principal como, idade, tempo no cargo, formacio, cargo anterior e dualidade e relacio-

nada com a remuneragio do executivo principal das empresas listadas na BM&FBOVESPA, entre os anos de 2010 a /
2014. Os resultados mostram que quanto maior o tempo no cargo maior a remuneragao do CEO. Mostram também,

que CEOs com formagio académica melhor recebem, em média, mais do que aqueles com menores niveis estudo.

Tanto executivos contratados exclusivamente para o cargo quanto os que nio acumulam as fungées de diretor presi-

dente e presidente do conselho ganham em média mais do que os executivos de carreira na empresa e, os que exercem

tanto a presidéncia da empresa quanto a do conselho de administragao.

Palavras-chave: Teoria dos Escaloes Superiores, caracteristicas observéveis, remuneragio.

Relationship Between Observable Characteristics of CEOs and Their Salary

The objective of this study is to verify the relationship between the observable characteristics of CEOs working for
companies listed in Sao Paulo Stock Exchange and their salary. To achieve this goal, we collected and analyzed infor-
mation about the CEOs: age, time on the job, training, previous position and duality, as well as CEOs’ salary in the
companies trading on the BM & FBOVESPA between 2010- 2014. The results showed that the longer a person works
as CEO, the higher the salary. They also showed that CEOs with a better academic background receive, on average, a
higher salary than less-educated CEOs. Executives hired exclusively for that position and those who do not perform
the functions of CEO and chairman of the board earn, on average, more than corporate executives in the company and /
more than those who are CEOs and chairman of the board at the same time.

Keywords: Hierarchy Theory, observable characteristics, salary.
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Relacién entre las caracteristicas observables de los CEO y su salario

El objetivo de este estudio es constatar la relacién que existe entre las caracteristicas observables de los directores eje-

cutivos de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Sao Paulo y el sueldo que reciben. Para esto, se analizé la

informacién y caracteristicas de los directores ejecutivos como: edad, tiempo en el cargo, educacién, cargo anterior y
dualidad, asi como su relacién con el salario del ejecutivo principal de las empresas que cotizan en la BM&FBOVESPA,
entre los afios 2010-2014. Los resultados mostraron que cuanto mayor tiempo tenga en ese cargo, mayor es el salario del

CEO. También muestra que los CEO con una mejor formacién académica reciben, en promedio, un mayor salario que

aquellos con menores niveles de estudio. Los ejecutivos contratados exclusivamente para el cargo y los que no desempe-

fian las funciones de director ejecutivo y presidente del consejo ganan, en promedio, mds que los ejecutivos de carrera

en la empresa y mds que los que ejercen la presidencia de la empresa y del consejo administrativo al mismo tiempo.

Palabras clave: Teorfa de los Escalones Superiores, caracteristicas observables, salario.

1. Introdugao

Estudos sobre a estratégia tém buscado teorias que
fornecam respostas ao desempenho empresarial
(Hoskisson, Hitt, Wan & Yui, 1999; Serra, Serra &
Tomei, 2014). A teoria mais comumente utilizada
para explicar as diferencas no desempenho entre as
organizagdes é a perspectiva da Visio Baseada em
Recursos - VBR (Barney, 1991; Oyadomari, De Men-
donga Neto, Cardoso & Lima, 2008). A premissa
principal da VBR ¢ que os recursos e competéncias
tinicos de cada organizagio fornecerao vantagem com-

petitiva para as empresas (Barney, 1991).

As empresas apresentam resultados diferentes por
possuirem recursos diferentes, no entanto, nao existe
um modelo pré-estabelecido que determine que a
soma de determinados fatores resultard numa melhor
performance organizacional. Sabe-se que um dos recur-
sos estratégicos associados aos resultados, seja positiva
ou negativamente, s3o os gestores que estao a frente das
organizagoes (Hambrick & Mason, 1984; Carpenter,
Geletkanycz & Sanders, 2004; Hambrick, 2007). Essa é
a ideia central da Teoria dos Escaloes Superiores (TES).

Argumenta-se que a TES é uma teoria estratégica e um
dos subcampos da VBR (Hoskisson ez a/., 1999; Serra,
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Serra & Tomei, 2014). A TES afirma que as decisoes
estratégicas e consequentemente os resultados organi-
zacionais sao influenciados pelas caracteristicas obser-
véveis e cognitivas dos gestores que compoem os altos
escaloes (Hambrick & Mason, 1984). Isso por que, de
acordo com Hambrick (2007), as organizagoes agem e
executam as agoes de determinada maneira, conforme
as caracterisiticas dos principais executivos. Género,
idade, experiéncia, formagio (educagao), podem ser
considerados exemplos de caracteristicas observaveis e

psicolégicas estudadas pela TES (Peni, 2014).

Estudos empiricos tém examinado a correlagio entre
as escolhas estratégicas e seus lideres (Simeon, 2001), a
relagao entre inovagao e as equipes de topo (Gubbins &
MacCurtain, 2008), além das contribui¢des das equi-
pes de gestdo para a geragio de valor para as organi-
zagoes (Young, 2005). Entre as métricas utilizadas nos
estudos sobre caracteristicas observéveis e cognitivas
dos gestores para a mensuragio do desempenho, tem
sido empregado o retorno sobre patriménio (Harjot
& Jo, 2009), o lucro (Cho & Hambrick, 2006) e o
retorno sobre ativos (Peni, 2014).

Apesar de pouco utilizada a remuneracio do executivo
pode ser uma métrica relevante na avaliagio do desem-
penho organizacional. De acordo com Finkelstein e



Hambrick (1996), o desempenho da empresa pode
ser influenciado pela remuneragio recebida pelo CEO
e pelos gestores de topo, o contririo também pode
ocorrer, o saldrio dos altos executivos pode ser ponde-
rado pelo desempenho empresarial.

Caracteristicas como a idade do executivo, podem ser
um indicativo para um maior desempenho no caso de
gestores mais jovens e de maior remuneragio no caso
de gestores mais longevos. E o que argumenta Harris
(1979) e Hambrick e Mason (1984), principalmente
quando comparado com diferentes setores de atuagio,
no modo de gerenciar a companhia e em atitudes em

momentos de assumir riscos.

Maior tempo no cargo e/ou maior experiéncia na
organizacio, também pode ser considerado um atri-
buto relevante na formacio pois o tempo aumenta a
interagio entre grupos ao longo dos anos de trabalho
(Hambrick, Cho & Chen, 1996) e o desenvolvimento
de uma estrutura cognitiva mais precisa sobre o que é
realizado (Gupta & Govindarajan, 1986).

Uma boa educacio/titulagao também pode ajudar? O
estudo busca identificar qual o nivel de formacio dos
executivos das empresas de capital aberto brasileiras, e
em seguida, identificar se esta caracteristica ¢ um indi-
cador que proporciona uma maior remuneragio para
o executivo. Por envolver o aperfeicoamento cognitivo
da pessoa, atitudes em assumir mais riscos e receptivi-
dade na inovacao.

Do mesmo modo, antes de definirem seus novos exe-
cutivos principais, as organizagdes deveriam buscar
encontrar indicios sobre uma eventual relacio entre
as caracteristicas do executivo e consequentemente
uma maior compensagio (Lieberson & O’Connor,
1972). Finalmente, verificar se os individuos que des-
tacam uma dualidade de fungoes entre a presidéncia
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da diretoria e do conselho administrativo apresentam

maior remuneragao.

Considerando o exposto, o intuito deste estudo ¢é res-
ponder: qual a relagio das caracteristicas observdveis
dos CEOs com a sua remuneragio? Para responder essa
¢
questio, tem-se como objetivo averiguar a existéncia
de relagao entre caracteristicas observaveis dos CEOs
¢
com a remuneragio recebida de empresas listadas na

BM&FBOVESPA, entre os anos de 2010 a 2014.

A justificativa desta investigagio consiste no cardter
interdisciplinar do estudo, ao combinar conhecimen-
tos da controladoria, estratégia e psicologia, além da
caréncia de estudos deste tema em Ambito nacional.

Bem como, ¢é relevante estudar se a compensagao

recebida ¢ influenciada por caracteristicas observéveis

dos CEO:s.

2. Teoria dos Escal6es Superiores

De acordo com a Visao Baseada em Recursos, as
empresas possuem resultados diferentes por possuirem
recursos diferentes (Barney, 1991). Desta forma, os
recursos e competéncias tnicos de cada entidade sao
os fatores que determinario o seu sucesso. Nio existe
um modelo pré-determinado que defina que a soma
de determinados bens garante melhor performance,
entretanto, sabe-se que os executivos que estdo a frente
da organizac¢do sdo um recurso (Serra, Serra & Tomei,
2014), que terd como efeito uma maior capacidade
de inovagio e criatividade (Raja Adzri, Abu Thahir &
Maisarah, 2009), esse é o pressuposto da Teoria dos
Escal6es Superiores (Hambrick & Mason, 1984).

A TES afirma que as organizagoes sio um reflexo de
seus gestores de topo e destacam sua grande influéncia
na formulagio e adogao das estratégias organizacio-
nais, a fim de alcancar um elevado nivel de desem-
penho corporativo (Diaz, Rodriguez & Simonetti,
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Figura 1. Teoria dos Escalées Superiores
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Fonte: Adaptado de Carpenter ez al. (2004).

2015). De acordo com a Teoria, o CEO possui um
papel importante, embora esse poder nio seja «abso-
luto» ja que depende da cultura empresarial, na maio-
ria das vezes as decisoes estratégicas serdo influenciadas
por seus lideres (Wei & Ling, 2015).

Em sua esséncia o modelo proposto inicialmente no
ano de 1984 pelos pesquisadores Hambrick e Mason
demonstrou que as caracteristicas cognitivas, valores
e percepgoes dos executivos influenciam sua tomada
de decisao e consequentemente os seus resultados
(Carpenter, Geletkanycz & Sanders, 2004). Os mem-
bros que compoem os altos escaloes das empresas pos-
suem capacidades sdcio cognitivas diferentes entre si,
de fundo emocional e légico adquiridos durante a vida
ou de acordo com a genética, algo de dificil replica-
¢a0, mas que pode ser considerado um recurso que
induz heterogeneidade nos setores competitivos (Serra

et al., 2014). A Figura 1 apresenta o modelo inicial da
TES.
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De acordo com o modelo proposto, as caracteristicas
observéveis e cognitivas, além de valores e percepgoes
dos executivos influenciam em suas escolhas e, conse-
quentemente na rentabilidade, continuidade e futuro
empresarial (Carpenter, Geletkanycz & Sanders, 2004)

Do mesmo modo, a TES fornece beneficios como, o
oferecimento substancial de maior poder de previsao
de resultados organizacionais, a possibilidade de servir
como base para a selecio e desenvolvimento dos execu-
tivos de nivel superior e; por fim, o desenvolvimento da
capacidade preditiva dos movimentos da concorréncia
(Hambrick & Mason, 1984). Para isso, é essencial a

identificagio de caracteristicas dos altos executivos.
2.1. Caracteristicas observaveis dos altos executivos

No modelo inicial, as principais caracteristicas obser-
véveis destacadas foram a idade, experiéncia e for-
magio (educa¢do), origem e caracteristicas do grupo

(Carpenter, Geletkanycz & Sanders, 2004; Peni, 2014).



No entanto, nos trabalhos posteriores as duas tltimas

caracteristicas citadas nao foram trabalhadas.

Em relagao a idade apesar nao estabelecer claramente
um limite de idade, a teoria sugere que quanto mais
jovem o gestor, melhor serd a sua contribuigio para a
organizagdo. Pesquisas anteriores sugerem que a idade
média dos membros da equipe de topo influenciam
a gestdo empresarial e as atitudes de assumir riscos
(Hambrick & Mason, 1984). Gestores com idades
mais avancadas tornam-se mais avessos a medidas
ousadas e, sio mais conservadores no que tange a
estratégias arriscadas. Além disso, a estabilidade ao
invés de crescimento tende a se tornar o objetivo prin-
cipal dessas equipes (Hambrick ez al., 1996). Ham-
brick e Mason (1984) argumentam que gestores mais
novos sio mais propensos a buscar crescimento da
empresa por meio de estratégias inovadoras, em um
esforco para aproveitar oportunidades percebidas do
que os gestores mais velhos. Harris (1979) ainda relata
exemplos, como dos executivos de estradas de ferro,
por serem mais velhos do que os executivos em outras
industrias sdo mais propensos de serem insiders dessas
organizagdes. Em contraste, a industria de eletrénicos,
em que o cargo de executivo ¢ preenchido por executi-
vos mais jovens com comprimentos relativamente cur-
tos de servico em suas empresas (Hambrick & Mason,
1984). Lieberson e O’Connor (1972) procuraram
determinar os diferentes impactos dos sucessivos pre-
sidentes-executivos dentro das empresas. E constou
que novos diretores executivos de grandes empresas,
predominantemente sio promovidos internamente
(insiders) e muitas vezes sao «preparados» pelo executi-
vo-chefe que estd de saida.

Em relagio & experiéncia, Hambrick ez a/. (1996) des-
crevem que periodos mais longos de mandato dos ges-
tores de topo no cargo podem produzir coesao social e
compartilhamento de estruturas cognitivas, e esses atri-
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butos podem aumentar a socializagao entre o grupo e
levar a um melhor desempenho empresarial. Os CEOs
com maior experiéncia podem ser mais familiarizados
com os mercados organizacionais, tecnologias, pessoas,
processos e culturas, e isso pode ajudd-los no desenvol-
vimento de uma estrutura cognitiva partilhada e mais
precisa sobre novos ambientes (Gupta & Govindarajan,
1986). Um maior periodo de experiéncia dos gestores
do alto escaldo pode produzir coesio social e esse atri-
buto pode aumentar a socializacio e levar a um melhor
desempenho empresarial (Michel & Hambrick, 1992).

J4 a educacio, em certa medida, serve como um indi-
cador do sistema de valores e preferéncias cognitivas de
uma pessoa, além de ser um fator determinante para
mensurar a receptividade de uma inovagio (Hambrick
& Mason, 1984). Rogers (1995) afirma que executivos
com baixos niveis educacionais apresentam um alto
indice de aversio a riscos, pois se sentem ameacados
por mudangas, ao contririo de gestores com niveis de
instrucao altos. Smith, Collins e Clark (2005) encon-
traram relagdo indireta entre a educacio e o niimero
de novos produtos e servicos, através da capacidade de

criagio de conhecimento da empresa.

Posteriormente outras caracteristicas foram incorpo-
radas ao modelo inicial, como a dualidade. Também
amparada pela Teoria da Agéncia, a dualidade do
CEO pode ser associada ao aumento no desempenho.
Ela permite que as empresas tenham forte lideranca
unificada (Finkelstein & D’Aveni, 1994), j4 que a
separacdo da posicado do CEO e presidente poderia
difundir o poder do CEO e criar ambiguidade dentro
da organizacio.

No tdpico a seguir apresentam-se particularidades
sobre a compensacio do executivo e a sua relagdo com
o desempenho da empresa, principalmente no que se

refere 4 remuneracio varidvel.
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2.2. Remuneragio de executivos

Os estudos focados na Teoria dos Escaloes Superiores
tém relacionado as caracteristicas dos altos executivos
com o desempenho empresarial, no entanto, poucos
estudos tém relacionado essas caracteristicas a remu-
neragio auferida. Partindo do pressuposto que um
bom desempenho possa influenciar a remuneragio e
que o aposto também possa acontecer, o estudo serd
focado nessa varidvel.

Apesar da diversidade de prdticas de remuneragao nas
empresas e setores econdmicos, grande parte dos paco-
tes de remuneracio de executivos apresentam quatro
componentes bdsicos: saldrio-base e/ou fixo, remune-
racio baseada no resultado, bonus anual, opgoes de
agoes, planos de incentivo de longo prazo. Além disto,
pode haver beneficios especiais, como seguros de vida
e planos de aposentadoria complementar, entre outros

(Murphy, 1998).

A remuneragio fixa garante uma quantia minima a ser
recebida, proporciona pequenos aumentos ao longo
dos anos e corresponde a um valor estabelecido em
contrato (Murphy, 1998). O contrato ¢ uma forma de
alinhar os interesses dos acionistas com os executivos,
no qual sao definidos os procedimentos a serem exe-
cutados pelos executivos, assim como as quantias em
dinheiro que serdo pagas regularmente pelo trabalho
efetivado. Por sua vez, também podem estar especifi-
cados os procedimentos para o alcance e recebimento
da remuneragio varidvel, montante recebido pela pes-
soa por atingir determinadas metas previamente ajus-

tadas entre a empresa e a pessoa (Dutra, 2002).

A remuneragio varidvel abrange uma parcela fixa
e outra moével, estd vinculada com o desempenho,
na melhoria continua e em motivar o individuo e
grupos para o atingimento de metas estabelecidas
pela empresa, transforma custo fixo em varidvel e
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compromete toda a organiza¢io para um resultado
esperado (Wood Jr. & Picarelli Filho, 2004).

Assim, a uniio da remuneracio fixa, a varidvel e outros
incentivos estabelecidos em contrato para com o exe-
cutivo formam o montante da compensagdo. Isso
pode apresentar influéncias pelo bom desempenho da
empresa e o atingimento das metas em um determi-
nado periodo. Mas serd que as caracteristicas obser-
véveis dos altos executivos das empresas brasileiras
listadas na bolsa de valores apresentam alguma relagio
com a remuneragio? Para esclarecer como respon-
der este questionamento apresenta-se a metodologia
empregada no estudo.

3. Metodologia

Em termos de enquadramento metodoldgico, esse
estudo se caracteriza como descritivo no que tange aos
objetivos jd que tem como finalidade averiguar a rela-
¢do entre caracteristicas observdveis dos executivos e a
remuneracio (Richardson, 1999).

Do ponto de vista dos procedimentos técnicos, a pes-
quisa ¢ bibliogrifica, uma vez que foi realizado um
levantamento da literatura existente (Gil, 2002). Em
relacio a coleta de dados, a pesquisa é documental,
pelo uso das demonstragoes contdbeis e de relatdrios
financeiros das empresas listadas na BM&FBovespa
(Gil, 2002). No que tange a abordagem a pesquisa
caracteriza-se como quantitativa (Richardson, 1999),
por empregar o método estatistico, andlise de dados

em painel.

Este estudo se baseia nas empresas que apresentam
agoes negociadas na BM&FBovespa, no periodo de
2010 a 2014. A escolha do periodo deve-se pela dis-
ponibilizagio de informages sobre as caracteristicas
observiveis e cognitivas, junto com a remuneragao rece-
bida estarem disponiveis nos Formularios de Referéncia



a partir desta data, do mesmo modo a possibilidade de
acesso as informagoes contidas no Balango Patrimonial

e Demonstracio do Resultado do Exercicio.

A populagio corresponde a 734 empresas listadas
na Bovespa (Bolsa de Valores de Sao Paulo). Entre
essas empresas, houve uma triagem para a defini¢io
da amostra de estudo. Foram excluidas as empresas
pertencentes ao setor financeiro, por apresentarem
particularidades e regras especificas na formagao do
resultado e em contas patrimoniais. Do mesmo modo,
empresas que nao apresentaram dados necessdrios para
a andlise, como por exemplo, dados sobre a remune-
racio de executivos e caracteristicas dos CEOs. Desta
forma, o estudo apresenta como amostra inicial 264
empresas ¢ 36.909 observagoes.

Os dados das demonstragoes contdbeis foram obtidos
do software Economitica®. As informagées dos CEOs
e a sua Compensagao foram coletadas do Formuldrio
de Referéncia de cada empresa e ano, de acordo com
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os subitens existentes no formuldrio, denominados de
12 - 6.8 Assembleia e administragio e 13 — 2 Remu-

neragio de executivos.

Para empresas que apresentaram troca de presidente
dentro do ano, como critério de classificagao, primei-
ramente escolhe-se o executivo que ficou mais tempo
no ano em andlise, e em casos em que houve empate,
optou-se em incluir o presidente que ficou mais tempo
na empresa. Apés a separagio houve o tratamento do
valor da remuneracio, o montante total recebido por
todos os executivos da empresa foi dividido pela quan-
tidade de integrantes. Em seguida também se norma-
lizou esta varidvel (dependente) por meio de logaritmo
neperiano, para a comparagio entre as empresas.

Para facilitar a compreensio do estudo, apresenta-se
na Figura 2 como o procedimento de entendimento,
Libby box da pesquisa, com base nos estudos de Libby,
Bloomfield e Nelson (2002), que melhor esclarecem o
que foi realizado neste estudo.

Figura 2. Libby box da pesquisa

Varidvel Varidvel
Independente Dependente
Caracteristicas - .,
Varidvel o 1 Remuneragao Varidvel
observiveis e d :
Conceitual e executivos de Controle
cognitivas
4
2 l l 3 Tamanho; Setor de
atuagio; Idade da
Idade, Tempo no Meédia da Srgamzagﬁoi
Variavel cargo; Formagao™; 5 Remuneracio total csempenho-.
Operacional Cargo anterior;
Dualidade.

Fonte: Adaptado de Libby, Bloomfield e Nelson (2002).

Legenda: 1 — Validade externa; 2 e 3 — validade do constructo; 4 — validade estatistica; 5 — validade interna
* Desempenho: Esta varidvel serd composta, pelo indicador ROA, Alavancagem Financeira ¢ Q de Tobin, informagées

adaptadas do trabalho de Carpenter ¢z a/. (2004).

** Formagao: Esta varidvel estd composta de modo nominal pelo curso de graduagio que o executivo cursou; e se realizou

curso de pds-graduagio.
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Apés a coleta, os dados foram exportados para planilhas
eletronicas. As informacoes levantadas sao referentes a
idade, tempo no cargo, formagao académica, origem do
CEO (se os mesmos sao outsiders ou insiders) e dua-
lidade. Informag¢oes como idade e tempo de mandato
foram utilizados dados em anos. Para a varidvel forma-
¢ao foram utilizados dois critérios, o curso de graduacio
e a realizacdo de pés-graduagio, estas categorizadas por
dummy, adotando 0 quando o CEO nao possui gra-
duagio e 1 para quando o mesmo possui; No caso da
continuidade da formagio serd adotado 0 para ausén-
cia de pés-graduacio e 1- para presenca graduagio. Em
especial, para a varidvel graduagio, segrega-se em dreas
de atuagio como: (i) Ciéncias Sociais Aplicadas; (ii)
Tecnologia da Informago; (iii) Ciéncias Juridicas; (iv)
Ciéncias Exatas; (v) Comunicac¢io Social; (vi) Ciéncias
da Sadde e; (vii) Sem informacao. Para a varidvel ori-
gem dos executivos foi utilizada a categorizagio 0 — ouz-
sider e 1 — insider. Para a varidvel dualidade foi utilizada
a categorizagio 0 - ¢ diretor presidente e 1 — ¢ diretor
presidente e presidente do conselho.

Para a operacionaliza¢do do objetivo do estudo, ini-
cialmente os dados dos CEOs (idade, tempo no cargo,
formagio, cargo anterior, dualidade) e sua remunera-
¢ao foram analisados, quantitativamente, por meio de
estatistica descritiva. Em seguida, realizou-se a aborda-
gem de andlise de dados em painel, para a explicacao
das hipéteses.

H1 - Quanto maior a idade do CEO maior sua
remuneracao.

Autores como Harris (1979) e Hambrick e Mason
(1984) apontaram uma relagio negativa no que tange
a influéncia dos gestores mais longevos. Apenas os
autores Lam, McGuinness e Vieito (2013), apresen-
taram argumentos diferentes do que normalmente
aponta a teoria, a0 ndo encontrarem relagﬁo entre a
alta remuneracio e jovens gestores, levantando assim
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a hipétese de que a remuneragao maior estaria relacio-
nada a gestores mais longevos.

H2 - Quanto maior o tempo no cargo maior a
remuneragao recebida pelo CEO.

Entende-se que quanto mais tempo no cargo, maior a
competéncia e a remuneragao do executivo, conforme
descrevem Gupta e Govindarajan (1986) e Hambrick
et al. (1996).

H3 - Quanto maior a educagao/titulagao do CEO,
maior sua remuneragio.

Espera-se que esta relagio seja positiva, apesar de
haverem controvérsias que apontam que a formacio
como uma caracteristica cognitiva somente ajuda o
executivo na busca de um melhor desempenho para
a organizagdo, mas que este ndo necessariamente seja

um quesito essencial de sucesso na gestéo.

H4 - A promocao de insiders apresenta relagao posi-
tiva no valor da remuneragao.

De acordo com os estudos de Lieberson e O’Connor
(1972), esta evidéncia ¢ positiva, por ser considerada
vantajosa € menos cara para empresa em momen-
tos de contrata¢io e treinamento de colaboradores
(outsiders), com outros hébitos e rotinas ou com pouca
experiéncia no mesmo ramo de atuagio.

HS5 - CEOs que acumulam cargos de presidéncia da
diretoria e do conselho administrativo apresentam
maior remuneragao.

Para esta hipdtese, também se espera uma relacao

¢
positiva, justamente por haver o acimulo de cargos
do mesmo individuo na empresa.

Para melhor exemplificar os procedimentos a serem
realizados, apresenta-se a Figura 3 o desenho estrutu-
ral das hipéteses deste estudo.
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Figura 3. Desenho das hipéteses

Idade do executivo

Tempo do executivo no cargo

Formacao (graduagio e pds-graduacio)

\

+H3 total do CEO

+H1

+H2

Remuneracio

Cargo anterior (insider/outsider)

Dualidade

Fonte: Dados da pesquisa.

Para a andlise dos dados foi utilizada a técnica de dados
em painel, considerada uma metodologia adequada
para trabalhar com dados com dimensées temporais
(séries temporais) de 5 anos e espacial (cross-section) de
264 empresas. De acordo com Févero, Belfiore, Silva
& Chan (2009), com o ajuntamento da série temporal
com as cross-sections surge a técnica de dados em painel,
com a finalidade de estudar a influéncia de varidveis
explicativas sobre determinada varidvel dependente

para um conjunto de observacoes ao longo do tempo.

Com o empilhamento dos dados, identificou-se a
necessidade de exclusido de anos por empresa que nao
apresentavam os dados necessdrios para a andlise, desta
forma, a andlise de dados em painel caracterizou-se pelo
modo desbalanceado. A quantidade de empresas por
ano analisado foi a seguinte: para o ano de 2010 (239
empresas); 2011 (244 empresas); 2012 (256 empresas);
2013 (253 empresas) e 2014 (246 empresas).

Com o objetivo de realizar a andlise de dados em pai-

nel, utilizou-se o soffware Statistical Analysis Software —
STATA. Realizou-se também os testes de Chow,

+H4

+H5S

Breusch-Pagan ¢ Hausman, que determinam qual
abordagem ¢ a adequada para o tratamento dos dados.
Entre as abordagens estdao o Pooled Ordinary Least
Squares (POLS), Efeitos Fixos e Efeitos Aleat6rios. Os
testes indicaram que a abordagem mais adequada era a
dos Efeitos Fixos. Em seguida, apresentam-se os resul-
tados dos procedimentos realizados para determinar a
abordagem.

Conforme o Quadro 1, para o teste de Chow, que
compara a abordagem POLS e Efeitos Fixos, ocorreu
significAncia no teste E no qual é possivel aceitar a
hipétese alternativa, para Efeitos Fixos. Quando reali-
zado o teste Breusch-Pagan, que compara a abordagem
POLS com Efeitos Aleatérios, novamente a hipétese
¢ aceita, desta vez indicando para a abordagem de
Efeitos Aleatérios. Finalmente, ¢ realizado o teste de
Hausman, que compara Efeitos Aleatérios com fixos.
E com o seu resultado significante, proporcionou que
o modelo de painel mais indicado a ser utilizado era
para Efeitos Fixos. O melhor detalhamento da anilise

dos dados serd apresentado no tépico a seguir.
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Quadro 1. Resultados dos testes para a identificagao dos modelos de painel

de zero (efeitos aleatérios).

Chow H,: Os interceptos sio iguais para todas as cross-sections (POLS). Prob > F = 0.000 | Prob > F = 0.000
H;: Os interceptos sio diferentes para todas as cross-sections (efeitos fixos). | F =13,22 F=10,59
Sig = 0.000 Sig = 0.000
Breusch-Pagan | Hy: A varidncia dos residuos que refletem diferengas individuais é iguala | Prob > X* = 0.000 | Prob > X* = 0.000
zero (POLS). X*=993,28 X* = 570,69
H;: A variincia dos residuos que refletem diferencas individuais ¢ diferente | Sig = 0.000 Sig = 0.000

Hausman

H,: Modelo de correcao dos erros ¢ adequado (efeitos aleatdrios).
H;: Modelo de correcio dos erros nio é adequado (efeitos fixos).

Prob > X? =0.000
X2 = 99,68
Sig = 0.000

Prob > X? =0.000
X2 =35,92
Sig = 0.000

Modelo de painel mais indicado

Efeitos Fixos Efeitos Fixos

Fonte: Adaptado de Fdvero et al. (2009).

4. Anilise dos resultados

Para iniciar a anélise dos dados, ¢ explicada a estatistica
descritiva dos dados relacionados & remuneragio geral,
idade, experiéncia, presenca e auséncia de formagio
em graduagio e pés-graduagio, a origem do executivo
(insider/outsider) e dualidade. Para tais dados, faz-se a
comparagio anual, de 2010 a 2014, para uma maior
riqueza de detalhes.

A remuneragio média dos CEOs apresentou leves
oscilagoes ao longo do periodo analisado. Fato que
pode também ser observado ao comparar os valores

mdximos, em que a maior remuneracio recebida foi
em 2011, e a menor no ano de 2013.

Uma das razées ¢ cendrio econdmico desfavordvel, nos
tltimos cinco anos os executivos de topo recebiam
saldrios inflacionados como bénus elevados, com
o mercado em alta podiam escolher o trabalho que
pagava mais, no entanto, com as mudangas na econo-
mia as empresas passaram por reestruturagio, os mais
afetados foram os executivos de topo, que quando nao
perderam seus empregos, tiveram que aceitar remune-
racoes menores (Dalcin, 2015).

Tabela 1. Resultados da remuneragio geral

Média 1.359.413,87 | 1.580.147,14 | 1.522.747,30 | 1.324.533,98 | 1.524.245,67
Mediana 893.273,16 | 1.035.147,90 987.570,41 936.920,46 | 1.008.515,78
Maximo 13.432.221,43 | 23.020.390,22 | 13.710.600,00 | 7.519.342,10 | 11.695.022,60
Minimo 6.120,00 2.378,57 7.464,00 1.156,83 8.688,00
Desvio Padrao 1.611.729,97 | 2.145.234,68 1.934.924,73 | 1.271.067,79 | 1.476.550,10

Fonte: Dados da pesquisa.

Contabilidad y Negocios (1) 21, 2016 / ISSN 1992-1896



Quando analisa-se a idade dos executivos, a variacao
entre os anos é pouco representativa, como pode-se
observar na Tabela 2.

Tabela 2. Resultados da idade

IDADE
2010 | 2011 @ 2012 | 2013 | 2014
Média 55 55 53 55 54
Mediana 54 54 53 54 54
Miéximo 87 86 88 87 80
Minimo 33 34 30 29 33
Desvio Padrao 10 10 10 10 10

Fonte: Dados da pesquisa.

A média de idade dos CEOs apresentou pequenas
oscilagoes ao longo dos anos estudados. No entanto,
a diferenca entre a idade mdxima (88 anos em 2012)
e minima (29 anos em 2013) foi representativa. A
tendéncia da média de idade ¢ a diminuicao, algumas
pesquisas j4 apontaram essa disposi¢ao como o estudo
realizado pela Datafolha no ano de 2011, que mos-
trava que a idade média em todos os niveis hierdrqui-
cos estd diminuindo. Os saldrios praticados no Brasil
sao muito altos e a contratacio de gestores mais jovens
e com mais energia contribui para a diminuicio dos

gastos com pessoal.

De modo geral, a média de idade do executivo é de
55 anos, entre os mais longevos apresenta-se uma
faixa de mais de 80 anos. E para os mais novos, abaixo
de 35 anos. A dispersio em relagio a média estd
entre 10 anos, para mais e para menos. Em seguida,
apresenta-se as faixas de experiéncia entre os anos,
conforme a Tabela 3.

A média de tempo de experiéncia dos CEOs na
empresa também permaneceu constante ao longo do
periodo pesquisado, entre 6 a 7 anos, apesar da ten-
déncia de gestores mais jovens ascenderem ao topo,

Relacdo entre as caracterfsticas observdveis dos CEOs e a remuneragao

ampla experiéncia ¢ valorizada. De acordo com a pes-
quisa Datafolha experiéncias em fung¢des anteriores
e foco no resultado ainda sio mais importantes para
alcangar cargos expressivos. Tais resultados reforcam
os achados de Lam, McGuinness e Vieito (2013) que
levantaram a hipétese de que gestores mais velhos e
com maior experiéncia recebiam maior remueracio,

porém nem sempre apresentando um desempenho

maior.
Tabela 3. Resultado da experiéncia
ANOS DE EXPERIENCIA
2010 2011 2012 2013 2014
Média 7 6 6 7 7
Mediana 3 3 3 4 3
Miximo 62 61 63 64 56
Minimo 1 0 0 0 0
Desvio Padrio 10 9 8 11 10

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 3, o maior periodo de expe-
riéncia foi de 64 anos na empresa, trata-se do execu-
tivo da Sondotecnica Engenharia Solos S.A., Jaime
Rotstein, de 87 anos, formado em Engenharia Civil,
fundador da empresa no ano de 1954. Esta histéria de
sucesso remete a descrever sobre a comparagio entre
a remuneragio auferida de acordo com a presenca e

auséncia de formacio, conforme a Tabela 4.

Em uma comparagio entre os anos, um CEO com
formagio em curso superior recebe aproximadamente
R$ 1.500.000,00 por ano. Com uma dispersio em
relagio 4 média muito alta, por que hd uma dispari-
dade muito grande do executivo que mais recebe, em
relagao aquele que menos recebe. O CEO mais bem
remunerado entre os anos recebeu R$ 23.020.320,22
s6 no ano de 2011. Mas este valor mdximo decai entre

0OS anos.
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Tabela 4. Comparagao remuneracio auferida e presenca e auséncia de formacao superior

AUSENCIA E PRESENCA DE FORMAQAO SUPERIOR EM R$
2010 2011 2012 2013 2014
Média Presenca 1.391.952,86 | 1.588.794,08 | 1.521.720,83 | 1.328.179,19 | 1.527.584,78
Auséncia 934.493,00 | 1.396.989,39 | 1.540.490,64 | 1.288.081,87 | 1.459.133,04
Mediana Presenga 925.469,12 | 1.018.150,00 956.065,65 941.188,90 | 1.002.099,91
Auséncia 739.547,60 | 1.274.477,85 | 1.113.509,95 819.185,29 | 1.396.852,20
Miximo Presenca | 13.432.221,43 | 23.020.390,22 | 13.710.600,00 | 7.519.342,10 | 11.695.022,60
Auséncia | 2.409.012,13 | 2.770.399,02 | 5.303.419,67 | 3.622.135,64 | 3.285.123,62
Minimo Presenga 6.120,00 2.378,57 7.464,00 1.156,83 8.688,00
Auséncia 288.000,00 8.919,00 12.720,00 15.360,00 16.688,00
Desvio Padrio | Presenga 925.469,12 | 1.018.150,00 | 1.965.971,42 | 1.295.561,30 | 1.496.471,30
Auséncia 530.844,18 940.607,64 | 1.336.554,56 | 1.016.438,34 | 1.057.837,86

Fonte: Dados da pesquisa.

Quando se compara os dados da auséncia e presenga
de formagio, percebe-se que a remuneragio média
recebida por CEOs sem formagio superior ¢ consi-
deravelmente menor, com excegao de 2012, quando
ocorre a superagio na média da remuneragio recebida
pelos nao graduados. Neste caso também pode-se
observar a existéncia de grande dispersao em relacao
a média, que deve ser analisada de modo individual.
A remunerac¢io mdxima recebida por alguém que nio
apresenta formacao superior foi de R$ 5.303.419,67
no ano de 2012, valor bem abaixo do percebido, neste
mesmo ano, pelo CEO graduado, que recebeu R$
13.710.600,00. Todavia, existe uma evidéncia interes-
sante para ser estudada, a remunera¢io minima rece-
bida dos CEOs sem graduagio é maior do que dos
graduados.

Em seguida, identifica-se a influéncia da realizacio
de cursos de pés-graduacio, de acordo com os dados
apresentados na Tabela 5.

De modo geral, os CEOs com pés-graduagao apre-
sentam uma média superior para todos os anos. Isso
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indica que quanto maior o nivel de formagio maior
foi a remuneracio recebida. De acordo com um
estudo elaborado pela empresa de recrutamento e sele-
¢ao Produtive (2014) que comparou o nivel de esco-
laridade e remuneracio de 400 executivos. O grupo
de executivos que possufam pds-graduacio recebiam
60% a mais do que os executivos que possufam apenas
graduagio. Mas quando compara-se a remuneragio
méxima, identifica-se que no ano de 2010, os execu-
tivos que nao apresentam pés-graduagio receberam
mais.

Quando observa-se a Tabela 5, a média recebida ¢é
semelhante a jd apresentada em anilises anteriores.
Neste momento, o estudo muda a perspectiva sobre
as caracteristicas do executivo em rela¢do a remunera-
a0, e compara aqueles gestores treinados pela prépria
empresa para exercerem o cargo de executivo (iznsiders)
e os contratados de empresas de fora (outsiders). Os
dados estao expostos nas Tabelas 7 e 8.

Quando se analisa a Tabela 6, percebe-se que a média
recebida é semelhante a j4 apresentada em andlises



anteriores. Entretanto, a remuneragiao dos CEOs que
foram recrutados de outras instituicoes (outsiders) é
superior a dos gestores que jd eram membros da orga-
nizagao. De acordo com Leal (2014), a justificativa
para as disparidades deve-se a busca que recrutadores
constantemente realizam no mercado por gestores que
auferiram bons resultados em outras organizagoes,
sendo que para trazerem tais gestores as empresas se

Relagao entre as caracteristicas observaveis dos CEOs e a remuneragdo

dispéem a pagar mais do que jd ganham. H4 de se
considerar também, que estes profissionais ji vém
prontos e, nao raras vezes, trazem consigo experiéncias
vividas que podem ser muito tteis para a organizacao.

O dltimo tdpico da estatistica descritiva é a dualidade
do CEO, compara-se a Tabela 7 os valores recebidos
de remuneragio nestes dois grupos.

Tabela 5. Comparagiao remuneragio auferida e presenca de pés-graduagio

Média Presenca | 1.574.363,41 | 1.923.316,54 | 1.973.134,86 | 1.746.322,05 | 1.793.968,34
Auséncia 1.173.012,32 | 1.263.998,96 | 1.079.342,50 | 1.020.387,48 | 1.295.082,80
Mediana Presenca 1.071.456,10 | 1.239.031,57 | 1.276.629,27 | 1.350.653,98 | 1.228.647,67
Auséncia 779.187,69 822.349,75 830.656,86 819.185,29 875.430,90
Miximo Presenca 9.453.736,42 | 23.020.390,22 | 13.710.600,00 | 7.519.342,10 | 11.695.022,60
Auséncia | 13.432.221,43 | 13.264.740,73 | 8.929.106,24 | 3.809.262,00 | 5.884.759,73
Minimo Presenca 75.306,40 2.378,57 27.764,90 1.156,83 17.550,25
Auséncia 6.120,00 3.000,00 7.464,00 3.250,00 8.688,00
Desvio Padrio | Presenca | 1.800.473,85 | 2.666.117,35 | 2.422.646,89 | 1.653.711,23 | 1.789.500,23
Auséncia 1.408.865,72 | 1.456.437,57 | 1.132.121,24 774.280,39 | 1.101.943,35

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 6. Comparagao remuneragao auferida e executivos insiders e outsiders

Média Insiders 1.104.796,76 | 1.471.590,02 | 1.368.736,21 | 1.212.698,61 | 1.370.577,91
Outsiders | 1.763.337,44 | 1.772.589,32 | 1.783.755,57 | 1.537.921,02 | 1.756.315,35
Mediana Insiders 883.288,39 938.038,17 862.457,41 853.455,19 935.849,46
Outsiders 930.979,50 | 1.165.064,64 | 1.148.571,43 | 1.026.991,70 | 1.097.353,51
Miximo Insiders 4.263.763,66 | 23.020.390,22 | 13.097.266,20 | 7.519.342,10 | 9.090.225,03
Outsider | 13.432.221,43 | 13.264.740,73 | 13.710.600,00 | 7.431.574,96 | 11.695.022,60
Minimo Insiders 8.032,17 2.378,57 12.720,00 1.156,83 16.688,00
Outsiders 6.120,00 6.530,00 7.464,00 10.622,00 8.688,00
Desvio Padrio | Insiders 913.104,57 | 2.221.625,80 | 1.671.574,33 | 1.175.649,26 | 1.273.602,89
Outsidesr | 2.262.607,49 | 2.000.502,95 | 2.300.200,37 | 1.418.490,72 | 1.719.904,21

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 7. Comparagao remuneracio auferida e executivos com dualidade e singularidade

DUALIDADE E SINGULARIDADE EM R$
2010 2011 2012 2013 2014
Média Dualidade 1.294.061,76 | 1.390.282,22 | 1.150.851,35 | 1.148.811,01 | 1.298.273,94
Singularidade | 1.473.792,73 | 1.796.659,78 | 1.906.449,47 | 1.498.873,31 | 1.773.393,99
Mediana Dualidade 784.267,24 767.713,54 829.855,36 725.146,57 766.485,01
Singularidade | 1.081.116,63 | 1.252.849,12 | 1.238.231,03 | 1.292.537,38 | 1.291.140,00
Miximo Dualidade 9.453.736,42 | 23.020.390,22 | 8.929.106,24 | 7.145.729,12 | 5.995.470,18
Singularidade | 13.432.221,43 | 13.264.740,73 | 13.710.600,00 | 7.519.342,10 | 11.695.022,60
Minimo Dualidade 6.120,00 6.530,00 7.464,00 2.142,86 8.688,00
Singularidade 8.032,17 2.378,57 27.764,90 1.156,83 38.298,54
Desvio Padrio | Dualidade 1.789.752,75 | 2.316.932,03 | 1.257.537,38 | 1.236.199,70 | 1.230.754,37
Singularidade | 1.573.126,96 | 1.918.168,58 | 2.390.266,86 | 1.285.943,81 | 1.677.463,00

Fonte: Dados da pesquisa.

A dualidade corresponde ao individuo que exerce o
cargo de executivo da empresa e a0 mesmo tempo, a
presidéncia do conselho de administracdo da compa-
nhia. De acordo com a Tabela 7, a maior remuneracio
recebida foi de R$ 23.020.390,22 no ano de 2011.

No geral, nos cinco anos estudados os CEOs que nao
apresentavam acimulo de fungdes obtiveram uma
remuneragio superior aos executivos que respondiam
simultaneamente as funcoes de diretor da empresa e
do conselho de administracio. De acordo Bethlem
(2012), o acimulo de fungées nio influencia no valor
da remuneracio, ja que a decisdo de atribuir a0 mesmo
gestor as duas fungoes estao intrinsicamente ligadas a

uma relacio de confianca.

Para os executivos com singularidade de fungio, a

maior remuneracio foi no ano de 2012, no valor de

R$ 13.710.600,00.

Para a resolucio do objetivo de pesquisa, que é averi-
guar a existéncia de relagio entre caracteristicas obser-

védveis dos executivos com a remuneragio recebida em
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empresas listadas na BM&FBOVESPA, entre os anos
de 2010 a 2014, realiza-se uma andlise de dados em
painel, com a abordagem de efeitos fixos, apresentada
na metodologia deste estudo. Os resultados da andlise

apresentam-se no Quadro 2.

Inicialmente, descreve-se o poder explicativo do
modelo, por meio dos (quatro) 4 testes realizados, o
primeiro ¢ caracterizado por nio haver a normalizagio
da varidvel dependente de remuneragio e as varidveis
de controle. Para este caso, o R-quadrado e R-qua-
drado ajustado sio de 71,0% e 62,8% respectiva-
mente. Quando testa-se pela interferéncia das varidveis
de controle, o R-quadrado ¢ representado por 70,9%
de explicagio e o R-quadrado ajustado de 62,0%. No
momento em que se normaliza a varidvel dependente
de remuneragio, com a aplicagdo do logaritmo nepe-
riano, o poder explicativo dos testes melhora para
um R-quadrado de 80,1% e R-quadrado ajustado de
74,4%, isso sem considerar as varidveis de controle.
Com a inclusdo das varidveis de controle o poder
explicativo fica de 81,7% e 76,1% para o R-quadrado



e R-quadrado ajustado respectivamente. De acordo
com os testes realizados, o procedimento mais ade-
quado para a andlise é o da normalizagio da varid-
vel dependente, junto com as varidveis de controle.
Cabe destaque, que para todos os testes apresentados
o modelo utilizado ¢ significante ao nivel de 95%, de

Quadro 2. Andlise de dados em painel

Relacdo entre as caracterfsticas observdveis dos CEOs e a remuneragao

acordo com o teste F, assim como, a nio incidéncia
de auto correlacio entre os residuos, de acordo com
os resultados do teste de Durbin-Watson, que apre-
sentaram uma estatistica préxima de 2. Desta forma,
tem-se provas estatisticas de confianga para analisar o
que estd a ser pesquisado.

Constante 925.102,500 | -5.296.365,000*** 13,683*** 8,386***
Idade dos Executivos 7.805,627 4.811,167 -0,004 -0,004
Tempo dos executivos no cargo 16.750,330 13.281,650 0,012* 0,006
Ciéncias Sociais Aplicadas -332.435,400 -190.793,600 -0,040 0,093
Tecnologia da informacao -282.451,000 -327.828,700 0,125 0,041
Ciéncias Juridicas 63.971,480 145.918,000 0,048 0,080
gl Ciéncias Exatas -23.325,650 156.688,300 -0,009 0,113
é. Sem Formagio -726.464,100 -682.521,700 -0,369 -0,320
Comunicagio Social 335.613,600 -86.646,050 0,450 0,118
Ciéncias Satide 2.077.188,000*** | 2.611.527,000*** 0,244 0,519
Formagao com pés-graduagio 247.693,900 100.385,700 -0,010 -0,071
Cargo anterior -158.368,500 -181.023,200 0,127 0,129
Dualidade 255.612,900 220.103,200 0,155 0,079
Tamanho 76755,45 0,035
Idade da empresa 131862,5*** 0,120%**
ROA 3282,549* 0,003***
Alavancagem financeira -3,06152 0,000
Q Tobin 27,32262 0,000
R? 0,710 0,709 0,801 0,817
R’ Ajustado 0,628 0,620 0,744 0,761
F-Statistic 8,619837 7,952247 14,13922 14,54472
Prob (F-Statistic) 0,000 0,000 0,000 0,000
Durbin-Watson D-W=1,998 D-W=12,067 D-W=1912 | D-W=1,925

Fonte: Dados da pesquisa.

*** Indicagao de significAncia 1%.
**_ Indicagdo de significAncia 5%.
*. Indicagio de significancia 10%.
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Dentre os testes realizados, as varidveis que apre-
sentaram significAncia positiva ao nivel de 1% para
com a remuneracio dos CEQOs, foram as varidveis de
controle idade da empresa e retorno sobre os ativos
(ROA). Resultado comprovado tanto para o teste com
a varidvel dependente normalizada, como nao norma-
lizada. Para este resultado, significa dizer que quanto
mais anos a empresa possuir, mais remuneragao o exe-
cutivo tende a receber. Do mesmo modo, quanto mais
retorno a empresa gerar, maior serd a remuneragio
recebida pelo executivo.

Ao analisar as varidveis que compunham as hip6teses
de pesquisa, a primeira a ser analisada ¢ a idade do
CEO. Para todos os testes realizados, nenhum apre-
sentou relagio significativa. Este fato nos faz rejeitar a
hipétese alternativa de pesquisa de que quanto maior
a idade do executivo maior a sua remuneracio, e ime-
diatamente nao estando de acordo com os argumentos
apresentados por Harris (1979) e Hambrick e Mason
(1984). Resultados anteriores ja haviam evidenciado
que a idade dos gestores poderia ndo ter influéncia em
sua lideranca (Oshagbemi, 2004).

Para a varidvel, tempo do CEO no cargo, somente
para o teste normalizado em que hd a exclusio das
varidveis de controle, houve a representatividade ao
nivel de 10% e de modo positivo para com a remu-
neragio recebida pelos CEOs. Este resultado também
colabora com os achados de Peni (2014), quando evi-
dencia um coeficiente positivo no que tange a experi-
éncia no cargo dos executivos, concluindo assim que
gestores mais experientes tendem a superar, em termos
de remuneragio, os executivos menos experientes.
Lippert e Porter (1997) jd haviam apontado a influén-
cia positiva de um longo mandato ao analisar o reflexo
da data de posse do CEO na escolha de medidas de
bonus e demais planos de remuneracio.
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Quanto a formagio do executivo e sua relagio com
a remuneragao, somente para o teste em que nao se
normalizou a varidvel dependente é que apresentou
indicios. Trata-se da formagio em cursos pertencen-
tes as Ciéncias da Satde, que compreende os CEOs
que graduaram em cursos como medicina, odonto-
logia e psicologia, com a representagio estatistica de
significAncia ao nivel de 1%. Este resultado permite
dizer que os CEOs formados na drea da satde rece-
bem mais. Para os demais cursos apresentados, nao
houve representagio estatistica. Além do mais, o fato
do CEO ter realizado pds-graduagio também nao
apresentou relevancia. Tal resultado permite aceitar a
hipétese de pesquisa formulada quando a circunstan-
cia for de que executivos com graduagio na drea da
satde apresentam maior remuneragao.

As anilises envolvendo CEOs treinados para exercer
a fungao (insiders), ou contratados de outras empre-
sas (outsider) e que acumulam cargos em conselho de
administra¢do, nio apresentaram relagao significativa
com a remuneragio, o que permite rejeitar as hipdte-
ses H4 e H5 formuladas, ou seja, a contratagio insiders
nao apresenta relacio com a remuneragio recebida
e executivos que acumulam cargos de presidéncia e
no conselho administrativo nio apresentam maior
remuneragio. O mesmo resultado j4 havia sido obtido
no estudo de Yang, Zimmerman ¢ Jiang (2011), de
acordo com 0 mesmo, o acimulo de fun¢oes do gestor
como presidente da empresa e do conselho de admi-
nistragao mostrou-se pouco significativo.

Entre as varidveis de controle tamanho, alavanca-
gem financeira, Q de Tobin, também nio se iden-
tificou relacio com a remuneragao. De acordo com
os resultados levantados, apresenta-se a seguir a con-
clusdo do estudo, limitagdes e sugestoes de pesquisas
futuras.



Com a andlise dos resultados da andlise estatistica e da
descritiva comparativamente podemos dizer que algu-
mas caracteristicas observdveis dos CEOs possuem
relagdo com a sua remuneragao. Para melhor visualiza-
¢do, apresenta-se a Figura 4, com a representagio das
hipéteses aceitas em destaque.

Conforme a Figura 4 descrevem-se as seguintes coloca-
¢oes: i — Nao ¢ possivel descrever que a idade do CEO
apresenta relagio com a remuneracio; ii - CEOs com
mais experiéncia (tempo) no cargo tendem a ter remu-
neragio maior do que a de CEOs com menos tempos;
ii — CEOs como maior nivel de formagio recebem em
média maior remuneragio do que CEOs com menor
nivel ou sem graduagio, precisamente se forem com
formacio na drea de satide; iv — Nao ¢ possivel propor
que CEOs outsiders/insider apresentam relagao com
remuneracio, do mesmo modo; v — A acumulagio do
cargo de diretor presidente e presidente do conselho
de administracao pelos CEOs nao apresentam relagao
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com a remuneracio. Os resultados apresentados dao
suporte para a conclusao do estudo, apresentado no
tépico a seguir.

5. Conclusao

Essa pesquisa contribui para uma melhor compreen-
sdo sobre a influéncia que as caracteristicas observa-
veis dos CEOs que ocupam os altos escaloes possuem
sobre a remuneragio auferida pelos mesmos. Os resul-
tados obtidos mostraram que caracteristicas observa-
veis podem influenciar positivamente como também
podem nao ter influéncia direta em relagio aos ganhos.

A formacio foi a varidvel com maior associa¢io a
remuneragio, os resultados mostraram que a forma-
¢3o num curso superior interfere na remuneragio,
e quanto maior nivel de formacio maior serd esta
interferéncia. A formag¢io em determinada drea tam-
bém constitui-se num determinante de remuneragio,

Figura 4. Desenho das hipéteses

Caracteristicas do CEO

Idade do executivo

Tempo dO executivo no cargo

Formacio (graduacao e pés-graduacio)

+H3 total do CEO

Remunerac¢io

Cargo anterior (insider/outsider)

Dualidade

Fonte: Dados da pesquisa.
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os resultados mostraram que CEOs formados na 4rea
da satde apresentam maior associagio com maiores

ganhos.

As caracteristicas intrinsecas da organizagio como a
sua idade e tamanho também afetam a remuneracio,
bem como, o desempenho empresarial representado
pelo retorno sobre ativos. Outros pontos de destaque
sa0 as diferencas de saldrio entre os gestores treinados
pela prépria empresa (insiders) e os que foram con-
tratados de outra organizagao, os chamados outsiders.
Estes apresentam remuneragio superior aos insiders.
Os CEOs que acumulam func¢oes de presidéncia do
conselho e da organizagio apresentaram remuneragio
em média menor do que os CEOs que atuam apenas
na diregao empresarial.

Os resultados apresentados também devem ser vis-
tos sob o contexto das limitages. Como a utiliza-
¢ao do presidente da empresa ao invés de toda a
equipe diretiva, o que poderia influenciar nos dados
da Teoria dos Escalées Superiores. Outro fator é a
andlise de forma generalista de todas as organiza-
¢oes ao invés do estudo por setores e por porte, 0s
quais poderiam apresentar algum tipo de particula-
ridade. Outro ponto a ser observado é que o estudo
se baseou em dados observaveis, nio incluindo as
caracteristicas cognitivas dos gestores, limitagao esta
que também se trata de uma ampla oportunidade
de pesquisa. Outro aspecto a ser observado ¢ que o
estudo nao leva em consideragio as particularidades
de cada setor. O crescimento da empresa também
deve ser observado, Kerr e Betis (1987) apontaram
que quando a empresa torna-se maior o CEO espera

receber maiores recompensas.

A fim de resolver as limitagbes mencionadas acima,
hd necessidade de futuras pesquisas que examinem

outras varidveis como um niimero maior de gestores,
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ou ampliem a quantidade de dados para toda a equipe
diretiva. Outra sugestao de pesquisa futura é a apli-
cagdo para o prisma da teoria em relagio as escolhas
estratégicas, como a faléncia empresarial, estrutura
de endividamento, divulga¢io voluntdria de relat6-
rios ambientais, entre outros, para o aperfeicoamento

desta 4rea de estudo.
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