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Método: Para o desenvolvimento da pesquisa foi feita uma andlise de
comparac¢do de médias condicionais com o uso de vetores autorregressivos
(VAR), para identificacdo da quebra estrutural e da metodologia de estudo de
eventos.

Sistema de revisdo “Double blind review”

Editor Cientifico
llan Avrichir

Principais resultados: Os resultados mostram que houve quebra estrutural da
média de retorno aciondrio assim como da taxa de crescimento da
remuneracdo média dos executivos, apresentando impacto negativo no
periodo posterior a regulacdo. O impacto negativo advindo da regulacdo foi

Palavras-chaves:

Remuneragdo de Executivos

Regulacdo captado pelo modelo no més seguinte a publicacdo da IN CVM 480/2009 e
\iuRebra Estrutural nos 3 dias apds a regulacdo.

Estudo de Eventos Relevancia/Originalidade: Os resultados sdo importantes aos reguladores e
demais participantes do mercado, pois indicam a mudanca na percepcdo dos
participantes do mercado a partir da regulagdo, mostrando que a regulagdo
pode modificar os contratos de compensacdo dos executivos e assim,

promover o alinhamento de interesses dentro do setor financeiro.

Contribuigdes tedricas/metodoldgicas: O estudo contribui para o
entendimento dos efeitos da regulacdo na remuneragdo dos executivos do
setor financeiro brasileiro. Além disso, contribui para a literatura ao estimular
o debate acerca das especificidades do setor bancario brasileiro sobre o
desenvolvimento de mecanismos de governanga corporativa voltados ao
setor, como forma de mitigar a tomada de riscos que tende a comprometer
toda a economia do pais. Os resultados também sdo importantes aos
reguladores, na medida em que sugerem que a regulacdo foi benéfica na
reducdo do conflito de interesses entre agente e principal. Além disso, a
contribuicdo metodoldgica consiste em utilizar-se o modelo VAR (Vetores
Autorregressivos) paralelamente ao estudo de eventos, reforcando a
originalidade da pesquisa e promovendo melhor aprofundamento dessa
tematica.

1 INTRODUGAO Estados Unidos da América (EUA), em 1938 (Murphy,
1999). O intuito dessa regulacdo foi reduzir

A regulacdo concernente a divulgacdo da informagBes assimétricas e, consequentemente,

remuneracdo dos executivos das empresas que
operam no mercado de capitais, teve inicio nos
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problemas de agéncia. A United States Securities and
Exchange Commission (SEC) desenvolveu o conteldo
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e a forma de divulgacdo dessa norma regulatéria e,
por décadas os Estados Unidos permaneceram
sozinhos nessa tentativa, mas os efeitos dessa
regulacdo foram percebidos no aumento do tamanho
das remuneragdes dos seus executivos que, segundo
Murphy (2013), possui os Chief Executive Officers
(CEOs) mais bem pagos do mundo.

Em contrapartida, no Brasil, somente a partir do
ano de 2009 com a Instrucdo Normativa n2 480, de 7
de dezembro do mesmo ano (IN CVYM 480/2009),
publicada pela Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM), as empresas passaram a ter obrigatoriedade
de evidencia¢do da remuneragdo dos executivos. A
regulacdo sobre os rendimentos desses executivos
tenderia a limitar o grau de risco ao qual o gestor da
instituicdo seria capaz de submeté-la (Murphy, 2013;
De Angelis, & Grinstein, 2014; Zalewska, 2016), fato
gue beneficiaria as economias em situacdes de crise,
como a enfrentada em 2008, cujos governos seriam
obrigados a socorrer as instituicdes financeiras em
nome de pequenos poupadores e correntistas,
prejudicados com o possivel comportamento
oportunista dos executivos, que apenas visavam
maiores lucros imediatos com o propdsito de
aumentar suas remuneraces (Conyon, Fernandes,
Ferreira, Matos, & Murphy, 2011).

Sob a ética tedrica, a regulacdo é uma inovacao
social que surge em momentos de dificuldades com a
livre negociacdo e atuacdo dos mercados. Na maioria
das vezes, a regulacdo interessa a sociedade e ndo as
empresas, que deverdo observa-la e adequar-se aos
seus preceitos, visto que se trata de externalidades
gue podem, em geral, representar a incorréncia de
maiores custos, afetando lucros e dividendos. Do
ponto de vista das empresas do mercado financeiro a
regulacdo tornou o ambiente mais complexo,
evitando inovagdes financeiras que pudessem
representar risco aos investidores de boa-fé.

Dessa forma, é relevante elucidar o seguinte
guestionamento: Como se comportou o retorno das
acles das instituicGes financeiras listadas na B3
frente a regulacdo da remuneracdo dos executivos?
A principal justificativa para tal investigacdo é a
representatividade do setor bancario listado na B3,
gue no ano de 2016 chegava a 83% do ativo total do
Sistema Financeiro Nacional (SFN), concentrado em
apenas cinco bancos, o que representa risco
importante a economia.

O objetivo do estudo é, portanto, compreender
como os shareholders do setor bancario da B3

tiveram  seus investimentos impactados em
decorréncia da publicacdo da IN CVM 480/20009,
avaliando seu comportamento pré e pds regulacdo, a
partir de uma série histérica cuja varidvel resposta é
o valor da firma mensurado pelo valor de suas a¢des
no mercado.

Este estudo faz uso de um modelo autoregressivo
VAR com dados trimestrais e da metodologia de
estudo de eventos com dados diarios, como analise
de robustez. A pesquisa procura identificar sinais de
uma mudanca estrutural significativa para o valor das
acbes, que justifigue o comportamento desses
precos apds a regulacdo da remuneracao dos
executivos.

As contribuicdes para a literatura, trazidas pela
presente pesquisa, estimulam o debate acerca das
especificidades do setor bancdrio brasileiro,
considerando empresas nacionais e internacionais
gue negociam no mercado aciondrio nacional, sobre
o desenvolvimento de mecanismos de governanga
corporativa voltados ao setor, como forma de mitigar
a tomada de riscos que tendem a comprometer toda
a economia do pais. Os resultados também sdo
importantes aos reguladores, na medida em que
sugerem que a regulacdo foi benéfica na reducdo do
conflito de interesses entre agente e principal.

O artigo estd dividido em trés sec¢des, além desta
introducdo. A primeira faz um apanhado da literatura
e referencial tedrico sobre conflitos de agéncia,
remuneracgdo de executivos, governanga corporativa
e regulacdo. A segunda secdo descreve a metodologia
empregada para os dados coletados e analisados. Na
terceira secdo, avaliam-se esses resultados a luz das
teorias e dos impactos especificos causados ao
mercado. A quarta secdo conclui.

2 REFERENCIAL TEORICO

A crise financeira de 2008 provocou uma onda de
reestruturacdo da regulagdo em muitos paises, em
virtude de que essas antigas normas ndo foram
capazes de evitar bolhas especulativas e trouxe a
tona a necessidade de se investigar, de forma mais
aprofundada, as instituicdes financeiras (Conyon et
al. 2011; Murphy, 2013). Assim, em uma reacdo
imediata a crise e a percepgdo do papel dos contratos
de compensacdo orientados para o desempenho a
curto prazo, a CVM instituiu a IN CVM 480/2009 que
exige a divulgacdo anual da remuneracdo minima,
média e méaxima dos executivos.
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Zalewska (2016) enfatiza que hd um gap na
literatura e também na regulacdo, tanto em relagdo a
composicdo dos pacotes de remuneragdo de
executivos em bancos, como em sua estruturacdo.
Anjos (2016) argumenta que a principal motivacdo da
intervencdo regulatdria em 2009 foi, além do cendrio
de crise econbmica internacional, o surgimento de
normas contabeis referentes ao reconhecimento,
mensuracdo e evidenciacdo de aspectos inerentes a
pagamentos de beneficios a empregados. Para
Edmans, Gabaix e Jenter (2017) a obrigatoriedade de
maior divulgacdo de pagamentos visa manter o poder
dos acionistas, pois, através dessas informacdes, os
acionistas podem decidir se o contrato atual é 6timo
e modifica-lo, caso seja conveniente. Outro
argumento que Edmans et al. (2017) apontam é o
fato de tais divulgacdes possibilitarem a identificacdo
e constrangimento de empresas que adotam uma
compensacao abaixo do ideal.

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC) (2015), a regula¢do visa também
proporcionar maior transparéncia as informacdes
relativas a remuneracdo dos administradores de
companhias listadas no Novo Mercado e beneficiar os
interesses de investidores e correntistas, além de
melhorar o processo de tomada de decisdo de
investimentos sobre a adequacdo de desempenho da
administracdo das companhias e sua remuneracao.

Dessa forma, a expectativa é que a divulgacdo de
dados da remuneragdo dos executivos ocasione
alinhamento entre interesses de administradores,
acionistas e stakeholders, gerando redugdo de custos
oriundos dos problemas de agéncia e,
consequentemente, otimizando o desempenho da
companhia, como ja demonstrado em diversas
pesquisas (Conyon, 1997; Garay, Gonzalez, Guzman,
& Trujillo, 2013; Murcia & Machado, 2014; Scott &
O’Brien, 2019; Merchant & Stede, 2017).

Apesar da CVM n3do pedir a abertura individual dos
valores pagos caracterizados por executivo, houve
uma decisdo judicial que acolheu a tese de violacdo
de intimidade e privacidade, fato que retardou as
divulgacdes de tais informacGes. Por um lado, a
Associacdo Brasileira das Companhias Abertas
(ABRASCA) justificou um pedido de postergacdo por
um ano para adocdo da medida, alegando que a
divulgacdo dos dados de remuneracdao demandaria
significativos esforcos de adaptacdo por parte das
companhias abertas, principalmente no que diz
respeito as politicas de recursos humanos e de
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seguranca dos administradores. Por outro lado,
diversas companbhias listadas ja haviam divulgado os
dados em questdo.

2.1 Teoria de Agéncia e Remuneracdo

Do ponto de vista da relagdo empresa-gestor,
embora respaldada em contratos ou entendimentos
mutuos entre individuos ou grupo de individuos que
podem ser formais ou ndo, os individuos buscam
alcancar seu préprio interesse, o que pode induzir
tanto ao conflito quanto a cooperacdo (Coase, 1937;
Sunder, 2014).

Nesse sentido e considerando a existéncia de
assimetria da informacdo no mercado de trabalho
(Akerlof, 1970; Oliveira & Abrita, 2016), quando o
agente busca maximizar seus proprios interesses em
detrimento dos interesses do principal, surge o
problema de agéncia (Jensen & Meckling, 1976;
Murphy, 1999; Conyon, 2006; Scott & O’Brien, 2019).

A busca por uma forma de monitorar e controlar
o comportamento dos agentes, motiva o principal a
buscar meios de garantir que as a¢cdes tomadas pelos
agentes estejam em conformidade com os seus
interesses. A delegacdo de poder ao agente, por
parte do principal, tanto para lutar por seus
interesses quanto para tomada de decis@es, cria um
ambiente de incerteza em razdo dos interesses
especificos de cada grupo (Jensen & Meckling, 1976).
Tais interesses podem ou ndo ser convergentes e
assim, visando alinhamento de ideias e valores
dentro da organizagdo, busca-se através de pacotes
de incentivos aos executivos, reduzir a assimetria de
informacgao.

No ambito da equalizagdo do problema, os
acordos contratuais sdo tidos como uma solugdo
eficiente para mitigar problemas de agéncia. As
caracteristicas contratuais como bdnus vinculados ao
desempenho da empresa, ou planos de opgles de
compra de agdes, se relacionam com a teoria do
agente-principal, de que os contratos de
remuneracdao devem alinhar os interesses dos
executivos com o objetivo do proprietério, ou seja a
maximizacdo de valor para os acionistas (Jensen &
Meckling, 1976; Aguiar & Pimentel, 2017).

Porém, o poder gerencial propGe que os contratos
observaveis ndo representem resultados eficientes,
mas sirvam como veiculos para que gestores
poderosos extraiam compensacao inadequada. Sob
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este ponto de vista, a remuneracdo dos executivos é
vista ndo apenas como um instrumento potencial
para abordar o problema de agéncia, mas também
como parte do préprio problema de agéncia
(Bebchuk & Fried, 2003; Zalewska, 2016).

Assim, os mecanismos de controle ineficientes
permitem aos gestores obter renda através de meios
como: excesso de beneficios, uso estratégico de
compensacdo ou opgBes de acbes ndo
suficientemente ligadas ao desempenho gerencial.
Os contratos de remuneracdo sdo parte das escolhas
de governanca corporativa, porém, dadas as
particularidades que moldam as escolhas de
governanga em nivel de empresa, o grau de eficiéncia
dos contratos de compensacdo ndo é observavel. Ha
choques exdgenos ao sistema de governancga, que
abalam os arranjos contratuais existentes, e que
produzem insights reveladores (Frydman & lenter,
2010; Larcker, Ormazabal, & Taylor, 2011; Hitz;
Miller-Bloch, 2015).

Nesse sentido, Merchant e Stede (2017) tratam as
praticas de governanga corporativa como um
mecanismo para gerar mais valor para os acionistas e
nessa légica, empresas com melhores praticas de
governanga corporativa estariam melhor
satisfazendo os interesses de seus acionistas e
stakeholders.

2.1.1 Remuneracdo de Executivos no Brasil

O IBGC propGe praticas visando maior
transparéncia nas organizagBes, com o intuito de
minimizar os conflitos e custos de agéncia. Uma
destas praticas seria a definicdo de uma politica de
remuneracdo de executivos que represente,
apropriadamente, os objetivos de curto e de longo
prazo da organizagao, garantindo o cumprimento de
seus planos estratégicos (IBGC, 2015). De forma
similar, a CVM, através das Deliberacdes n2
562/2008, 600/2009 e da IN CVM 480/2009, aprovou
a obrigatoriedade de evidenciacdo de informacgdes
acerca da remuneragdo de executivos, como forma
de possibilitar ao mercado a avaliagdo do
desempenho organizacional com a remuneracdo
paga aos executivos (Anjos, 2016).

O Banco Central do Brasil através da Resolucdo
3.921/2010 também deliberou a obrigatoriedade da
politica de remuneracdo de administradores das
instituicGes financeiras, com énfase na tomada de
riscos dessas instituicGes e buscando minimizar

conflitos de interesse. Segundo autores como Scott e
O’Brien (2019) e Merchant e Stede (2017), a
remuneracdo é um dos principais mecanismos de
incentivo para os administradores, tanto para atrair
gestores desejados como para avaliagdo do
desempenho desses gestores, através dos resultados
financeiros decorrentes de sua gestdo. Assim, fica
caracterizado o interesse publico em ter acesso a
esses dados.

A relacdo entre o desempenho da empresa e a
remuneracdo de executivos estd intrinsecamente
ligada a evolugdo do preco das acdes (Shah, Javed, &
Abbas, 2009), e sendo assim, Ventura (2013) enfatiza
que os acionistas interessados na valorizagdo de
precos das acdes e no alcance de metas empresariais
de desempenho, contribuem direta ou indiretamente
para que seus objetivos sejam interessantes, tanto
para a empresa, COmo para seus executivos. A
remuneracao executiva, no contexto da Governanca
Corporativa, pode, portanto, ser analisada como um
mecanismo de incentivo.

Sabe-se, porém, que contratos de incentivos
robustos, com base em desempenho organizacional,
criam oportunidades de manipulacdo de resultados,
por exemplo, com o objetivo de aumentar os
beneficios e remuneracdo dos gestores. Shleifer e
Vishny (1997) e Bebchuck e Fried (2003) afirmam que
0s pacotes de remuneracgdo de executivos nos EUA
prejudicam seus acionistas, tendo em vista que seus
incentivos falham na integracdo de interesses entre
agente e principal. Nesse sentido, a investigacdo de
Core, Holthausen e Larcker (1999), dentre outros,
conclui que grandes pacotes de remuneragdo
refletem fracos instrumentos de governanca
corporativa ao invés de bom desempenho
organizacional.

Diante desse conflito de ideias em relagcdo ao
papel dos incentivos a executivos, sendo a
remuneracdo tida tanto como ferramenta eficiente
de alinhamento de interesses, como demonstragdo
de fraca governanca corporativa, Zalewska (2016)
enfatiza que ha uma expectativa natural de que a
regulacdo seja uma forma de melhorar as falhas de
mercado existentes, ainda que isso possa nao
acontecer.

2.2 Teoria da Regulacdo e Remuneracdo

A regulacdo é a maneira de limitar as acOes de
agentes econdmicos e, dessa forma, proteger o bem-
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estar geral. Assim, a regulacdo é a incidéncia de
qualquer acdo do governo, no sentido de delimitar a
liberdade de escolhas dos agentes econémicos, seja
através de precos, quantidades, qualidade, seguranca
ou meio ambiente. Essas a¢Ges sdo definidas como
externalidades, que interferem no bem-estar da
sociedade ao criar custos adicionais (Prates, 2007).

Dessa forma, entende-se que as crises sdo
cendrios ideais para adocdo de mecanismos
regulatérios, em funcdo da demanda social. Watts
(1977) afirma que crises econdmicas estimulam a
regulacdo de mercado, embora questione a validade
de explicacGes simplistas usadas pelos legisladores
para justificar intervencdes de remediacdo. Dessa
forma, a relacdo entre crises econémicas e regulacao
é identificada, tendo em vista que, em periodo de
crise, ficam expostas falhas de mercado, cuja
existéncia ja configura argumento suficiente para
uma intervencao regulatoria.

Embora, segundo Cardoso (2009), a regulacdo
contabil seja uma resposta a regulacdo externa a
Contabilidade, outros tedricos como Allee e Yohn
(2009) argumentam que mesmo na auséncia de
regulacdo, ainda existirdo incentivos privados para
fornecer informacdes contdbeis, e outros, como
Akerlof (1970), Scott & O’Brien (2019) e Campos
(2008) sugerem que existem falhas no mercado da
informacdo contabil, especificamente pela existéncia
de externalidades da caracteristica de bem publico da
informacdo contdbil e da presenca de assimetrias
informacionais, as quais sé podem ser corrigidas com
a regulacdo.

O periodo de crise inserido nesse estudo é fator
importante a ser observado nas andlises e resultados
gue serdo alcangados, principalmente em se tratando
de instituigdes financeiras. Contudo, as falhas de
mercado inerentes a remuneracdo dos executivos
precisam ser definidas, como enfatiza a pesquisa de
Edmans et al. (2017).

Portanto, se os acionistas (ou seus representantes
do conselho) forem empoderados, informados e
motivados, se os conselhos de administracdo
estiverem agindo de acordo com o interesse dos
acionistas e se a funcdo objetiva dos acionistas estiver
alinhada com o bem-estar social, ndo haverd
necessidade de intervencdo regulatéria.
Considerando que 0s acionistas suportam os custos
diretos de compensacdes e de perdas com incentivos
ineficientes, eles buscardo escolher contratos 6timos.
Assim, a regulamentacdo sO pode ser benéfica
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quando configurada a existéncia das falhas de
mercado.

Por um lado, parece natural pensar que tanto os
shareholders como os demais stakeholders, para o
caso de instituicBes financeiras, devam possuir total
acesso a informacdo dos valores recebidos pelos
executivos. Porém, ao mesmo tempo, tal acesso traz
consigo diversos efeitos, tendo em vista que as
instituicdes financeiras possuem vinculos sociais que
vdo além dos interesses de shareholders
(depositantes, outros bancos e demais partes
interessadas), envolvendo nada menos que toda a
economia de um pais (Conyon et al. 2011). Mas ainda
assim, entende-se que a abertura dessas informacdes
é uma boa ferramenta de governanca corporativa
(Wei & Yermack, 2011; Zalewska, 2016).

Por outro lado, as particularidades de cada pais,
gue envolvem caracteristicas peculiares quanto a
economia e politica, apontam diferencas entre a
formula de incentivos a executivos no Brasil e demais
paises. Para o Brasil, Ferreira (2012) identificou que a
remuneracgdo de executivos é basicamente fixada em
remuneracdo fixa e sugere que o pais € menos
suscetivel a fraudes relacionadas a ganhos
extraordinarios, do que aqueles paises que possuem
remuneracdo baseada em remuneracdo varidvel,
como é o caso de varios outros paises da América do
Norte e da Europa. Dessa forma, as possiveis fraudes
em resultados gerariam, na média, pouco impacto na
remuneracdo dos executivos, que ¢é formada
principalmente por remuneracdo fixa.

Considerando o fato de que no setor bancario as
instituicGes estdo conectadas entre si, entende-se
que, consequentemente, o fracasso de um banco
pode afetar a estabilidade de todo o setor financeiro
(Liu, Quiet, & Roth, 2015). Além disso, os servicos dos
bancos estdo profundamente ligados com as
atividades econdémicas de seus paises. Mesmo nas
economias mais avancadas, onde os mercados de
acbes sdao mais desenvolvidos, os bancos sdo
fornecedores fundamentais de financiamento de

atividades econOmicas e comerciais. Logo, as
dificuldades do setor bancéario se refletirdo na
economia.

Portanto, para as instituicGes financeiras, a

regulacdo da remuneracdo de executivos pode
exercer um papel ainda mais arriscado, tendo em
vista os efeitos colaterais na economia local e até
global que envolvem o setor. Assim, se a regulacdo
traz consigo custos exacerbados que podem atingir
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terceiros, logo, deve-se entdo considerar, de forma
peculiar, o setor financeiro, visando a protecdo de
todas as partes (Conyon et al. 2011; Zalewska, 2016).

Outro aspecto que deve ser enfatizado, tratado
por Zalewska (2016), se refere ao fato de que o
crescimento a longo prazo do setor bancério deve ser
garantido, e, permitir aos acionistas vincular a
remuneracdo dos executivos ao desempenho do
mercado de a¢des ndo é um bom caminho a seguir.
Este ponto é reforcado pela literatura ao fornecer
evidéncias de que os acionistas sdo efetivos na
promocdo de seus préprios interesses, (Cuiiat, Giné,
& Guadalupe, 2015; Stathopoulos & Voulgaris, 2016;
Correa & Lel, 2016; lliev & Vitanova, 2017;).

Nesse sentido, atualmente admite-se que a
regulacdo da remuneracdo deve ter um carater que
ultrapassa fronteiras e que a tomada de riscos pelos
bancos precisa ser controlada. Porém, ainda ndo esta
claro se todas as mudancas impostas as praticas de
remuneracao sdao potencialmente positivas.

As dificuldades em encontrar a amplitude e
profundidade da intervencdo regulatéria a nivel
internacional ndo devem ser ignoradas. Conyon et al.
(2011) enfatiza que uma forte governanca
corporativa pode contribuir muito mais do que a
regulacdo  governamental nas praticas de
remuneracdo de executivos. Além disso, Zalewska
(2016) pontua a importancia de se reconhecer que a
intervencdo reguladora exige o desenvolvimento de
novas métricas de boas praticas de governanca nas
empresas.

Hitz e Miller-Bloch (2015) analisaram as reagdes
do mercado de agBes alemao frente a regulacdo da
remuneragdo de executivos. Por meio da
metodologia de estudo de eventos, foram
encontradas evidéncias de uma reagdo média
negativa do mercado a regulamentacdo. Além disso,
as analises multivariadas mostraram que nas
empresas mais afetadas, os executivos recebiam alta
remuneragdo anormal.

Larcker, Ormazabal e Taylor (2011) analisaram a
reacdo do mercado americano as acées legislativas e
regulatérias relativas a governanca corporativa. Por
meio de estudo de eventos e simulacdo de Monte
Carlo identificaram que os retornos anormais de
eventos relacionados as regulamentacfes de
governanca corporativa estdo, em média, diminuindo
na remuneracdo do CEO. Em todos os testes, foram
encontradas evidéncias robustas de reacdes

negativas ao preco das acgles para empresas cujas
praticas de governanca seriam afetadas pela
regulagao.

Assim, enfatiza-se a necessidade de que os
reguladores olhem de maneira mais ampla e
profunda para o setor bancério, além de participarem
mais ativamente na determinacdo da remuneracdo
como parte de uma agenda de monitoramento e
restricdo da tomada de riscos dos bancos. Edmans et
al. (2017) enfatizam que a identificacdo da falha de
mercado ainda deve ser uma condi¢do necessaria e
anterior a regulacdo, pois destacard as dreas nas
quais a abordagem regulatéria provavelmente sera
efetiva ou contraproducente.

Dessa forma, o choque da regulacdo da
remuneracdo dos executivos e a consequente
percepcao do mercado sobre os efeitos econdmicos
da regulacdo no preco das acdes pode contribuir para
um aprofundamento dessa discussdao. A premissa
subjacente é que qualquer regulacdo recebe
vindicagdo somente se pode aumentar o bem-estar
social, apesar de estudos, como de Zalewska (2016) e
Hitz e Mller-Bloch (2015) para o mercado alemdo,
Murphy (2013) para a Unido Europeia e Larcker,
Ormazabal e Taylor (2011) para os EUA, terem
demonstrado reagdo negativa do mercado acionario
a regulacdo.

3 METODOLOGIA

O presente estudo é classificado como descritivo
e guantitativo, e para atingir o objetivo proposto que
é o de compreender como os shareholders do setor
bancario da B3 tiveram seus investimentos
impactados em decorréncia da publicagdo da IN CVM
480/2009, busca-se avaliar um contexto pré e pds
regulacdo, a partir de uma série histdrica cuja variavel
dependente é o valor da firma mensurado pelo valor
de suas agBes no mercado. A investigacdo segue a
ideia proposta por Larcker, Ormazabal e Taylor
(2011), Murphy (2013) e Hitz e Muller-Bloch (2015)
que é verificar qual é o impacto da regulacdo da
remuneracdo dos executivos no retorno das acdes.

O modelo econométrico aplicado faz uso de
Vetores Autorregressivos (VAR), baseado nos estudos
de Sims (1980), o que enfatiza a originalidade e
contribuicdo da pesquisa em buscar uma melhor
compreensado e aprofundamento do tema, a partir de
uma proposta diferenciada de investigacdo. O
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modelo obtido para desenvolvimento da pesquisa se
apresenta adaptado para o mercado bancario, a
partir da proposta metodoldgica de Conyon (1997).

3.1 Populagdo e Amostra

A amostra, inicialmente, era composta por 39
instituicbes financeiras de intermediagdo com
registro ativo na CVM entre os anos de 2007 a 2016.
Contudo, 5 instituicbes ndo possuem acdes
negociadas no mercado acionario e outras 9 nao
fizeram divulgacdo dos dados de remuneracdo dos
seus executivos, restando 25 instituicGes com
informacgdes completas que foram utilizadas nesse
trabalho.

Os dados da pesquisa foram coletados em 2018 a
partir da base de dados Economatica® — informac&es
de retorno trimestral das a¢Bes; do sitio eletronico da
CVM (utilizando-se o software Empresas.Net para
acessar o Formuldrio de Referéncia das empresas) e
da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA),
atualmente denominada B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) —
para as informacGes relativas a remuneracdo dos
executivos.
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O retorno das acdes foi calculado com base nos
precos de retornos trimestrais por instituicdo. Foram
calculadas, ainda, as médias por trimestre, sem
considerar o tipo de acdo (Ordinaria ou Preferencial),
assim como a identificacdo de cada instituicdo.
Portanto, considerou-se o retorno médio trimestral
das instituicBes, totalizando dez observacdes.

Os dados de remuneracdo média foram
calculados por empresa e por ano, com base nas
informacdes de remuneracdo da diretoria estatutaria
e quantidade de membros. Para célculo da taxa de
crescimento da remuneracdo média, os dados foram
deflacionados pelo indice Geral de Precos do
Mercado (IGPM), ano base 2007.

3.2 Escolha do Modelo Econométrico

Parte-se de um modelo ARMA (pq) -
Autorregressivo com Média Mdvel de ordens p e g,
tendo em vista que o valor das acdes no tempo t
depende de seu valor nos periodos anteriores, sem
desprezar os eventuais choques aleatérios (Gujarati
& Porter, 2011).

p q
Yi =a +Zath—i + & +z.3i5t—i
i=1 i=1

Onde, p e g podem ser determinados através das
funcdes de autocorrelagdo e autocorrelagdo parcial.
Ressalta-se  que este modelo serd usado
concomitante a um modelo de varidvel qualitativa
gue buscard avaliar mudanca estrutural com a
adog¢do do normativo.

O software Stata® foi utilizado para testar
diferentes modelos autorregressivos em func¢do da
existéncia de varidveis defasadas, sendo que aquele
que demonstrou melhor ajuste tanto pelo critério
Akaike (AIC) como pelo Schwarz (BIC) foi o modelo
ARMA (2,1). Os modelos testados estdo descritos na
Tabela 1.

Tabela 1 — Resultados dos testes Akaike e Schwartz

Modelo AlC BIC
ARMA(1,0) 318.181 324.936
ARMA(1,1) 320.056 328.501
ARMA(2,0) 319.796 328.240
ARMA(2,1) 313.287 323.420
ARMA(2,2) 321.115 332.937

Fonte: elaborado pelos autores (2017).
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Para testar a estacionariedade da série (Figura 1),
foi aplicado o teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller
Aumentado (DFA) e de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-

Shin (KPSS), para dar mais robustez ao resultado,
conforme indicado por Malbouisson e Tiryaki (2017).

Figura 1 — Retorno das a¢des (em %) de 2007 a 2016, trimestralmente.
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Fonte: elaborado pelos autores (2017).

No teste DFA, os resultados mostram que a série
€ estacionaria, favoravel a hipdtese alternativa, no
nivel (com p-value de 0,0036) estatisticamente
significante a 1%. Da mesma forma, no teste aplicado
na primeira diferenca (variacdo), a série foi
considerada estacionaria (com p-value 0,0305),
apresentando significancia estatistica ao nivel de 5%.

O teste KPSS confirmou os resultados do teste
DFA, mostrando que a série é estacionaria, favordvel
a hipdtese nula, no nivel (com p-value de 0,0491)
estatisticamente significante a 5%. E da mesma
forma, no teste KPSS aplicado na primeira diferenca
(variacdo), a série foi considerada estaciondria (com
p-value  0,0606), apresentando  significancia
estatistica ao nivel de 10%. Assim, viabiliza-se
diretamente o teste de causalidade entre as variaveis,
sem necessidade de ajustes.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
Nesta secdo, a analise e discussdo dos
resultados ocorre de forma subdividida, por meio da
anadlise descritiva, resultados da aplicagdo do modelo
econométrico com dados de retorno trimestral e
andlise de robustez por meio da metodologia de
estudo de eventos com dados didrios.

4.1 Analise Descritiva

A descricdio dos dados de remuneracdo de
executivos das empresas da amostra, possibilita uma
melhor visualizagdo da evolugdo da média de
remuneracao da diretoria estatutdria ao longo dos
anos de analise.

As informagdes relativas a remuneragdo total
paga, em milhdes de Reais (valores absolutos), pelos
bancos analisados neste estudo estdo descritas na
Tabela 2, a qual traz ainda um intervalo de confiancga
para esta variavel.

Nota-se que o ano de 2016 apresenta maior
média de remuneracdo de executivos (RS 2,434
milhdes) e desvio padrdo (RS 2,749 milhdes),
representando uma variabilidade de 112%,
aproximadamente. Os anos de 2007 e 2008
apresentam valores inferiores em relagdo aos anos
subsequentes, o que pode estar associado ao fato de
a deliberacdo legal ter acontecido somente em
dezembro de 2009, e que mesmo sendo retroativa ao
ano de 2007, nem todas as instituicGes fizeram a
divulgacdo da remuneracdo de seus executivos
nesses periodos. Assim, das 25 empresas da amostra,
12 nado divulgaram dados de 2007 e 9 ndo divulgaram
dados de 2008.
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Tabela 2 — Estatistica descritiva dos valores absolutos de remuneracdo dos executivos das instituicdes
financeiras no periodo de 2007 a 2016 (em milhdes de reais):

Estatistica
descritiva 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016
Média 0,319 | 0,604 | 1,107 | 1,461 | 1,537 1,859 | 2,156 | 2,116 | 2,194 2,434

Erro padrdo 0,215 {0,481 | 0,689 | 0,809 | 0,780 | 0,954 | 1,302 | 1,268 | 1,243 1,135
Mediana 0,022 {0,231 0,633 |0,718 | 0,682 | 1,086 | 1,160 | 1,166 | 1,077 1,691
Desvio padrao | 0,520 | 1,166 | 1,670 | 1,959 | 1,890 | 2,312 | 3,155 | 3,072 | 3,010 2,749
Intervalo 1,767 | 5,486 | 7,912 | 8,135 | 7,413 | 9,011 | 13,312 | 15,25 | 14,526 | 12,400
Minimo 0,000 | 0,000 | 0,012 | 0,015 {0,043 {0,043 | 0,012 | 0,01 | 0,014 0,100
Maximo 1,767 | 5,486 | 7,924 | 8,151 | 7,456 | 9,053 | 13,324 | 15,26 | 14,540 | 12,500
Intervalo de confianga
Limite inferior | 0,104 | 0,123 | 0,417 | 0,652 | 0,757 | 0,905 | 0,853 | 0,848 | 0,951 1,299
Limite superior | 0,534 | 1,086 | 1,796 | 2,270 | 2,318 | 2,813 | 3,458 |3,385| 3,436 | 3,569

Fonte: elaborado pelos autores (2017).

Percebe-se que a média de remuneracdoem 2009  longo dos periodos analisados, como apresentado na
aumentou 83% comparativamente com a que foi Figura 2 e revela ndo haver sofrido alteracdo
divulgada em 2008. Assim, a média de remuneracdo  decorrente da regulacdo ocorrida em 2009.
dos executivos apresenta tendéncia ascendente ao

Figura 2 — Remuneragdo média real dos executivos (em milhdes de reais) de 2007 a 2016
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Fonte: elaborado pelos autores (2017).

Contudo, na Figura 3 é possivel identificar que a  partir de 2009, ano que estd compreendido como
taxa de crescimento da remuneracdo média, auge da crise financeira e da promulgacdo da IN CVM
calculada com base nos dados de remuneracdo  480/2009.
deflacionados, apresentou tendéncia de reducdo a
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Figura 3 — Taxa de crescimento (em %) da Remuneracdo média dos executivos entre 2007 e 2016.
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Fonte: elaborado pelos autores (2017).

Percebe-se, entdo, que a taxa real de crescimento
da remuneracdo média sofreu queda de 78% em
2010. Houve aumento de 18% em 2009
comparativamente a 2008. Considerando-se que a
regulacdo sé aconteceu em dezembro de 2009,
verifica-se o impacto real da regulacdo a partir de
2010, com queda em 2011, e alcancando taxas
negativas nos anos de 2014 e 2015 como
consequéncia da crise econbmica brasileira que
abrange o periodo de 2011 a 2014.

4.2 Modelo Econométrico

O modelo econométrico agrega ao modelo ARMA
(2,1) uma varidvel dummy, D; que assume valor O
para periodos de remuneracdo anteriores ao
normativo e 1 para remuneracbes em periodos
posteriores, de modo que se pode escrever:

Yi=ao+ a1V +ayYe o +asDp+ &+ fr&cq (1)

A partir do modelo escolhido, ARMA (2,1), tem-se os resultados econométricos como demonstrado na

Tabela 3.

Tabela 3 - Resultados da equacgdo de regressdo

Intervalo de Confianca

Coeficiente ‘ Erro Padrdo ‘ z ‘ Valor P | Limite inferior ‘ Limite superior
Retorno
D-4,35 1,973141 | -2,21 | 0,027 -8,221532 -8,221532
_cons 5.12 1,561942 | 3,28 | 0,001 2,058765 8,181466
ARMA
AR L11,050602 0,1830178 | 5,74 | 0,000 0,6918934 1,40931
AR L2 -0,4376754 | 0,138265 |-3,17 | 0,002 | -0.7086699 -0,166681
MA L1-1,000003 | 3505,462 | -0,00 | 1,000 -6871,58 6869,58
/Sigma10.06729 17645,54 | 0,00 | 0,500 0 34594,68

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

O modelo se mostrou estatisticamente
significativo ao nivel de 5%. A diferenca de médias
captada pelo coeficiente nos periodos de 2007 a 2009
e 2010 a 2016 foi -4,35, o que confirma a ocorréncia
de mudanca estrutural no retorno das acdes no
periodo posterior a regulacdo. Portanto, o impacto

negativo no retorno das ac¢des, estd alinhado com os
achados de Larcker, Ormazabal e Taylor (2011),
Murphy (2013) e Hitz e Miller-Bloch (2015), que
também demonstraram reacdo negativa a regulacao
utilizando os mesmos argumentos. A despeito da
remuneracdao dos executivos em si ndo ter
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apresentado modificacdes em sua trajetdria
ascendente ao longo do tempo, os dados sugerem
gueda na taxa de crescimento real da remuneracgao
média, o que pode significar impactos advindos da
regulacdo em 2009.

A quebra estrutural apresentada neste estudo a
partir da regulacdo, pode ser entendida como uma
proxy na precificacdo dos ativos pelo mercado, o que
pode representar supervalorizacdo desses ativos em
periodos anteriores a mesma, comprovando a
existéncia do conflto de agéncia dentro da
organizacgdo. Isso pode indicar que, para algumas
empresas como 0s bancos, os participantes do
mercado consideraram a regulacdo proposta
potencialmente capaz de abalar os contratos de
compensacgdo e promover alinhamento de interesses
dentro das organizacdes, o que corrobora os achados
de Hitz e Miiller-Bloch (2015).

Por um lado, ndo ha qualquer mudanca
importante em sua estrutura em funcdo da simples
ordenanca de que se revelasse a respectiva
remuneracdo. Por outro lado, essa mudanca no olhar
dos acionistas sobre o setor financeiro foi captada
através dos precos das acdes das empresas, que
sofreram desvalorizacdo significativa, na série pds-
regulacdo. Assim, pode-se dizer que a regulacdo tem
impacto relevante no nivel de remuneracdo no Brasil,
seguindo o mesmo efeito da regulacdo para o
mercado americano, porém, enfatiza-se que este
Ultimo teve aumento superior ao encontrado no
presente estudo.

De acordo com Larcker, Ormazabal e Taylor
(2011), no mercado americano estes efeitos podem
ser entendidos como tentativa de compensacdo de
possiveis impactos que reduziriam a motivagdo dos
seus administradores. A redugdo da taxa de
crescimento do nivel de remuneragao dos executivos
de empresas listadas pode ser em decorréncia do alto
nivel que o saldrio fixo representa no nivel total de
remuneracdo, conforme identificado por Anjos
(2016). Sendo assim, a regulagdo da divulgacdo
estaria gerando novas praticas de compensacdo de
executivos, vinculando o total pago ao desempenho
da organizagdo, o que reduziu a taxa de crescimento
existente no periodo anterior a IN CVYM 480/2009.

Além disso, a reducdo do valor das acdes das
firmas pesquisadas permite inferir que os resultados
decorrentes da regulacdo ndao geraram criacdo de
valor para os acionistas. Logo, pode-se verificar que a
reducdo da motivacdo dos gestores induziu a uma

Bancario Nacional e Internacional Listado na [B]3

perda de utilidade para os investidores, o que deve
ser ajustado no longo prazo quando o mercado
conseguir se adaptar ao novo padrio de
remuneracdo dos gestores, e sua divulgacdo, que
compdem as diretorias estatutdrias das firmas
listadas na B3.

43 Teste de Robustez — Estudo de Eventos

De forma complementar a andlise anteriormente
realizada, optou-se em analisar também os dados
didrios das cotacBes das acles, por meio da
metodologia de estudo de eventos, em que o evento
é a divulgacdo da regulacdo (IN480) em 7 de
dezembro de 2009. A janela do evento foi
estabelecida considerando trés dias antes e trés dias
depois do evento, conforme utilizado por Hitz e
Miller-Bloch (2015). Definiu-se essa janela com o
intuito de evitar a possibilidade de englobar outros
eventos que pudessem enviesar os resultados,
buscando assim, captar as anormalidades nos precos
relacionadas a divulgacdo da regulacdo. A janela de
estimacdo abrange o periodo de 10 dias para célculo
do retorno normal das acdes.

Foram calculados os retornos normais na forma
logaritmica para estabelecimento do padrdo de
normalidade e para a identificacdo das
anormalidades dos retornos dos titulos em andlise.
Por meio desse padrdo, estimaram-se os retornos
esperados dos titulos, caso o evento (divulgacdo da
IN480) ndo ocorresse. Por meio da diferenca entre o
retorno fornecido pelo modelo e o retorno real
observado no periodo de analise, foi possivel
identificar indicios de que o evento tenha
influenciado o comportamento dos retornos das
acoes (Takamatsu, Lamounier & Colauto, 2008).

Como metodologia para calculo do retorno
anormal, foi estimada uma regressdao por meio do
método dos minimos quadrados ordinarios para os
dados do periodo da janela de estimacgdo para as 25
instituicdes (periodo de 6 dias anteriores ao evento),
a partir de um modelo ajustado ao risco e ao mercado
e que totalizou 175 observacdes. Dada a sua
representatividade para o mercado, tomou-se como
varidvel explicativa para o retorno dos titulos, os
retornos do lbovespa (Takamatsu, Lamounier &
Colauto, 2008). O resultado apresentou significancia
estatistica ao nivel de 5%.

O Modelo de Mercado utilizado assume que o
retorno dos ativos é uma varidvel dependente,
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determinada pelo retorno do Mercado e pelo risco do
proprio titulo, o qual foi escolhido por ser um modelo
ja consolidado (Watts & Zimmerman, 1986). Dessa
forma, as etapas de cdlculo ocorreram por meio de 5
equacdes a saber: Célculo do retorno da acdo e do

mercado (equacdes 2 e 3), o retorno normal
esperado (equacdo 4), o retorno anormal (equacdo 5)
e o retorno anormal cumulativo (equacdo 6),
conforme estudos de Brown e Warner (1985).

P
Retorno;, = In——= (2)
P
Ibov; 4 (3)
RetMerc;; = In—————
ey nPIbovt

Resp;y = Bo + B1-RM; + €

RA;t = Rit — RN;;

n
t=1

Os retornos anormais (RA) das acgbes das
empresas analisadas, foram calculados para 22
instituicGes que apresentavam dados disponiveis das

cotacOes diarias. A Tabela 4 apresenta a estatistica
descritiva desses retornos.

Tabela 4 — Estatistica Descritiva do Retorno Anormal Médio na janela do evento

Estatistica CAR

descritiva 0 1 2 3 (0,3)

B 0.00186 3 3 .
Média ) 000001 00000 0003048 -0.5%
Mediana 200064 -0.0036 -0.0066 -0.0119  -2.9%
Desvio 002342 002467 024 003573 10.9%
padrao 8
Minimo 200489 -0.0726 -0.0756  -0.0989  0.0%
Maximo 0029 0048 0.03 0.044 15.1%

Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

Por meio da Tabela 4 pode-se observar que o
retorno anormal médio acumulado considerando até
trés dias apos a data da divulgacdo da regulacdo foi
de -0.5%, mostrando-se negativo no dia da
divulgacdo e nos trés dias seguintes ao evento. A
mediana, da mesma forma, apresentou-se negativa
nos mesmos dias, sendo o CAR igual a -2.9%. A Figura
3 apresenta um comparativo entre os retornos
médios esperados, os retornos observados (equacdo
4) e retornos anormais acumulados (equacdo 6). Os
retornos esperados apresentam-se positivos ao longo
da janela do evento. Observa-se grande variagcdo dos

retornos observados e as quedas no retorno anormal
acumulado.

A simples observacdo do comportamento dos
precos e dos retornos das acdes, denota queda no
nivel geral no dia do evento e nos trés dias
subsequentes a regulagdo conforme apresenta a
Figura 4. Para testar a real significancia dessa queda
em relagdo ao comportamento apresentado antes do
evento, analisou-se a diferenca das medianas dos
retornos nos 3 dias antes e depois do evento em
relagdo ao Retorno Anormal Acumulado (CAR).
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Figura 4 — Comparativo entre retornos esperado e retorno anormal e retorno anormal acumulado

na janela do evento

Ret Mormal esperado

Fonte: elaborado pelos autores (2021).

Aplicou-se o teste Doornik-Hansen para verificar
se a série de retorno anormal acumulado possuia
distribuicdo normal. O resultado do teste foi
significante a 5% e, portanto, ndo ha normalidade na
distribuicdo. Por meio do teste ndo paramétrico de
Wilcoxon Mann-Whitney, analisou-se se houve
indicios de que o evento Regulacdo tenha provocado

Ret. Anorma

reacdo negativa nos precos das acdes. Portanto, a
hipétese nula é de que ndo haveria diferenca
estatisticamente significativa entre os dias antes e
depois da regulacdo (evento) e, portanto, esse tipo de
evento (regulacdo) ndo teria influéncia na percepcao
dos investidores quanto a instituicdo em questao.

Tabela 5 — Resultado do Teste Mann-Whitney

Estatistica de H,: CAR (Dreg=0) = H: CAR (Dreg=0) >
Teste CAR(Dreg=1) CAR(Dreg=1)
U de Mann- 109843,60 -
Whitney
Z 3,145 -
Prob > |z| 0,0017 0,639

Dados da pesquisa (2021)

A Tabela 5 apresenta o resultado do teste que
apresentou Prob > |z| = 0.0017, constatando haver
diferencas significativas ao nivel de 5% e, portanto,
implicando na rejeicdo da hipdtese nula do teste e
revelando que o mercado reagiu negativamente a
regulacdo nos dias posteriores ao evento (dia zero)
conforme mostra a Tabela 4.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O periodo analisado neste artigo envolve uma
série de intempéries econdmicas que atingiram a
economia mundial, e principalmente o setor
financeiro das economias desenvolvidas e em

desenvolvimento. Este estudo se propds a identificar
o impacto da variacdo nos valores das acdes das
instituicGes financeiras listadas na B3 decorrente da
mudanca regulatdria que exigia das empresas que
divulgassem os saldrios de seus executivos, copiando
o modelo internacional, no intuito de aumentar a
transparéncia e evitar o comportamento oportunista
dos agentes. Tais agentes, por estarem com suas
remunerac¢@es vinculadas ao desempenho de curto
prazo, poderiam utilizar subterfigios para obter
lucros extraordindrios que comprometeriam a saldde
de suas instituicGes e do préprio sistema financeiro.

Os resultados encontrados, utilizando vetores
autorregressivos, nos quais os dados dependem das
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varidveis passadas, foram os esperados e também
foram confirmados pelo estudo de eventos.
Encontrou-se uma mudancga estrutural significativa
para o valor das a¢Bes, mostrando um decréscimo
nesses precos apods a regulacdo. O que surpreende
para o cendrio analisado é que apesar da exigéncia de
publicacdo das formulas de remuneracdo desses
executivos, a trajetdria de ascensdo dos incentivos,
na média real, ndo sofreu grandes alteracdes,
mostrando um  descolamento da literatura
internacional, em funcdo de que esse fator foi
exaustivamente apontado como preponderante para
estimular a “criatividade financeira” dos agentes.

Todavia, os resultados encontrados mostram que
houve queda na taxa de crescimento da média da
remuneracdao real a partir de 2009. O impacto
negativo advindo da regulacdo foi captado pelo
modelo no més seguinte a publicacdo da IN CVM
480/2009. Esse resultado foi reforcado com o estudo
de eventos, que considerou as cotagdes didrias das
acbes dentro da janela de estimacdo utilizada.
Portanto, os resultados apontam indicios de que os
participantes do mercado enxergam a regulacdo
proposta como potencialmente capaz de modificar os
contratos de compensacdo e promover alinhamento
de interesses dentro do setor, corroborando os
achados de Hitz e Muller-Bloch (2015).

A influéncia da crise foi decisiva para a regulacdo
da remuneracdao dos executivos e pode ser um
indicativo de que hd uma correlacdo com as decisdes
de investimentos dos acionistas. A queda da taxa de
crescimento da remuneragdo sugere a manifestagdo
de um conflito de agéncia e que, a partir da
regulacdo, houve a incorporacdo das informagdes
pelo mercado nos periodos posteriores. Esses fatores
possivelmente contribuiram de forma conjunta para
o impacto negativo no retorno das agdes.

Este estudo traz contribui¢Bes para a literatura
no sentido de que estimula o debate acerca das
especificidades do setor bancdrio brasileiro sobre o
desenvolvimento de mecanismos de governanca
corporativa voltados ao setor, como forma de mitigar
a tomada de riscos que tendem a comprometer toda
a economia do pais. Os resultados também sdo
importantes aos reguladores, na medida em que
sugerem que a regulacdo foi benéfica na reducdo do
conflito de interesses entre agente e principal.

Os resultados se restringem as instituicGes
financeiras analisadas, ndo sendo passiveis de
generalizacdo. Ressalta-se, no entanto, que o método

empregado pode ser replicado em contextos
diferentes, para fins confirmatdrios ou comparativos.
Dentre as limitacdes do estudo destacam-se a pouca
disponibilidade de dados de remuneracdo dos
executivos, o que restringiu o tamanho da amostra,
assim como a incoeréncia de alguns dados divulgados
nos Formularios de Referéncia, devido a recente
obrigatoriedade da divulgacdo. Considera-se que
essas dificuldades se deram em funcdo do processo
de adaptacdo as exigéncias regulatodrias.

A pesquisa teve como horizonte de abrangéncia a
discussdo do conflito de agéncia nas instituicGes
financeiras, em um contexto que contemplou
empresas brasileiras e internacionais, entre agente e
principal. Assim, ndo fez parte do escopo deste
estudo abordar o reflexo da divulgacdo da
remuneracdo dos executivos na relagdo entre
acionistas controladores e minoritdrios, o qual é
caracteristico do cenario interno do Brasil. Tal
aprofundamento pode ser objeto de futuras
pesquisas para uma discussdao mais voltada para o
mercado brasileiro.

Sugere-se ainda como pesquisa futura a realizacdo
de estudos de eventos com o propdsito de avaliar
separadamente a reacdo do mercado frente a
regulacdo da remuneracdo dos executivos com um
ndmero maior de instituicdes, e, por conseguinte,
confirmar os resultados alcancados por este estudo.
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