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RESUMO

Objetivo: Analisar a influéncia do conselho de administracéo e da
concentracdo acionaria no desalinhamento entre remuneracéo
executiva e desempenho.

Metodo: Pesquisa descritiva e quantitativa por meio de dados
secundarios de 196 companhias listadas na Brasil, Bolsa, Balcédo
(B3), entre 2010 e 2021, tratados por regressao de dados em painel.
Originalidade/Relevancia: Em geral, os estudos avaliam a
existéncia da relacédo e a sensibilidade entre o nivel de remuneracéao
e 0 desempenho. Este estudo avanca ao tratar determinantes e
investigar fatores capazes de afetar a parcela de remuneracdo que néo
é explicada pelo desempenho, a qual pode estar desconectada de uma
contribuicdo direta aos acionistas.

Resultados: Os principais resultados indicam que conselhos maiores
e mais independentes tém dificuldade em definir pacotes de
remuneracao, pois elevam os niveis de remuneracdo desalinhada.
Igualmente, maior numero de diretores em relacdo aos conselheiros
eleva o desalinhamento, aumentando custos de agéncia. Sobre a
concentracdo acionaria, os resultados evidenciam a importancia de
essa ndo estar concentrada nos dois primeiros acionistas, pois seu
monitoramento ndo foi capaz de reduzir o problema de
desalinhamento.

Contribuicdes tedricas/metodologicas: Contribui ao identificar
riscos para as companhias, vinculados a conselhos maiores e mais
independentes, e 0 maior nimero de executivos por conselheiro, pois
agravam o problema entre agente-principal. Fornece evidéncias de
que a maior propriedade de um terceiro grande acionista pode
promover alinhamento de interesses. Desse modo, colabora para as
decisdes de melhoria da estrutura e dos processos de governanca.

Palavras-chave: Teoria da Agéncia, Governanca Corporativa,
Remuneracdo Executiva, Conselho de Administracdo, Concentracdo
Acionaria.

How to Cite (APA)

Luiz Henrique Figueira Marquezan
Universidade Federal de Santa Maria, RS,
Brasil
luizmarquezan@gmail.com

Maria Laura Pereira Velho
Universidade Federal de Santa Maria, RS,
Brasil
marialauravelho@gmail.com

Fernanda Severo de Souza
Universidade Federal de Santa Maria, RS,
Brasil
ferrsevero@gmail.com

Larissa Degenhart
Universidade Federal de Santa Maria, RS,
Brasil
larissa.degenhart@ufsm.br

Recebido: Maio 12, 2023
Revisado: Setembro 05, 2023
Aceito: Setembro 06, 2023
Publicado: Setembro 30, 2023

Marquezan, L. H. F., Velho, M. L. P, Souza, F. S., & Degenhart, L. (2023). Influéncia do Conselho de Administracao e
Concentracdo Acionaria no Desalinhamento entre Remuneracdo Executiva e Desempenho. Revista Contabilidade,
Gestao e Governanga, 26 (2), 181-212. http://dx.doi.org/10.51341/cqq.v26i2.3063

Revista Contabilidade, Gestdo e Governanga. Brasilia, V.26 N.2, p. 181-212, Mai.-Ago. 2023

181


https://orcid.org/0000-0003-2935-3099
http://orcid.org/0000-0002-8851-1862
https://orcid.org/0000-0003-3255-5767
http://orcid.org/0000-0003-0651-8540
http://dx.doi.org/10.51341/cgg.v26i2.3063

| REVISTA CONTABILIDADE, GESTAO E GOVERNA .
CHPRE ' Marquezan et al. (2023)

1 INTRODUCAO

A fim de mitigar os conflitos e custos decorrentes da separacdo entre propriedade e
controle, denominados pela Teoria da Agéncia como problemas e custos de agéncia (Bebchuk
& Fried, 2005; Jensen & Meckling, 1976), surgiu a Governanga Corporativa (GC). Uma de
suas finalidades € garantir que os acionistas obterdo retorno sobre seu investimento (Barkema
& Gomes-Mejia, 1998; Shleifer & Vishny, 1997) por meio de elementos e mecanismos como
Conselho de Administracdo (CA), sistemas de incentivo e remuneragdo por recompensa,
sistemas legais de mercado para protecdo de investidores e afins.

Dentre seus mecanismos, a remuneracao de executivos é utilizada como incentivo para
reduzir os problemas de agéncia, de forma a alinhar os interesses entre agente e principal
(Jensen & Meckling, 1976). Podem ser adotadas diversas modalidades de remuneracao (Correia
et al., 2014), como remuneracao fixa (salarios e beneficios), remuneracdo por desempenho
(variavel e participacdo acionaria) e, formas especiais de remuneracdo (Wood & Picarelli,
2004), com o intuito de recompensar e punir 0s agentes em decorréncia de sua performance,
motivando-os a agir no sentido de buscar maior eficiéncia para a empresa (Jensen, 1998).

Os estudos sobre essa tematica buscam entender o comportamento da remuneracgéo e o
retorno dos acionistas no mercado brasileiro (Araujo & Ribeiro, 2017), principalmente no que
diz respeito as relacGes entre remuneracdo de executivos e desempenho financeiro (Aguiar &
Pimentel, 2017). Em geral, os resultados demonstram que existe relacdo entre remuneracéo de
executivos e desempenho financeiro e de mercado das empresas (Aguiar & Pimentel, 2017;
Degenhart et al., 2017; Ernel & Medeiros, 2020; Leite & Hein, 2019).

Todavia, os resultados encontrados em pesquisas nacionais € internacionais ndo sao
conclusivos (Aradjo & Ribeiro, 2017). A partir de uma meta-analise de 219 estudos norte-
americanos, Essen et al. (2015) constataram diferencas nos resultados da relagdo entre

remuneracao executiva e desempenho, com predominancia de relagGes fracas entre ambos. Sob
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essa perspectiva, em empresas listadas no Brasil, mesmo em estudos que encontraram relagdes
entre remuneracdo e desempenho, os niveis de explicacdo ficaram entre 2,7% (Leite & Hein,
2019), 4,1% (Silva et al., 2018), 13,3% (Ernel & Medeiros, 2020), 15,1% (Santos & Silva,
2019), 31,9% (Degenhart et al., 2017) e 72,6% (Souza et al., 2017).

Esses resultados evidenciam que, em geral, grande parte da remuneracdo nao é
explicada pelo desempenho organizacional, o que aponta para desalinhamento entre a
remuneracdo paga e o desempenho entregue pelos executivos e sinaliza para um custo de
agéncia sem evidéncias de uma contribuicdo direta aos acionistas, denominada remuneracéao
desalinhada ou néo explicada pelo desempenho (Marquezan et al., 2021). Essa € a parcela de
remuneracao investigada nesse estudo. Nessa linha, Correia et al. (2014) afirmaram que sao
necessarios outros mecanismos de GC para que as politicas de remuneracédo sejam efetivas para
alinhar os interesses entre agentes e principais. Um dos principais mecanismos para esse fim é
0 CA, pois € responsavel pela realizacdo de contratos 6timos, capazes de garantir o alinhamento
de interesses e maximizar o retorno dos acionistas (Jensen, 1993), assim como pelo
monitoramento e supervisdo das decistes (IBGC, 2015).

Estudos que investigaram 0 monitoramento dos executivos pelo CA, pelo pressuposto
de que conselhos com uma estrutura ideal seriam capazes de contribuir com o desempenho da
empresa e alinhar os interesses, vém apresentando resultados divergentes (Parente & Machado
Filho, 2020; Van Ees et al., 2009). Evidéncias indicaram que conselhos mais independentes
estdo presentes em situacdes em que ha oportunidade de expropriacdo por parte do agente,
restringindo a influéncia da diretoria sobre o CA e problemas pela dualidade de cargos (Fraile
& Fradejas, 2013; Linck et al., 2008).

Por outro lado, Freitas et al. (2020) mostraram que o percentual de membros
independentes do CA aumenta o nivel remuneratério, assim, em casos em que o CA é

relativamente fraco ou ineficaz, as politicas de remuneracdo tendem a ser favoraveis aos
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gestores, 0 que incorre no surgimento de um custo de agéncia adicional: a propria remuneragdo
executiva (Bebchuk & Fried, 2005). Em contrapartida, em ambientes de maior concentracao
acionaria, os proprios controladores podem exercer maior monitoramento sobre 0s gestores,
substituindo a tarefa que seria do CA (Shleifer & Vishny, 1997). Jensen e Meckling (1976)
afirmaram que uma alta concentracdo acionaria por um Gnico acionista reduziria os custos,
assim como a capacidade de o gestor intervir na sua remuneracgao, pois esse ndo conseguiria
utilizar sua influéncia (Bebchuk & Fried, 2005), o que pode afetar a parcela de remuneracéo
nédo explicada pelo desempenho.

A partir destas discussoes, entende-se que o CA, a estrutura de propriedade e 0 uso de
incentivos para a gestdo compdem um importante conjunto de mecanismos de GC (Aguilera et
al., 2015). Diante disso, objetivo desta pesquisa € analisar a influéncia do CA e da concentracédo
acionaria no desalinhamento entre remuneracdo executiva e desempenho. Para isso, foram
analisados dados secundarios de 196 empresas, listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), do
periodo de 2010 a 2021, tratados por meio de regressao com erros robustos.

O estudo se justifica, pois, o Brasil & um pais caracterizado pela alta concentracéo
acionaria, fraca protecao aos investidores, com a presenca de conflitos de agéncia entre agente-
principal, e entre principal-principal (La Porta et al., 1999; La Porta et al., 2000). Em ambientes
com alta concentracdo acionaria e conflitos entre principal-principal, o desempenho empresarial
pode ndo influenciar significativamente o montante pago aos gestores (Wang & Xiao, 2011),
além de ndo existir consenso na literatura sobre os beneficios da alta concentracdo acionaria
(Ernel & Monte, 2018).

Em geral, os estudos avaliam a existéncia da relacdo entre o nivel de remuneracéo e o
desempenho (ver, por exemplo, Aguiar & Pimentel, 2017; Degenhart et al., 2017; Ernel &
Medeiros, 2020; Leite & Hein, 2019; Silva et al., 2018), bem como, a sensibilidade da

remuneracao executiva ao desempenho (ver, por exemplo, Brand&o et al., 2019; Iglesias et al.,
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2022). Este estudo se diferencia dos anteriores, ao tratar determinantes e investigar fatores
capazes de afetar a parcela de remuneracdo que ndo é explicada pelo desempenho
organizacional, a qual pode estar desconectada de uma contribuicdo direta aos acionistas,
entendida como um custo de agéncia (Marquezan et al., 2021).

Igualmente, ainda s&o incipientes na literatura nacional investigagGes sobre a influéncia
da concentracdo acionaria (Freitas et al., 2020) e a composi¢do do CA (Brandao et al., 2019)
no nivel de remuneracdo executiva. A pesquisa se diferencia de estudos anteriores que
investigaram os efeitos da concentracdo acionéria e caracteristicas do CA no montante de
remuneracao executiva, como os de Freitas et al. (2020) e Theiss e Beuren (2017), uma vez que
busca identificar se esses elementos sdo capazes de aumentar ou diminuir 0 montante de
remuneracao em si, mas a parcela que é paga acima ou abaixo dos niveis de desempenho.

Para a literatura, empresas e profissionais, o estudo discute e alerta sobre os riscos da
remuneracao executiva desalinhada do desempenho organizacional e a influéncia do CA e da
concentragdo acionaria sobre essa. O CA é avaliado por trés aspectos: independéncia, dualidade
de cargos e numero de membros. A concentracdo acionaria € analisada pela decomposicédo da
participacdo em acOes ordindrias dos trés maiores acionistas. Adicionalmente, busca-se
investigar o poder dos executivos sobre o CA, pelo maior nimero de diretores em relacdo ao
de conselheiros. Desse modo, ao analisar um periodo de 12 anos, contribui tanto com as
discussdes sobre estruturas de GC quanto com as que buscam esclarecer a dindmica dos
conflitos de agéncia presentes em empresas listadas no Brasil. Além disso, ajuda a identificar
ganhos e falhas na atuacdo das organizacdes e colabora para as decisdes de melhoria da estrutura

e dos processos de governanca.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Remuneracéo Executiva e Desempenho

O sistema de compensacao e incentivo é uma ferramenta de GC utilizada na atenuacéao
dos conflitos de agéncia, com o intuito de que 0s agentes tomem decisfes que maximizem o
capital para o principal (Silva et al., 2018). Dentre esses, séo identificadas 3 formas principais:
remuneracdo (fixa, variavel e bonus), acbes e opcbes (Tirole, 2006). Esses incentivos podem
ser atrelados ao desempenho de diversas formas, das quais a mais comum €é por meio de bonus
com base no crescimento dos lucros, a fim de incentivar 0s executivos a obterem ganhos de
curto prazo (Berk & Demarzo, 2010), enquanto que as remuneracdes por acdes e opgdes de
acOes possuem efeitos de longo prazo (Taylor, 1994).

Diversos estudos vém sendo realizados no mercado brasileiro, a fim de compreender a
relacdo entre remuneracao e desempenho, com resultados contraditérios (Aguiar & Pimentel,
2017). Souza et al. (2017), ao investigarem a relacdo entre remuneracdo e desempenho de 228
companhias de capital aberto entre os anos 2011 a 2013 utilizando indicadores financeiros e
ndo financeiros, encontraram resultados que indicam a existéncia de relacdo significativa e
positiva entre desempenho financeiro e remuneracdo. Entretanto, no que diz respeito ao
desempenho de mercado e remuneracéo, ndo identificaram relacGes relevantes, constatando que
politicas de remuneracdo podem ndo ser efetivas no alinhamento de interesses. Alinhado a isso,
Degenhart et al. (2017) identificaram que apenas as variaveis Retorno do Ativo (ROA) e
tamanho da empresa foram estatisticamente significativas para explicar as variacbes da
remuneracao executiva (separada em fixa, variavel e total).

Em contrapartida, Silva et al. (2018), ao examinarem a relacdo entre remuneracao
executiva e indicadores de desempenho de 48 empresas listadas no Ibovespa com informacdes
de 2014 a 2017, encontraram evidéncias de que os indicadores financeiros (Lucro por acao e

ROE) nédo foram estatisticamente significativos na explicagdo das variagdes da remuneracéo
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dos gestores, enquanto indicadores de mercado (variacdo do valor de mercado e Q de Tobin)
explicaram parte da remuneragdo. Além disso, Aguiar e Pimentel (2017) analisaram a relagéo
entre remuneracdo e desempenho financeiro e de mercado de 333 empresas entre 0s anos de
2011 e 2015, e identificaram a existéncia de relacdo positiva e significativa entre o nivel de
remuneracao executiva e desempenho financeiro e de mercado das empresas brasileiras.

Para tanto, as evidéncias empiricas indicam que as politicas de remuneracdo visam
atrelar a remuneracdo dos gestores ao desempenho da empresa (Frydman & Jenter, 2010). O
conjunto dos diferentes tipos de remuneragdo é uma forma de compensacao e incentivo que tem
0s objetivos de alinhar interesses entre executivos, conselheiros e acionistas, da mesma forma
que busca direcionar esfor¢os para curto ou longo prazo, frequentemente discutido com base na
Teoria da Agéncia (Bebchuk & Weisbach, 2010; Silveira, 2010).

No entanto, tendo em vista as evidéncias de desalinhamento entre remuneracdo e
desempenho, pelo baixo nivel de explicacdo dos modelos utilizados em pesquisas anteriores
(ver, por exemplo, Degenhart et al., 2017; Ernel & Medeiros, 2020; Leite & Hein, 2019; Santos
& Silva, 2019), existe a necessidade de utilizacdo de outros mecanismos para o alinhamento de
interesses entre agente e principal (Correia et al., 2014). O IBGC (2015) aponta que o CA é
responsavel pela politica de remuneracdo e monitoramento dos gestores, porém, em
organizacfes com alta concentracdo acionaria, 0s controladores sdo capazes de monitorar 0s

gestores, substituindo a tarefa do CA (Shleifer & Vishny, 1997), conforme discutido a seguir.

2.2 Conselho de Administracédo, Concentracdo Acionaria e Hipoteses da Pesquisa

O CA é definido como o principal érgdo de GC (Jensen, 1993), responsavel pela
elaboracdo e negociagdo dos pacotes de remuneracao (Andrade et al., 2009; Fraile & Fradejas,
2013) e vem sendo objeto de diversos estudos (Parente & Machado Filho, 2020). Inclui temas

como dualidade de cargos entre presidente do CA (Chairman) e diretor presidente (Brand&o et
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al., 2019; Freitas et al., 2020), membros independentes (Brandéo et al., 2019; Freitas et al.,
2020; Santos et al., 2018), dentre outros.

No que tange a influéncia de caracteristicas do CA sobre a remuneracgao dos executivos,
Freitas et al. (2020) analisaram os impactos da estrutura do CA e concentracdo acionéria sobre
a remuneracéo total dos executivos em 232 empresas listadas na B3, com dados de 2014 a 2016.
Os resultados encontrados mostram que a proporcdo de diretores atuantes no CA e a dualidade
do CEO reduzem a remuneracdo, enquanto o percentual de membros independentes do CA,
aumenta a remuneragao.

Granzotto e Sonza (2019) buscaram identificar a eficiéncia dos mecanismos de GC
relativos a compensacdo de executivos, por meio de incentivos explicitos e implicitos e o
monitoramento (CA), na resolugédo dos conflitos de agéncia. Utilizando dados de 42 empresas
listadas na B3 entre 1999 e 2016 em um painel ndo balanceado, identificaram que o
monitoramento de executivos tem maior eficiéncia na reducdo dos conflitos de agéncia, pois 0s
conselheiros verificam as agdes dos executivos de forma ativa, 0 que afeta positivamente o
desempenho.

A relacdo com o monitoramento dos executivos é uma das condic¢des para a eficacia do
CA como mecanismo de GC (Branddo et al., 2019). CAs mais independentes tornam a
participacdo do conselho mais efetiva (Weisbach, 1988), enquanto a dualidade de cargos entre
CEO e Chairman aumenta a probabilidade de uma maior remuneracdo nao atrelada ao
desempenho (Vieira & Silva, 2018), pois pode interferir no monitoramento e foi proibida pela
modificacdo trazida pela Lei n® 14.195, de 2021 ao § 3° do art. 138 da Lei Federal 6.404/76.
Isto posto, incorre-se nas seguintes hipoteses:

H1: A remuneracdo executiva ndo explicada pelo desempenho financeiro esta

positivamente relacionada a dualidade de cargos entre 0 CEO e Chairman.
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H2: A remuneracdo executiva ndo explicada pelo desempenho financeiro esta
negativamente relacionada ao nivel de independéncia do CA.

Estudos sobre a relacdo entre remuneracéo e desempenho também encontram problemas
de limitacdo na elaboracéo dos contratos, 0 que pode estar relacionado a abordagem do poder
gerencial — Managerial Power Approach (Bebchuk & Fried, 2005), na qual ha indicios de
distor¢des nas politicas de recompensas, favorecendo o nivel de remuneragdo executiva (Akram
et al., 2019). Executivos entrincheirados na empresa, resultante da dificuldade de articulagéo
dos acionistas, podem influenciar suas proprias remuneracdes (Bebchuk et al., 2002).

Evidéncias apontam que a presenca de diretores no CA pode aumentar (Branddo et al.,
2019) ou diminuir (Freitas et al., 2020) o montante de remuneracgdo. Além disso, Core et al.
(1999) mostraram que a composicdo do CA tem capacidade de influenciar o nivel de
remuneracdo executiva e, a medida que a diretoria exerce poder sobre o CA, consegue
influenciar a elaboracdo dos contratos e impor clausulas que aumentem seus beneficios
(Bebchuk & Fried, 2005), 0 que agrava os problemas de agéncia.

Por outro lado, o tamanho do CA é capaz de afetar positivamente o desempenho da
empresa (Jensen, 1993). Logo, conselhos maiores poderiam ser capazes de analisar os contratos
de compensacdo por diferentes aspectos, o que corrobora os achados sobre a melhoria da
sensibilidade da remuneracdo ao desempenho (Ataay, 2018; Sarhan et al., 2019) e pode implicar
em alinhamento de interesses e na possivel reducdo da parcela de remuneracédo ndo explicada
pelo desempenho. Em vista disso, propde-se:

H3: A remuneracdo executiva ndo explicada pelo desempenho financeiro esta
negativamente relacionada ao tamanho do CA.

H4: A remuneracdo executiva ndo explicada pelo desempenho financeiro esta

positivamente relacionada ao maior nimero de executivos por conselheiros.
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O CA é considerado o principal 6rgao da estrutura de governanca (Johnson et al., 1996),
pois, quando a propriedade é pulverizada, os acionistas ndo conseguem arcar sozinhos com 0s
custos do monitoramento. Assim, elegem um CA e atribuem a seus membros a responsabilidade
de monitorar os executivos (Berk & Demarzo, 2010). Todavia, quando h& concentracao
aciondria, os préprios controladores sdo capazes de monitorar os gestores e desempenhar a
tarefa que seria do CA (Shleifer & Vishny, 1997). Jensen e Meckling (1976) abordaram o papel
da estrutura de controle e afirmaram que a dispersdo do controle proporciona menor estimulo
ao monitoramento nas decisdes, o que confere maior poder discricionario aos gestores em
mercados com baixa concentracdo (Shleifer & Vishny, 1997).

Entretanto, a concentracdo acionaria € apontada como a principal causa dos conflitos
entre acionistas (principal-principal), pois esta relacionada com o controle e propriedade das
organizacOes (Silveira et al., 2008). Quando a concentracdo é baixa, acionistas majoritarios
tendem a aumentar valor para todos os acionistas optando por estratégias de maximizacao de
lucro (Shleifer & Vishny, 1997). Em contrapartida, em um ambiente de alta concentracdo os
controladores podem buscar suprir seus interesses proprios, em detrimento dos beneficios aos
acionistas minoritarios (Morck et al., 2005).

Diante das evidéncias de que a maior concentracdo leva a uma maior capacidade dos
acionistas em proteger seus interesses (Conyon & He, 2011), estudos demonstram que
mecanismos de governanca relativos a estrutura de controle e ao CA sao capazes de influenciar
a remuneracdo executiva, refletindo no valor das empresas (lglesias et al., 2022). Nessa
perspectiva, o controlador assume o papel de monitoramento dos executivos que caberia ao CA
(Dyck & Zingales, 2004) e pode influenciar os pacotes de remuneracédo (Jiang et al., 2009).

Em geral, as evidéncias da literatura internacional confirmam que a remuneracao
executiva tende a niveis menos elevados em mercados de maior concentracao acionaria (Croci

etal., 2012; Hartzell & Starks, 2003; Luo, 2015). Logo, se as companhias elevam o desempenho
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para acionistas sem a respectiva relacdo com a remuneracdo, o desalinhamento entre ambos
cresce, com possivel conflito de agéncia. Sob essa Otica, Ataay (2018) identificou que em
empresas da Turquia ha sensibilidade entre remuneracdo e desempenho, porém, quando a
concentracdo aciondria € maior, a sensibilidade diminui, resultados que corroboram as
evidéncias de que a concentracdo acionaria pode prejudicar a qualidade da governanga, no
tocante a estrutura e composicdo do CA (Criséstomo et al., 2020).

No cenario brasileiro, os resultados também convergem para a constatacdo de
associacao negativa entre concentracdo acionaria e remuneracao executiva (Freitas et al., 2020;
Theiss & Beuren, 2017). Assim, é possivel verificar que a estrutura de controle, representada
pela concentracdo acionaria € um dos determinantes da remuneracdo (Correia et al., 2014), e
pode influenciar a parcela de remuneracdo nao explicada pelo desempenho.

Nesse sentido, propde-se:

H5: A remuneracdo executiva ndo explicada pelo desempenho financeiro esta

positivamente relacionada ao nivel concentracéo acionaria.

3 PROCEDIMENTOS METODOLGICOS
3.1 Classificacdo, populacéo e amostra da pesquisa

A coleta de dados foi realizada a partir de fontes secundarias divulgadas pelas empresas
na B3. Nesse sentido, a pesquisa é caracterizada como quantitativa e descritiva, pois testou as
hipdteses por meio de modelos econométricos elaborados com as variaveis propostas.

Com relacdo a populacdo e amostra, a primeira foi composta por empresas de diferentes
setores e niveis de GC listadas na B3, excluindo as do setor financeiro por terem maior
regulamentacdo que os demais setores, o que pode ter impacto sobre a remuneracdo executiva
(Degenhart et al., 2017), procedimento também adotado por Freitas et al. (2020) e Silva et al.

(2018). A composigédo da amostra pode ser visualizada na Tabela 1 e compreendeu as empresas
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listadas em julho de 2022 que divulgaram as informagdes necessérias para o desenvolvimento

da pesquisa, totalizando 196 empresas e 1.740 observagdes em um painel ndo balanceado.

Tabela 1

Amostra da pesquisa
Setor NUmero de empresas
Bens Industriais 38
Consumo Ciclico 57
Consumo ndo Ciclico 19
Materiais Basicos 23
Petroleo Gas e Biocombustiveis 4
Salde 8
Tecnologia da Informacéo 4
Telecomunicagdes 3
Utilidade Publica 40
Total 196

Ainda, a escolha do periodo de anélise de 2010 a 2021 se deu a partir da disponibilidade
de informagdes, tendo em vista que as empresas comegaram a divulgar dados referentes a
remuneracao executiva em 2010. Por fim, apesar da modificacdo trazida pela Lei n°® 14.195, de
2021 ao § 3° do art. 138 da Lei Federal 6.404/76, sobre a ndo dualidade dos principais cargos
do CA e da diretoria executiva, optou-se por ndo excluir as observacdes do ano de 2021, uma
vez que se observou que a maioria das empresas analisadas j& adotava essa préatica de

governanca, conforme discutido nos resultados.

3.2 Variaveis e modelos econométricos
Com o intuito de testar as hipoteses apresentadas, foram desenvolvidos dois modelos
economeétricos. As descricdes, fonte, autores base e relacGes esperadas de cada varidvel séo

apresentadas na Figura 1.
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Figura 1
Variaveis da pesquisa
Nome | Descricéo |  Fonte | Autores base |RE*
Variavel dependente

REMVne Remuneracdo varidvel dos executivos ndo| Maodulo do
explicada  pelo  desempenho,  exceto| residuo daeq Marquezan et al. (2021)
remuneracdo por acdes, em maddulo. [1].

Variaveis independentes

DUAL |Dualidade de cargos entre diretor presidente FRE** x ] .

(H1) (CEO) e presidente do CA (Chairman): 0 para irlarzggg :)t_ ?:I're(iztgizz’a?(rzrglzz)e t +
dualidade; 1 para ndo dualidade. ' ' '

INDEP  |Nivel de independéncia do CA, medido pela FRE Branddo et al. (2019)

(H2) razdo entre o0 ndmero de membros Chhaochharia e‘ Grinstéin -
independentes e o0 nimero total de membros (2009), Freitas et al. (2020)
do CA. ' '

CATAM ([Tamanho do CA. FRE Correia et al. (2014); Marquezan

(H3) et al. (2021) -

DIR/CA [Poder da diretoria, medido pela razdo entre o FRE

(H4) nimero de membros da diretoria executiva e o Marquezan et al. (2021). +
nimero de membros do CA.

ConcAC [Nivel de concentracdo acionaria, medido pela | Economatica Adaptado de Brandio et al. (2019)

(H5) proporcéo de acGes ordinarias pertencentes ao Correia et al. (2014) Freités ot al T -
maior acionista (ConcAC1); segundo maior '(2020)’ '
(ConcAC2); terceiro maior (ConcAC3).

Varidveis de controle

TAM Porte da empresa, medido pelo logaritmo do | Economatica | Chhaochharia e Grinstein (2009);

/Ativo Total. Degenhart et al. (2017); Firthetal.| +
(2007); Freitas et al. (2020).

END Nivel de endividamento da empresa, medido| Economatica .

pela razdo entre a divida bruta e o Ativo Total. Freitas et al. (2020) i

*RE: Relacdo Esperada; **FRE: formulario de referéncia.
Para obtencéo da variavel dependente REMVne, foi utilizado o modelo economeétrico

apresentado na equacéo [1]. REMVne é o residuo desta equacao, em maodulo.

REMV;, = B, + B, ROEj; + B. ROA; + & [1]
Sendo:
REMYV,,: remuneracao variavel (bdnus e participacdes nos lucros) dos executivos da empresa i
no tempo t;
B, constante do modelo;
B, ... B, parametros das variaveis explicativas do modelo;
ROE: Retorno sobre o patriménio liquido da empresa i ho tempo t;

ROA: Retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t;
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£, termos de erro do modelo.
Relativo a equacdo [1], espera-se que o desempenho financeiro das empresas seja
estatisticamente significativo e positivo para explicar as variagdes da remuneracdo. Para testes

de H1 a H5, o modelo [2] é assim descrito:

REMVne, = B, + B, INDEB, + B, DUAL;, + B, CATAM;, + B, DIR/CA;, + B; ConcAG, + B TAM;,
+ B; END + & [2]

Sendo:

REMVne,,: remuneragdo variavel dos executivos ndo explicada pelo desempenho da empresa
i no tempo t;

3, constante do modelo;

B, a B, : parametros das variaveis explicativas do modelo;

INDEP: nivel de independéncia do CA da empresa i no tempo t;

DUAL: dualidade de cargos entre diretor presidente (CEO) e presidente do CA (Chairman) da
empresa i no tempo t;

CAT AM: tamanho do CA da empresa i no tempo t;

DIR /CA: tamanho da Diretoria em relacdo ao tamanho do CA da empresa i no tempo t;
ConcAC: nivel de concentracdo acionaria da empresa i no tempo t;

T AM: tamanho da empresa i no tempo t;

END: endividamento da empresa i no tempo t;

Com relagdo as hipoteses sobre a influéncia do CA, para H1, espera-se que a dualidade
de cargos do CEO seja positiva e estatisticamente significativa, o que implica em aumento do
desalinhamento entre remuneracdo e desempenho. Para H2 e H3, espera-se que ambas as
variaveis apresentem relacbes negativas e estatisticamente significativas, uma vez que a
expectativa tedrica é que um CA com maior nivel de independéncia (INDEP) e com mais

conselheiros (CATAM) seja capaz de atuar para reduzir a remuneracdo desalinhada do
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desempenho, por meio da elaboracdo de contratos mais robustos e maior monitoramento sobre
0s gestores.

Ainda, para H4, espera-se uma relacdo positiva e estatisticamente significativa, pois um
nimero maior de executivos em relagdo ao CA (DIR/CA) apresenta maior poder de influéncia
sobre sua remuneragéo e, consequentemente, aumenta o desalinhamento entre remuneragéo e
desempenho. Por fim, a hipotese relativa a influéncia da concentracdo acionéaria (H5), espera-
se que o nivel de concentracdo acionaria (ConcAC) seja estatisticamente significativo e positivo
e agrave o desalinhamento entre remuneracdo e desempenho, uma vez que a capacidade de
influéncia dos controladores sobre as decisfes e remuneracdo executiva tende a se elevar
conforme se eleva o nivel de concentracdo acionaria, o que diminui o poder do CA e dos

gestores e pode acentuar os conflitos de agéncia.

3.4 Coleta, tratamento e andlise dos dados

A coleta dos dados teve como base a listagem das empresas na B3 em julho de 2022 e
ocorreu no mesmo més. As informacdes relativas a remuneracdo executiva e a composicao do
CA foram obtidas a partir das secdes 12.6/8 e 13.2 dos formularios de referéncia divulgados
pelas empresas na B3 e os demais dados a partir do banco de dados Economatica. Apos a coleta,
foram organizados no Microsoft Excel, de acordo com empresa e ano correspondente,
revisados, winsozirados ao nivel de 1% e tratados no software Stata.

A andlise quantitativa das hipoteses se deu por meio da aplicacdo de regressao de dados
em painel com erro padrdo robusto, utilizando o método de minimos quadrados ordinarios
(MQO), modelo mais utilizado nas pesquisas sobre determinantes da remuneracdo executiva
(Ernel & Monte, 2018; Freitas et al., 2020; Theiss & Beuren, 2017). Os testes de robustez séo

apresentados e discutidos no topico dos resultados.
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4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Apresentacao dos resultados

Para os testes de H1 a H5, os dados da estatistica descritiva sdo apresentados na Tabela

2.

Tabela 2

Estatistica Descritiva
Variavel Média Desvio Padrdo Min Max
CATAM 7,41 3,52 0,00 30,00
INDEP 0,21 0,24 0,00 0,92
REMV 2.717,27 4.477,99 0,00 23.789,33
DIR/CA 0,78 0,78 0,00 28,57
ConcAC1 49,37 27,12 0,14 100,00
ConcAC2 13,26 10,75 0,00 49,15
ConcAC3 5,85 6,09 0,00 27,34
ROE 6,86 37,53 -233,06 128,53
ROA 2,70 10,24 -45,88 25,24
TAM 14,95 1,86 9,43 20,71
END 0,29 0,20 0 1,04

Os dados de retorno sobre o patriménio liquido (ROE) possuem média de 6,86,
enquanto os relativos ao retorno sobre o ativo (ROA) apresentam media de 2,7. A respeito da
remuneracao variavel (composta por bénus e participacdo nos lucros), é possivel verificar que
nem todas as empresas estudadas adotaram essa politica de remuneracao.

Com relacdo a composicdo do CA, o nivel de independéncia (INDEP) é baixo, com
média de 21%, enquanto o poder da diretoria (DIR/CA) apresenta média de 0,78 executivos por
conselheiro. Nesse sentido, € possivel afirmar que existe maior possibilidade de influéncia dos
gestores sobre o CA. Em relacdo a variavel DUAL, os dados indicam que a separacdo dos
principais cargos do CA e da diretoria executiva alcanca 89% das observacdes, indicando que
a maioria das empresas analisadas adotava uma boa pratica de GC, mesmo antes da modificacdo
pela Lei n® 14.195, de 2021 ao § 3° do art. 138 da Lei Federal 6.404/76.

Por fim, relativo ao nivel de concentracdo acionaria verifica-se que a proporcao de acoes
ordinérias pertencentes ao maior acionista (ConAcl) tem média de 49,3%, ao segundo maior

(ConAc2) de 13,26% e ao terceiro maior (ConAc3) de 5,85%, o0 que evidencia um alto nivel de
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concentracdo acionéria nas empresas analisadas e maior poder dos acionistas controladores.

A partir da parcela de remuneracdo ndo explicada pelo desempenho, procurou-se
identificar a influéncia do CA e do nivel de concentracdo acionaria sobre essa. Os resultados
sdo apresentados na Tabela 3. A base para formacdo da variavel dependente do teste a seguir é
0 residuo do teste da equacéo [1], ou seja, originalmente sdo valores positivos e negativos que
demonstram a parte da remuneracdo ndo explicada pelo desempenho financeiro medido pelo
ROE e ROA. Para uso na equacao e testes de H1 a H5, adota-se 0 mddulo destes valores, pois
busca-se identificar fatores que explicam o desalinhamento, independentemente do sentido

deste.

Tabela 3
Influéncia do conselho de administracéo e concentracdo acionaria no desalinhamento entre

remuneracao executiva e desempenho

Observacgoes 1740

Var. Dependente |REMVne|

Var. Independentes Beta Erro Padrdo t p-valor
INDEP 1.138,77 659,22 1,73 0,09***
DUAL 91,13 293,85 0,31 0,76
CATAM 120,9 52,69 2,29 0,02**
DIR/CA 76,64 43,88 1,75 0,08***
ConcAC1 -18,97 15,01  -1,26 0,21
ConcAC2 18,21 22,73 0,80 0,42
ConcAC3 -67,89 3452  -1,97 0,05**
TAM 876,75 269,54 3,25 0,00*
END 37,26 1158,28 0,03 0,97

C -10.327,16 4.256,05  -2,43 0,02 **
R-sq 0,05

Teste F p-valor 0,01*

Teste de Chow F: 9,16; p-valor: 0,000

Teste de Hausman y2: 24,84; p-valor: 0,003

***p-valor<0,1; **p-valor<0,05; *p-valor<0,01
Inicialmente, sobre os elementos de validacéo do teste, foi realizado através de regressao

de dados em painel ndo balanceado com erros robustos (correcdo para autocorrelacdo e
heterocedasticidade) e método MQO. Os testes de Hausman e Chow sinalizaram para o uso de
efeitos fixos. O teste de significancia conjunta das variaveis (teste F) demonstra que o modelo
é estatisticamente significativo para explicar as variagbes da remuneracdo variavel nédo

explicada pelo desempenho, com um nivel de explicacdo de 5%.
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Em relacdo ao CA e os executivos, o nivel de independéncia (INDEP) e o tamanho do
conselho de administracdo (CATAM) apresentam relagOes positivas e estatisticamente
significativas com a remuneracdo desalinhada. O mesmo ocorre com a razao entre o nimero de
diretores e de conselheiros (DIR/CA), o que eleva o volume de remuneracao ndo explicada pelo
desempenho. A concentracdo acionaria demonstra resultados divergentes. Ndo foram
identificadas relagOes significativas para os dois principais acionistas. Ter um terceiro acionista

importante reduz REMVne, melhorando o alinhamento entre remuneracgdo e desempenho.

4.2 Discusséo dos resultados

Os resultados revelaram que a dualidade de cargos entre CEO e Chairman (DUAL) nédo
apresenta relacdo estatisticamente significativa, levando a rejeicdo de H1. Os resultados
demonstram que a dualidade de cargos ndo € prejudicial para o alinhamento da remuneragéo
com o desempenho, 0 que corrobora os achados de Marquezan et al. (2021) e Brandao et al.
(2019) sobre empresas no Brasil e diverge de Ataay (2018) pelos resultados encontrados com
empresas turcas, sendo favoravel em certo nivel, diante das expectativas tedricas.

Além disso, as evidéncias encontradas mostraram que, conforme se eleva o nivel de
independéncia (INDEP), aumenta a parcela de remuneracdo desalinhada, com relacdo
estatisticamente positiva e significativa ao nivel de 10%, resultando na rejei¢cdo de H2. 1sso
pode estar relacionado ao fato de o CEO ser um dos poucos participantes com informacoes
internas, o que eleva os niveis de assimetria ao concentrar informacdes e aumenta seus niveis
de remuneracdo (Zorn et al., 2017). Os achados corroboram os estudos de Freitas et al. (2020),
que constataram o percentual de membros independentes como fator que aumenta a
remuneracao, Branddo et al. (2019), pois observaram que membros independentes no CA
reduzem a sensibilidade da remuneracdo sobre o desempenho, e, Marquezan et al. (2021) que

encontraram que a independéncia do CA aumenta o desalinhamento entre remuneragdo e
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desempenho.

Do mesmo modo, o tamanho do CA (CATAM) teve relacdo positiva e significativa ao
nivel de 5%, e também reflete na piora do desalinhamento entre remuneracdo e desempenho,
implicando na rejeicdo de H3, semelhante ao resultado encontrado por Marquezan et al. (2021).
Esse resultado sugere que conselhos menores podem ser mais coesos nas decisdes e
implementar pacotes de remuneracdo mais eficazes (Core et al., 1999), ao passo que conselhos
maiores podem enfraquecer a estrutura de governanga corporativa (Jensen, 1993).

O poder da diretoria (DIR/CA) revelou uma relacéo significativa e positiva a 10% o que
implica que um namero maior de diretores em relagdo ao numero de conselheiros aumenta o
desalinhamento entre remuneragéo e desempenho, permitindo decidir pela néo rejeicdo de H4.
ExplicacGes possiveis estdo relacionadas a abordagem do poder gerencial, pois um maior
numero de diretores é capaz de exercer maior pressao e influéncia sobre um conselho mais fraco
ou ineficaz, o que eleva o poder gerencial (Bebchuk & Fried, 2005) e, consequentemente, a
propria remuneracao.

Ademais, para o nivel de concentracdo acionaria, os achados apontam para resultados
divergentes. Enquanto a concentracdo nos dois primeiros acionistas nao influencia a
remuneracao, os resultados indicam que um terceiro acionista (ConcAC3) importante pode
atuar pela reducdo da remuneracdo desalinhada, rejeitando H5, mas adicionando um elemento
condicional aos achados. Este resultado pode ser explicado pelo potencial conflito principal-
principal quando ha um ou poucos acionistas com grande poder (Silveira et al., 2008), com
menor atencdo aos interesses de acionistas minoritarios (Morck et al., 2005), pois em ambientes
com alta concentracdo acionaria e conflitos entre principal-principal, o desempenho empresarial
pode ndo influenciar o montante pago aos gestores (Wang & Xiao, 2011).

Assim, a participacdo de um terceiro acionista com maior poder de voto pode atuar

como contraponto, pois este esta mais proximo dos minoritarios do que os dois primeiros, o que
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melhora o alinhamento entre remuneracdo e desempenho. Tal achado, em certa medida,
relaciona-se as evidéncias de reducdo dos niveis de remuneracao quando h& maior concentracao
(Croci et al.,, 2012; Hartzell & Starks, 2003; Luo, 2015), melhora a sensibilidade da
remuneracdo em relagdo ao desempenho organizacional e diverge dos achados de Criséstomo
et al. (2020).

Um resumo das hipoteses e seus resultados é apresentado na Figura 2.

Figura 2
Resumo das hipoteses e resultados

Hipotese E* R* Decisdo

H1: O desalinhamento entre a remuneracdo executiva e desempenho organizacional * L
Lo . . . ; + NS Rejeita

lestd positivamente relacionado a dualidade de cargos entre CEO e Chairman.

H2: O desalinhamento entre a remuneracdo executiva e desempenho organizacional

estd negativamente relacionado ao nivel de independéncia do conselho de - + Rejeita

administracdo.

H3: O desalinhamento entre a remuneracdo executiva e desempenho organizacional

esta negativamente relacionado ao tamanho do CA. i * Rejeita
H4: O desalinhamento entre a remuneracdo executiva e desempenho organizacional + +  |Nao Rejeita
lestd positivamente relacionado ao maior nimero de executivos por conselheiro.

H5: A remuneracdo executiva ndo explicada pelo desempenho financeiro e de + i Rejeita

mercado esta positivamente relacionada ao nivel concentracdo acionaria.
*E: resultado esperado; R: resultado encontrado; NS: Nao significativa;

Considerando o CA como principal érgdo de governanga, responsavel pelos pacotes de

remuneracao, e a concentracdo acionaria como forma de monitoramento do CA e do executivo,
a pesquisa procurou analisar a influéncia do CA e da concentracdo acionaria no desalinhamento
entre remuneracdo executiva e desempenho. A dualidade de cargos, um aspecto vinculado ao
enfraguecimento dos sistemas de governanca, nao interfere em tal fenémeno, contrariamente
ao esperado. Também contrariando as expectativas das hipoteses, conselhos maiores e com
maior nimero de independentes tendem a piorar a relacdo principal-agente, pois elevam o0s
niveis de remuneracdo desalinhada. Assim, apesar da complexidade na elaboracéo dos contratos
e os diferentes fatores externos e de mercado, que podem influenciar os niveis de desempenho
e remuneracdo (Bebchuk & Fried, 2005), a pesquisa identifica fatores especificos do CA que
apresentam impactos desfavoraveis e elevam os custos de agéncia.

Ainda, destaca-se a relacdo entre executivos e conselheiros. Quanto maior a proporc¢ao
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de executivos por membros do CA, maior o nivel de remuneracdo desalinhada, evidéncia de
poder dos executivos em maior nimero, bem como, dificuldade dos conselheiros em propor
pacotes de remuneracdo que contemplam um maior nimero de diretores. Tal achado apresenta
um alerta para as companhias, na medida que a maior complexidade dos pacotes para diferentes
executivos pode prejudicar o principal, o que alerta para problemas entre agente-principal.

Por fim, a concentracdo acionaria demonstrou-se um aspecto de atencdo. A maior
concentracdo no primeiro e no segundo maior acionista ndo melhora a relagdo entre as variaveis,
0 gue aponta para potenciais problemas entre principal-principal. Entretanto, a participacéo de
um terceiro importante acionista pode atenuar tal problema ao reduzir a remuneracao
desalinhada, e pode ocorrer pela distribuicdo de forgas entre 0s acionistas.

Ademais, os resultados indicam a presenga de conflitos entre agente-principal, uma vez
gue um maior nimero de executivos por conselheiro tende a agravar o desalinhamento, assim
como, entre principal-principal, pois o controlador tem poder para assumir o papel de
monitoramento dos executivos que caberia ao CA (Dyck & Zingales, 2004) e influenciar os
pacotes de remuneracdo (Jiang et al., 2009). Contudo, os dois maiores acionistas parecem
desconsiderar o custo com niveis mais elevados de remuneracdo (Cao et al., 2011), enquanto

as evidéncias demonstram que o terceiro maior acionista parece estar desempenhando este

papel.

5 CONCLUSAO

A pesquisa dedica atencdo a remuneracdo executiva desalinhada com o desempenho,
entendida como a parcela recebida pelos executivos que ndo pode ser explicada pelo
desempenho organizacional entregue. Em particular, o artigo foca na remuneracéao variavel de
curto prazo, bénus e participacdo nos lucros, vinculado ao desempenho contabil, pelas taxas de

retorno do ativo e do patriménio liquido. Entende-se que a remuneragdo desalinhada constitui
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um custo de agéncia, pois 0 executivo recebe valores acima ou abaixo do desempenho da

companhia, potencial problema de desalinhamento de interesses.

Por meio de dados secundarios de 2010 a 2021 e teste de regressdo linear, os resultados
apontam para fraca acdo do CA na reducdo dos problemas de desalinhamento entre
remuneracdo executiva e desempenho organizacional. Os riscos para as companhias estdo
vinculados a dificuldade de consenso dos conselheiros e acionistas em definir pacotes de
remuneragdo que espelham os niveis de desempenho organizacional no volume de recompensas
pagas, assim como, a possibilidade de os membros independentes terem dificuldades em
melhorar a sensibilidade da remuneragéo ao desempenho.

O estudo contribui com a literatura, ao avangar nas investigacdes entre remuneragédo
executiva, conselho de administracdo e concentracdo acionaria. Soma-se aos estudos iniciais
sobre remuneracdo desalinhada, tratada como custo de agéncia. Assim, avanca ao tratar
determinantes da parcela de remuneragédo que nao ¢ explicada pelo desempenho organizacional
das empresas, a qual pode estar desconectada de uma contribuicdo direta aos acionistas
(Marquezan et al., 2021). Para a literatura e empresas, 0s achados alertam sobre os riscos da
remuneracdo executiva desalinhada do desempenho organizacional e a influéncia de
caracteristicas do CA e a distribuicdo da concentracdo acionaria sobre essa.

No geral, os resultados fornecem evidéncias de que 0s mecanismos de governanca nao
estdo sendo efetivos para mitigar os conflitos de agéncia entre agente-principal e entre
principal-principal. A alteracdo pela Lei n® 14.195, de 2021 ao § 3° do art. 138 da Lei Federal
6.404/76 trouxe melhorias ao tornar obrigatoria a separacao de cargos entre o principal diretor
da companhia e o presidente do CA, pratica que ja era adotada pela maioria das companhias.
Contudo, os achados sinalizam para a necessidade de limitacdo de grandes conselhos, assim
como, alertam para o numero de conselheiros independentes, poder dos executivos e a estrutura

de propriedade da empresa. Diante disso, as empresas e 0rgaos de regulamentacdo devem
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dedicar mais atencdo a esses aspectos e buscar um equilibrio de forma a maximizar a utilidade
dos conselhos, estrutura de propriedade e suas politicas de remuneragéo.

Desse modo, o estudo contribui com as discussoes sobre estruturas de GC, pois buscou
esclarecer a dindmica dos conflitos de agéncia presentes nas empresas que atuam no Brasil,
assim como, ajuda a identificar ganhos e falhas na atuacéo das organizacdes, colaborando para
as decisOes de melhoria da estrutura e dos processos de governanca. Novas pesquisas podem
avancar em tal tematica, destacando-se alguns aspectos: identificar e aplicar outras variaveis de
desempenho que expliquem a remuneragdo executiva; incluir outros fatores sobre o CA,
especialmente ligados a sua independéncia, conhecimento e experiéncia; discutir outras formas
de avaliar o poder dos executivos na determinacéo de seus pacotes de remuneracdo; analisar
diferentes formas de concentragdo acionaria ou poder dos acionistas, tais como a existéncia de
acordos de acionistas e poder dos investidores institucionais; avaliar fatores econdémicos

externos e culturais que podem influenciar na remuneracédo desalinhada do desempenho.
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Objective: To analyze the board influence and the shareholding
concentration on the misalignment between executive compensation and

performance.

Method: Descriptive and quantitative research, used secondary data from Maria Laura Pereira Velho
196 companies listed on B3, from 2010 to 2021, treated by panel data Federal University of Santa Maria, RS, Brazil
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performance. This study advances by addressing determinants and ferrsevero@gmail.com

investigating factors capable of affecting the portion of compensation that
is not explained by performance, which may be disconnected from a direct
contribution to shareholders.

Results: The main results indicate that larger and more independent
boards find it difficult to define compensation packages, as they increase
levels of misaligned compensation. Likewise, a greater number of
directors in relation to board size increases misalignment, increasing
agency costs. Regarding shareholding concentration, the results showed
the importance of not being concentrated in the first two shareholders, as
its monitoring was not able to reduce the problem of misalignment.
Theoretical/Methodological contributions: This study contributes by
identifying risks for companies, linked to larger and more independent
boards, and a greater number of executives per director, as these
exacerbate the principal-agent problem. It provides evidence that greater
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