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Contudo, não se pode esperar que os membros do conselho dessas 
empresas (de sociedade anônima por ações), por serem os administradores 
do dinheiro alheio e não do próprio dinheiro, o protejam com a mesma 
vigilância atenta que os sócios de uma empresa privada costumam dedicar 
ao próprio dinheiro. Como os capatazes de um homem rico, eles tendem a se 
envolver em detalhes não necessariamente visando a honra de seus 
senhores, e muito facilmente concedem a si mesmos permissão para tanto. 
A negligência e a profusão, portanto, devem sempre prevalecer, em maior ou 
menor grau, na administração dos negócios de uma empresa como essa. 

(Adam Smith, 1776) 



 

 

RESUMO 

O objetivo deste estudo é investigar empiricamente o comparecimento dos membros 

do conselho às reuniões e seus efeitos na remuneração do conselho de administração 

das empresas brasileiras de capital aberto listadas na BM&FBOVESPA, no período 

de 2015 a 2016. Para a consecução desta pesquisa, testou-se um grupo abrangente 

de variáveis considerando os argumentos da teoria de agência e a literatura anterior, 

mediante a utilização de regressão linear múltipla. Os resultados indicam que o 

tamanho do conselho e o número de conselheiros ocupados afetam negativamente a 

remuneração, enquanto que a independência do conselho, a participação em comitês, 

a idade e a área de formação são positivamente associadas com a remuneração do 

conselho de administração. Também se verificou que há relação entre o tamanho, a 

rentabilidade e o controle acionário da empresa com a remuneração do conselho. 

Identificou-se ainda que o percentual de frequência dos membros do conselho é de 

aproximadamente 93%, e que são realizadas em torno de 12 reuniões anuais, todavia 

o esforço do conselho de administração, medido pela frequência e o número de 

reuniões, não demonstrou significância estatística para explicar a remuneração. Essas 

descobertas fornecem implicações para futuras pesquisas a respeito do desempenho 

dos conselheiros no monitoramento da gestão e a remuneração do conselho de 

administração e dos executivos. 

 

Palavras-chave: Teoria de agência. Conselho de administração. Frequência nas 

reuniões. Remuneração do conselho.  

 

 



 

ABSTRACT 

The purpose of this study is to empirically investigate the attendance of direcors at 

meetings and their effects on board compensation of Brazilian companies listed on 

BM&FBOVESPA, from 2015 to 2016. To achieve this research, a comprehensive set 

of variables was tested considering the arguments of agency theory and previous 

literature, using multiple linear regression. The results indicate that the size of the 

board and the number of busy direct affect negatively the compensation, while board 

independence, participation in committees, age and graduation are positively 

associated with compensation of the board of directors. It has also been found that 

there is a relationship between size, profitability and the shareholding control of the 

company with the board compensation. It was also identified that the percentage of 

board members' attendance is approximately 93%, and which are held around 12 

annual meetings, however, the effort of the board of directors, as measured by the 

frequency and number of meetings, showed no significance statistical analysis to 

explain the compensation. These findings provide implications for future researches 

into the performance of directors in monitoring the management and compensation of 

the board of directors and executives. 

 

Key-words: Agency theory. Board of directors. Meeting attendance. Board 

compensation. 
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1 INTRODUÇÃO 

Nesse capítulo se apresenta a definição do tema, a delimitação do tema, o 

problema de pesquisa, os objetivos, a justificativa do estudo e a estrutura da 

dissertação. 

1.1 Definição do Problema 

Os últimos anos, considerável atenção tem sido dada na literatura ao tema 

governança corporativa. Os estudos sobre governança são baseados especialmente 

na teoria de agência. A teoria de agência preocupa-se em alinhar os interesses dos 

proprietários e gerentes (JENSEN; MECKLING, 1976; FAMA; JENSEN, 1983) e 

baseia-se na premissa de que existe um conflito inerente entre os interesses dos 

proprietários e da administração. (FAMA; JENSEN, 1983).  

O conselho de administração, por sua vez, atua como um monitor ativo no 

sistema de governança corporativa (AZIM, 2007), sendo o elo entre a propriedade e a 

gestão. O mesmo tem o poder de recrutar executivos, bem como de tomar as medidas 

necessárias contra esses profissionais e de ratificar e monitorar decisões importantes 

(JENSEN, 1993; FAMA E JENSEN, 1983). Portanto, o conselho de administração de 

uma empresa é o principal mecanismo interno de governança corporativa responsável 

pelo monitoramento da gestão. 

As decisões mais importantes da empresa são tomadas na reunião do conselho 

de administração. Segundo Adams e Ferreira (2008), a reunião do conselho é o 

principal veículo para os conselheiros coletar informações, tomar decisões e monitorar 

a administração. Em razão disso, as reuniões do conselho e a participação nas 

reuniões são consideradas importantes canais através dos quais os conselheiros 

obtêm informações específicas das empresas capazes de cumprir sua função de 

monitoramento. 

Há diversos estudos em nível internacional investigando os determinantes do 

comparecimento dos membros em reuniões do conselho e a sua relação com o 

desempenho da empresa, bem como com a remuneração do conselho de 

administração. Francis et al. (2015) identificaram que as empresas com baixa 

participação do conselho nas reuniões apresentam desempenho significativamente 

pior do que os conselhos que tem boa participação. Chou et al. (2013) também 
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investigaram o comparecimento dos membros do conselho nas reuniões e seus 

efeitos no desempenho das empresas, concluindo que existe uma associação positiva 

no comparecimento dos conselheiros às reuniões e o desempenho da empresa. Já 

Adams e Ferreira (2008) analisaram o comportamento da frequência dos conselheiros 

externos às reuniões e concluíram que o pagamento de taxas por comparecimento 

em reuniões aumenta os registros de frequência. 

No cenário brasileiro, os estudos empíricos estão mais relacionados à 

composição do conselho de administração e às características de seus membros, 

contudo ainda não há estudos relacionados à frequência dos conselheiros às 

reuniões. Isso se deve, em parte, devido à falta de disponibilidade de dados. Porém, 

a Comissão de valores Mobiliários (CVM), com o intuito de fortalecer a governança 

das empresas e aumentar a transparência no mercado, publicou a Instrução 

Normativa (IN) CVM 552/2014 alterando diversos dispositivos do Formulário de 

Referência (FR) - relatório que as empresas brasileiras de capital aberto são 

obrigadas a enviar anualmente para a CVM. Entre as principais alterações consta a 

exigência de registro do percentual de participação nas reuniões do conselho de 

administração. Cabe ressaltar que as mudanças da IN CVM 552/2014, relacionadas 

ao FR, entraram em vigor a partir de 01 de janeiro de 2016. 

Com o intuito de superar essa lacuna da literatura empírica existente sobre a 

frequência dos conselheiros às reuniões, estudar a sua relação com a remuneração 

do conselho de administração, incluindo algumas características do conselho, bem 

como da empresa, o presente estudo busca responder a seguinte questão: Existe 

uma relação entre a remuneração do conselho de administração e a frequência 

de seus membros nas reuniões? 

1.2 Delimitação do Tema 

O presente estudo analisa a relação entre a remuneração do conselho de 

administração e a frequência de seus membros às reuniões no cenário brasileiro, com 

base nas empresas de capital aberto listadas na BM&FBOVESPA, no período de 2015 

a 2016. 

A análise da frequência dos membros do conselho às reuniões foi realizada 

através do Formulário de Referência, no subitem 12.6. Entretanto, se fez necessária 

a confirmação da presença dos conselheiros através das atas de reunião do conselho, 
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devido às divergências de informações no FR. É importante salientar que nem todas 

as atas de reunião do conselho são divulgadas, a CVM impõe a divulgação apenas 

daquelas que contenham deliberações destinadas a produzir efeitos perante terceiros. 

No que tange à remuneração do conselho de administração e da diretoria 

estatutária, a forma de divulgação consolidada por órgão adotada pela CVM impede 

a divulgação da remuneração individual de seus membros. Tal informação é divulgada 

de maneira categorizada, distinguindo seus diferentes elementos constitutivos no item 

13 do FR.  

Ainda, em relação à remuneração, no período da presente pesquisa, havia um 

grande número de empresas dispensadas de divulgar tal informação conforme o sub 

item 13.11 do FR, que trata da remuneração mínima, média e máxima recebida pelo 

conselho de administração e pela diretoria estatutária, haja vista a liminar obtida pelo 

Instituto Brasileiro de Executivos de Finanças do Rio de Janeiro (IBEF-RJ) em 2010, 

que liberou as companhias associadas de cumprir a exigência da Comissão de 

Valores Mobiliários (CVM) da publicação da remuneração detalhada de conselheiros 

e executivos. Cabe ressaltar que em maio de 2018 o Tribunal Regional Federal da 2ª 

Região (TRF2) reformou a decisão de 1ª instância, autorizando a CVM a exigir a 

divulgação da remuneração completa dos administradores vinculados ao (IBEF-RJ), 

apesar disso, esses dados ainda não estavam disponíveis para o período desse 

estudo. 

Por fim, considerando que as alterações nos dispositivos do FR através da IN CVM 

552/2014 entraram em vigor em janeiro de 2016, esse estudo fica limitado aos anos 

de 2015 e 2016, para a coleta das principais características do conselho de 

administração das empresas analisadas a fim de atingir o objetivo da presente 

pesquisa.  

1.3 Objetivos 

1.3.1 Objetivo Geral  

O Objetivo geral desse estudo é analisar a relação entre a remuneração do 

conselho de administração e a frequência de seus membros às reuniões. 



18 

 

1.3.2 Objetivos Específicos 

a) verificar se a participação de membros do conselho de administração em 

comitês de assessoramento influencia a remuneração; 

b) examinar se os conselhos de administração compostos por maior presença           

de conselheiros independentes possuem maior remuneração; 

c) investigar se os conselhos de administração com a presença de membros 

do sexo feminino têm maior frequência nas reuniões. 

1.4 Justificativa 

Existem três motivações específicas para a realização dessa pesquisa. Em 

primeiro lugar, a totalidade dos estudos que examinam as características do conselho 

de administração e a sua relação tanto com o desempenho da empresa quanto com 

a remuneração do conselho é baseada em outros países, como EUA, Reino Unido, 

Austrália e Alemanha. Não há literatura relacionada ao esforço do conselho de 

administração no contexto brasileiro. Desse modo, acredita-se que a investigação 

acerca do monitoramento do conselho medido pela frequência dos conselheiros nas 

reuniões é importante para o debate sobre o tema de governança corporativa.  

Em segundo lugar, alguns estudos recentes (por exemplo, Adams e Ferreira, 

2008) enfatizaram que os conselheiros são menos propensos a ter problemas de 

presença nas reuniões do conselho quando recebem incentivos por participação em 

reuniões. Usando essa ideia, esse estudo é motivado em considerar a relação entre 

as variáveis das características do conselho de administração e o efeito na 

remuneração.  

Em terceiro lugar, este estudo faz uma série de contribuições para a teoria e 

literatura de governança corporativa. Com intuito de aprimorar o cumprimento de boas 

práticas de governança corporativa nas empresas de capital aberto, a CVM 

estabeleceu mudanças no preenchimento do FR, visando melhorar o nível da 

transparência das entidades. Boas práticas de governança corporativa são 

geralmente discutidas como condições para a proteção dos investidores e decisões 

de investimento. Este estudo fornece conhecimento sobre a atividade do conselho de 

administração e tem a pretensão de estimular a pesquisa sobre o tema. 



19 

 

1.5 Estrutura da Dissertação 

A dissertação está estruturada em cinco capítulos. No primeiro capítulo é 

abordada a contextualização do tema, o problema de pesquisa, a delimitação do tema, 

os objetivos e a justificativa do estudo. O segundo capítulo trata da revisão da 

literatura, teórica e empírica, e apresenta as hipóteses da pesquisa.  

No terceiro capítulo são apresentados os procedimentos metodológicos 

utilizados para a consecução desse estudo. No quarto capítulo é apresentada a 

análise dos resultados. Por fim, o quinto capítulo traz a conclusão e as recomendações 

para estudos futuros, seguidas das referências. 
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2 REVISÃO DE LITERATURA 

Nessa seção são abordados tópicos a respeito da teoria de agência, da 

governança corporativa, do conselho de administração, da legislação, dos trabalhos 

empíricos relacionados direta e indiretamente ao tema, bem como a apresentação das 

hipóteses. 

2.1 Teoria da Agência 

No contexto da teoria da agência, Berle e Means (1932, p. 125) fazem o 

seguinte comentário: 

Se admitirmos que o desejo de lucro pessoal é a força motriz do controle, 

devemos concluir que os interesses do controle são diferentes e muitas vezes 

se opõem radicalmente ao da propriedade, devemos concluir também que, 

muito significativamente, os proprietários não serão bem servidos por um 

grupo de controle que vise o lucro. 

Com o desenvolvimento do mercado de capitais, bem como a expansão das 

transações financeiras em escala global, as companhias foram objeto de sensíveis 

transformações. Houve a necessidade de uma readequação da estrutura de controle 

decorrente da separação entre a propriedade e a gestão empresarial (IBGC, 2015). A 

maioria das empresas passou a delegar sua gestão a um administrador, o qual nem 

sempre age de acordo com os interesses do proprietário, mas sim com seus 

interesses individuais. 

Nesse contexto surgem os conflitos atrelados à estrutura de propriedade e ao 

controle preconizados por Smith (1776) em “The Wealth of Nation” e mais tarde 

discutidos e popularizados por Berle e Means (1932) na obra “The Modern Corporation 

and Private Property”, conforme mencionado no trecho citado no início desse sub-

capítulo. 

Jensen e Meckling (1976) estruturaram as ideias dos autores mencionados, na 

obra “Theory of de Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownweships 

Structure”, apresentando, pela primeira vez, estudos sobre a teoria de agência. Os 

autores afirmam que os problemas de agência decorrem de conflitos existentes em 

atividades de cooperação entre indivíduos, quer ela ocorra ou não em situações de 

hierarquia entre principal e agente. 
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Jensen e Meckling (1976) mencionam, ainda, que nenhum indivíduo pode 

desejar maximizar uma função que não seja a sua, pois o seu comportamento está 

fundamentado no conjunto de suas preferências e em seus objetivos. Os autores 

citados definem uma relação de agência como sendo um contrato onde uma ou mais 

pessoas (principal) emprega outra pessoa (agente) para realizar algum serviço ou 

trabalho em seu favor, envolvendo a delegação de alguma autoridade de decisão para 

o agente. 

Embora o conflito de interesses seja entre gestores e acionistas sob a 

separação de propriedade e controle, no Brasil a propriedade tende a ser mais 

concentrada e os grandes acionistas provavelmente estarão diretamente envolvidos 

na gestão. Essa estrutura desloca o foco da expropriação da gestão em relação aos 

acionistas para os acionistas majoritários que têm oportunidades de expropriar 

riquezas de acionistas minoritários (SHLEIFER E VISHNY, 1997; BEBCHUK ET AL., 

2000), fazendo com que o principal conflito de agência se dê entre acionistas 

controladores e minoritários, e nem tanto entre acionistas e gestores (OLIVEIRA, 

2015).  

La Porta et al. (1999) discutem o problema associado à alta concentração de 

propriedade e o conflito entre grandes e pequenos acionistas, constatando que na 

maior parte do mundo, incluindo o Brasil, o problema de agência fundamental não é o 

definido por Berle e Means (1932) entre principal e agente, mas sim entre os pequenos 

investidores e os acionistas controladores. 

Dessa forma, quando grandes acionistas controlam efetivamente as 

corporações, suas políticas podem resultar na expropriação de acionistas minoritários. 

Esses investidores podem tentar explorar sua posição às custas dos acionistas 

minoritários e obter benefícios privados. Fan et al. (1999) mencionam que os conflitos 

de interesses entre acionistas grandes e pequenos podem ser numerosos, incluindo 

os acionistas controladores enriquecendo por não pagar dividendos ou transferindo 

lucros para outras empresas que controlam.  

Nesse cenário, o papel de monitoramento do conselho de administração é um 

componente importante da governança corporativa. A fim de mitigar os conflitos de 

agência resultantes tanto da separação entre propriedade e controle, quanto do 

problema associado com os acionistas majoritários e minoritários, o conselho de 

administração de uma empresa deve utilizar mecanismos internos de governança 

corporativa para alinhar os interesses dos gestores aos dos acionistas. 
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2.2 Governança Corporativa 

O tema governança corporativa tem sido bastante debatido nas últimas décadas, 

não só pelos grandes escândalos corporativos ao redor do mundo, mas também pelo 

crescente desenvolvimento do mercado de capitais. Nesse contexto, Agudo, Sanjuan 

e Fraile (2008 apud PEÑAS; LÓPES; VILLAR, 2016) afirmam que a governança 

corporativa ganhou grande importância nos últimos anos na sociedade, com interesse 

crescente em todos os tipos de empresas e instituições. Silva (2002, p. 8) declara que 

“embora a governança corporativa não seja um tema relativamente novo, somente 

nos últimos anos vem se transformando em uma preocupação importante em diversos 

países, sejam mercados desenvolvidos ou emergentes”.  

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC, 2010), 

a governança corporativa é o sistema pelo qual as empresas e demais organizações 

são dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre 

sócios, conselho de administração, diretoria, órgão de fiscalização e controle e demais 

partes interessadas. 

No dizer de Oliveira (2015), governança corporativa é o conjunto de práticas 

administrativas para otimizar o desempenho das empresas – com seus negócios, 

produtos e serviços – ao proteger de maneira equitativa todas as partes interessadas 

– acionistas, clientes, fornecedores, credores, funcionários, governos – facilitando o 

acesso às informações básicas da empresa e melhorando o modelo de gestão. 

A qualidade da governança corporativa constitui um dos atributos da firma 

capazes de atrair investidores, pois proporciona uma maior confiança de que os 

recursos que nela foram aplicados lhes gerará uma rentabilidade justa e satisfatória. 

(CORREIA; AMARAL, 2011). 

2.2.1 As Boas Práticas de Governança Corporativa 

O Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC) lançou em meados de 

1999 o código das melhores práticas da governança corporativa com o intuito de 

contribuir com a evolução da governança nas organizações. Atualmente, o código de 

boas práticas encontra-se na sua 5ª edição. Os princípios que norteiam esse código 

são: transparência, equidade, prestação de contas (accountability) e responsabilidade 

corporativa. De acordo com o IBGC (2015), os princípios de governança corporativa 
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contribuem para a redução dos conflitos de interesse, preservando e otimizando o 

valor da organização, atraindo recursos para as empresas e garantindo sua 

sustentabilidade. 

As boas práticas de governança corporativa convertem esses princípios 

básicos em recomendações objetivas, alinhando interesses com a finalidade de 

preservar e otimizar o valor econômico de longo prazo da organização, facilitando seu 

acesso a recursos e contribuindo para a qualidade de gestão da organização, sua 

longevidade e o bem comum. (IBGC,2015). As empresas brasileiras vêm dando cada 

vez mais destaque para as melhores práticas de governança corporativa, com o 

objetivo de atrair mais investidores. Berrone (2009, p. 8) afirma que “a estrutura de 

governança corporativa é um fator chave para investidores institucionais ao decidir em 

qual empresa investir”. Na opinião de Aguilera e Cuervo (2009, p. 5), “empresas, bem 

como países, procuram fazer as suas práticas de governança corporativa mais 

eficazes, em parte como consequência de escândalos de governança corporativa, 

mas também para atrair investidores”. 

2.2.2 Os Segmentos Especiais da BM&FBOVESPA 

Com o objetivo de proteger o valor das empresas com política de controle e 

disclosure de informação, exigindo, assim, um maior comprometimento com as boas 

práticas de governança corporativa, a BMF&BOVESPA estabeleceu níveis 

diferenciados para medir a governança corporativa de empresas listadas no Brasil. Os 

segmentos especiais Nível I, Nível II e Novo Mercado foram criados no início do ano 

2000, mais tarde, em 2007, houve a criação do segmento intitulado Bovespa Mais e, 

por último, o segmento Bovespa Mais Nível 2. Cada um desses segmentos possui 

regras rígidas de governança corporativa. Essas exigências vão além das obrigações 

que as companhias têm perante a Lei das Sociedades por Ações e sua adesão é 

voluntária. 

O Novo Mercado é considerado o nível mais avançado de Governança 

Corporativa. Esse segmento é destinado à negociação de ações emitidas por 

companhias que se comprometem, voluntariamente, com a adoção de práticas de 

governança corporativa adicionais àquelas exigidas pela legislação brasileira em 

vigor. A adesão das empresas às regras do Novo Mercado tem como consequências 

imediatas, entre outros benefícios, a ampliação dos direitos dos acionistas, a melhora 
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da qualidade das informações usualmente prestadas pelas companhias abertas e a 

resolução de conflitos societários, oferecendo aos investidores a segurança de uma 

alternativa mais ágil e especializada. (BM&FBOVESPA, 2017). 

O Nível II é bem semelhante ao Novo Mercado, entretanto a companhia pode 

ofertar ações preferenciais com poder de voto em situações críticas como fusões e 

aquisições. No caso de venda de controle da empresa, é assegurado aos detentores 

de ações ordinárias e preferenciais o mesmo tratamento concedido ao acionista 

controlador, prevendo, portanto, o direito de tag along de 100% do preço pago pelas 

ações ordinárias do acionista controlador. 

As empresas listadas no segmento Nível I devem adotar práticas que 

favorecem a transparência e o acesso às informações pelos investidores, divulgando 

informações adicionais às exigidas em lei, como por exemplo, um calendário anual de 

eventos corporativos, bem como a obrigação de manter no mínimo 25% das ações 

em circulação no mercado, e por último, o Nível Bovespa Mais foi idealizado para 

atender as empresas que desejam entrar no mercado de forma gradual, com o objetivo 

de fomentar o crescimento de pequenas e médias empresas via mercado de capitais, 

funcionando como uma vitrine aos investidores. 

A seguir é apresentado um quadro comparativo dos segmentos de listagem, 

retirado do site da BMF&BOVESPA: 

 

 

 

Quadro 1 – Comparativo dos segmentos de listagens da BM&FBOVESPA 

BOVESPA 
MAIS

BOVESPA MAIS 
NÍVEL 2

NOVO MERCADO NÍVEL 2 NÍVEL 1 BÁSICO

Capital Social
Somente 
ações ON

Ações ON e PN Somente ações ON
Ações ON e PN (com 

direitos adicionais)

Percentual Mínimo de 
Ações em Circulação 

(free float )
25% ou 15%, caso o ADTV seja superior a R$ 25 

milhões
Não há regra 

específica

Ofertas Públicas de 
Distribuição de ações

Esforços de dispersão acionária, exceto para 
ofertas IN CVM 476

Não há regra 
específica

Vedação a disposições 
estatutárias

Composição do 
Conselho de 

Administração

Mínimo de 3 membros (conforme legislação), dos 
quais, pelo menos, 2 ou 20% (o que for maior) 

devem ser independentes, com mandato unificado 
de até 2 anos

Mínimo de 5 membros, 
dos quais pelo menos 

20% devem ser 
independentes com 

mandato unificado de 
até 2 anos

Mínimo de 3 
membros 
(conforme 

legislação), com 
mandato unificado 

de até 2 anos

Mínimo de 3 
membros 
(conforme 
legislação)

Vedação à 
acumulação de cargos

Presidente do conselho e diretor presidente ou 
principal executivo pela mesma pessoa (carência de 
3 anos a partir da adesão). Em caso de vacância que 
culmine em acumulação de cargos, são obrigatórias 

determinadas divulgações.

Não há regra 
específica

Limitação de voto inferior a 5% do capital, quórum qualificado e "cláusulas 
pétreas"

Não há regra específica

Presidente do conselho e diretor presidente 
ou principal executivo pela mesma pessoa 

(carência de 3 anos a partir da adesão)

Mínimo de 3 membros (conforme 
legislação), com mandato unificado 

de até 2 anos

Não há regra específica

25% de free float até o 7º ano de 
listagem

Não há regra específica

Quórum qualificado e "cláusulas 
pétreas"

Ações ON e PN (conforme 
legislação)

25%

Esforços de dispersão acionária
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O Quadro 1 apresenta um comparativo dos segmentos de listagem da 

BM&FBOVESPA com as regras adicionais de governança atualizadas, conforme o 

novo regulamento do Novo Mercado divulgado em outubro de 2017. As novas regras 

do segmento entraram em vigor em janeiro de 2018 para as empresas interessadas 

em fazer parte da listagem. Já aquelas empresas que fazem parte do segmento 

poderão se adaptar paulatinamente às novas exigências até a data de 2021. 

 

 

BOVESPA 
MAIS

BOVESPA MAIS 
NÍVEL 2

NOVO MERCADO NÍVEL 2 NÍVEL 1 BÁSICO

Obrigação do 
Conselho de 

Administração

Manifestação sobre qualquer oferta pública de 
aquisição de ações de emissão da companhia  (com 
conteúdo mínimo, incluindo alternativas à aceitação 

da OPA disponíveis no mercado)

Manifestação sobre 
qualquer oferta pública 
de aquisição de ações 

de emissão da 
companhia  (com 
conteúdo mínimo

Demonstrações 
Financeiras

Traduzidas para o inglês

Informações em 
inglês, simultâneas à 

divulgação em 
português

Fatos relevantes, informações sobre proventos (aviso 
aos acionistas ou comunicado ao mercado) e press 

release de resultados

Não há regra específica, 
além das DFs (vide item 

acima)

Reunião pública anual

Realização, em até 5 dias úteis após a divulgação de 
resultados trimestrais ou das demonstrações 

financeiras, de apresentação pública (presencial, por 
meio de teleconferência, videoconferência ou outro 

meio que permita a participação a distância) sobre as 
informações divulgadas

Facultativa

Calendário de eventos 
corporativos

Facultativo

Divulgação adicional 
de informações

Regimento do Conselho de Administração, de seus 
comitês de assessoramento e do Conselho Fiscal 

quando instalado Código de Conduta )com conteúdo 
mínimo)/Políticas de (i) remuneração; (ii) indicação 
de membros do Conselho de Administração, seus 
comitês de assessoramento e diretoria estatutária; 

(iii) gerenciamento de riscos; (iv) transação com 
partes relacionadas; e (v) negociação de valores 
mobiliários, com conteúdo mínimo, exceto a de 
remuneração/ Divulgação (i) anual de relatório 

resumido do comitê de auditoria estatutário 
contemplando os pontos indicados no regulamento; 
ou (ii) trimestral de ata de reunião do Conselho de 
Administração, informando o reporte do comitê de 

auditoria não estatutário

Não há regra

Concessão de Tag 
Along

100% para 
ações ON

100% para ações 
ON e PN

100% para ações ON
100% para ações ON e 

PN

Saída do segmento / 
Oferta Pública de 

Aquisição de Ações 
(OPA)

Realização de 
OPA, no mínimo, 

pelo valor 
econômico em 

caso de 
cancelamento de 
registro ou saída 

do segmento, 
exceto se houver 

migração para 
Novo Mercado

Realização de OPA, 
no mínimo, pelo 

valor econômico em 
caso de 

cancelamento de 
registro ou saída do 
segmento, exceto se 

houver migração 
para Novo Mercado 

ou Nível 2

Realização de OPA por preço justo, com quórum de 
aceitação ou concordância com a saída do segmento 
de mais de 1/3 dos titulares das ações em circulação 

(ou percentual maior previsto no Estatuto Social)

Realização de OPA, no 
mínimo, pelo valor 

econômico em caso de 
cancelamento de 

registro ou saída do 
segmento, exceto se 
houver migração para 

Novo Mercado

Adesão à Câmara de 
Arbitragem do 

Mercado

Comitê de Auditoria

Obrigatória a instalação de comitê de auditoria, 
estatutário ou não estatutário, que deve atender aos 
requisitos indicados no regulamento: composição e 

atribuições

Auditoria Interna
Obrigatória a  existência de área de auditoria interna 

que deve atender aos requisitos indicados no 
regulamento 

Compliance

Obrigatória a implementação de funções 
de compliance , controles internos e riscos 

corporativos, sendo vedada a acumulação com 
atividades operacionais

Facultativo Facultativo

FacultativoFacultativo

Facultativa Facultativa

Conforme legislação

Não há regra específica Não há regra específica

Fonte: BM&FBovespa, (2018).

Facultativa

Obrigatório

Política de negociação de valores 
mobiliários

Facultativa

80% para ações ON (conforme 
legislação)

Obrigatória (presencial)

Política de negociação de valores mobiliários 
e código de conduta

Não aplicável

Obrigatória

Não há regra específica Não há regra específica

Conforme legislação
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2.3 Conselho de Administração 

O IBGC (2015, p.39) estabelece que: 

O conselho de administração é o órgão colegiado encarregado do processo 
de decisão de uma organização em relação ao seu direcionamento 
estratégico. Ele exerce o papel de guardião dos princípios, valores, objeto 
social e sistema de governança da organização, sendo seu principal 
componente. Além de decidir os rumos estratégicos do negócio, compete ao 
conselho de administração, conforme o melhor interesse da organização, 
monitorar a diretoria, atuando como elo entre esta e os sócios. 
 

 O Conselho de administração é visto como um dos principais mecanismos 

internos de governança corporativa, tendo como objetivo assessorar e monitorar a alta 

administração, estabelecer a remuneração dos executivos e proteger os interesses 

dos acionistas (BRICK et al., 2006).  Ainda, ele é considerado como o elo que liga os 

acionistas à gestão do negócio (PRADO, 2011), desempenhando um papel importante 

no monitoramento da alta administração, supervisionando as ações gerenciais com o 

intuito de mitigar os problemas de agência resultantes da separação da propriedade 

e do controle. (WEISBACH, 1988; FAMA E MECKLING, 1976). 

 No caso de empresas brasileiras, as quais ainda apresentam uma alta 

concentração de propriedade nas mãos de poucos acionistas, a existência de um 

conselho de administração efetivo se apresenta como questão ainda mais relevante, 

já que a temática da governança corporativa adquire uma complexidade maior em 

virtude do conflito de agência entre acionistas majoritários e minoritários. Destaca-se 

ainda que o papel do conselheiro não é apenas representar o interesse dos acionistas, 

mas também atuar no melhor interesse da administração. (PRADO, 2011) 

 Dessa forma, acredita-se que um conselho de administração ativo, 

independente e bem informado, está entre os principais dispositivos de governança 

corporativa de qualquer companhia, seja com controle definido, seja com controle 

pulverizado. 

2.3.1 Independência do Conselho de Administração 

O IBGC (2015) classifica os membros do conselho de administração em três 

tipos: internos, externos e independentes. Os conselheiros internos são os que 

ocupam posição de diretores ou são empregados da organização. Os conselheiros 

externos são aqueles conselheiros sem vínculo atual com a organização, mas que 
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são antigos diretores, empregados ou pessoas que possuem relações de negócios 

com a empresa. Já os conselheiros independentes são os conselheiros externos que 

não possuem relações familiares, de negócio, ou de qualquer outro tipo com sócios 

com participação relevante, grupos controladores, executivos prestadores de serviços 

ou entidades sem fins lucrativos que influenciem ou possam influenciar, de forma 

significativa, seus julgamentos, opiniões, decisões ou comprometer suas ações no 

melhor interesse da organização. 

 Em países conhecidos pela pulverização do controle acionário, a atuação do 

conselheiro independente é direcionada para a resolução dos conflitos de agência, 

atuando como elo nas relações entre acionistas e gestores. Já, no Brasil, onde a 

grande maioria das companhias possuem alta concentração de propriedade acionária, 

o papel do membro do conselho independente é mais relacionado com a proteção do 

acionista minoritário, além da orientação dos negócios da organização a fim de 

maximizar o patrimônio dos acionistas e o monitoramento da gestão. Dessa forma, a 

participação dos membros independentes no conselho de administração contribui 

para reforçar a independência dos conselhos de administração nos países em que os 

acionistas minoritários têm pouca proteção, uma vez que contrariam o poder dos 

grupos majoritários. (PINDADO; DE LA TORRE, 2006).  

Estudos precedentes relacionam a independência do conselho de administração 

com a proteção aos acionistas minoritários, com o desempenho da empresa, bem 

como com a remuneração do conselho de administração. Liu et al. (2014) estudou o 

efeito do comparecimento de diretores independentes nas reuniões do conselho sobre 

o comportamento de tunelamento de grandes acionistas e descobriu que uma maior 

taxa de comparecimento do diretor independente protege os investidores aliviando o 

tunelamento. Chou et al. (2013) investigaram o comparecimento nas reuniões do 

conselho e o desempenho das empresas de Taiwan e seus achados evidenciaram a 

associação positiva entre o comparecimento nas reuniões do conselho pelos 

conselheiros independente e o desempenho da empresa. Os mesmos autores 

afirmam que mais monitoramento pelos membros independentes pode mitigar o 

problema de agência entre acionistas controladores e acionistas minoritários, no caso 

das empresas controladas pela família.  

Complementarmente Fama (1980) afirma que os conselheiros independentes, 

ao fornecer conhecimento especializado e serviços de monitoramento, agregam valor 

às empresas. Portanto, a inclusão de membros independentes ajuda a impedir que a 
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alta administração se envolva em conluio e expropriação da riqueza do detentor de 

títulos. Da mesma forma, Lefort e Urzua (2008) encontraram um aumento na 

proporção de conselheiros independentes em relação ao valor corporativo. Além 

disso, Baek, Johnson e Kim (2009) concluem que empresas com uma alta 

porcentagem de conselheiros externos são mais propensas a divulgar informações 

sobre os processos de diretoria e gestão. 

  Outro aspecto importante acerca da independência do conselho diz respeito à 

participação dos membros independentes em relação ao número total de 

conselheiros. Tanto a Lei das S.A, quanto a Comissão de Valores Mobiliários não 

exigem das companhias de capital aberto um número mínimo de conselheiros 

independentes no conselho de administração. Entretanto, o código de governança 

corporativa brasileiro recomenda que a maioria do conselho de administração seja 

composta por membros independentes, contratados por meio de processos formais e 

com escopo de atuação e qualificação bem definidos, salientando que os conselheiros 

independentes devem assumir maior protagonismo nas reuniões corporativas. Além 

disso, a BM&FBOVESPA exige que as companhias pertencentes aos segmentos 

Novo Mercado e Nível 2 tenham pelo menos 20% de membros independentes no 

conselho de administração. 

2.3.2 Comitês do Conselho de Administração 

Os comitês são órgãos de assessoramento ao conselho de administração, cujo 

propósito é permitir que determinadas matérias sejam discutidas e examinadas em 

maior profundidade em outro fórum, dada a indisponibilidade de tempo nas reuniões 

do conselho. Eles podem ser previstos nos estatutos sociais das companhias ou não, 

devendo ser compostos, preferencialmente, por conselheiros. (IBGC, 2015).  

Dentre os comitês que podem ser criados, destacam-se: auditoria, finanças, 

pessoas, riscos e sustentabilidade. O regimento interno do conselho deve orientar a 

formação e a coordenação dos comitês e prever que a composição deles inclua 

conselheiros com competências e habilidades adequadas ao objeto do comitê.  

Os membros do conselho de administração que fazem parte de comitês podem 

receber remuneração separadamente. Nesse caso, e empresa deve divulgar no 

Formulário de Referência, no subitem 13.2, a remuneração por participação em 

comitês. 
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A literatura existente sugere que a eficácia do conselho é acionada através dos 

comitês do conselho. Algumas das decisões mais significativas iniciadas nos níveis 

dos comitês (Kesner, 1988), assim como o funcionamento e a estrutura de comitês 

importantes, como comitês financeiros e contábeis, podem influenciar mais o 

desempenho corporativo do que a composição geral do conselho (Klein, 1998). Os 

comitês não apenas impactam o desempenho corporativo, influenciando as 

estratégias corporativas, mas também reduzindo os problemas de agência (Davidson 

et al., 1998). Por fim, Austin (2002) menciona que a capacidade de diferentes comitês 

do conselho, especialmente comitês de auditoria, remuneração e nomeação, favorece 

a capacidade de monitoramento do conselho de administração. 

2.3.3 Diversidade do Conselho de Administração 

A diversidade no Conselho de Administração, sobretudo a participação das 

mulheres é um tema de crescente interesse, principalmente na literatura internacional. 

Erhardt, Werbel e Shader (2003), Eckel e Grossman (2008), Adams e Ferreira (2009) 

e Terjesen (2009), são autores que têm contribuído para a investigação sobre o 

assunto, indicando que organizações com mulheres nos seus conselhos de 

administração têm melhor desempenho. No Brasil, o debate sobre a diversidade de 

gênero nos conselhos de administração começa a ganhar força. Existem estudos 

relacionados com o assunto como, por exemplo, Madalozzo (2011), Almeida e Fraga 

(2012), Klotzle e Pinto (2013) e Contardi (2015). Esse último, verificou como resultado 

que o desempenho financeiro das empresas listadas no Novo Mercado da 

BM&FBOVESPA é influenciado pela presença feminina no conselho de 

administração. 

Também foi realizado, em 2011, um levantamento pelo IBGC, que consistiu na 

análise do perfil do conselho de administração de 545 empresas listadas em 2011 e 

507 em 2010. O resultado obtido nesse estudo demonstra que as mulheres ocupam 

7,7% das posições nos conselhos de administração das companhias brasileiras 

listadas, no entanto, como membro independente, elas acumulam mais postos. 

Além do mais, existe um projeto de lei em trâmite no Congresso Nacional, 

inspirado em exemplos internacionais, que prevê cotas para mulheres em conselhos 

de administração de empresas públicas, sociedades de economia mista e demais 

entidades controladas pela União. 
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Já na literatura internacional, os autores Adams e Ferreira (2009) verificaram na 

sua pesquisa que (1) a probabilidade de uma diretora ter problemas de frequência nas 

reuniões é 0,29 menor do que a de um diretor; (2) os diretores têm menos problemas 

de frequência, quanto maior a fração de mulheres no conselho de administração; (3) 

empresas com conselhos mais diversificados proporcionam aos seus membros 

incentivos mais remuneradores; e (4) empresas com conselhos mais diversificados 

têm mais reuniões. Por outro lado, Lückerath-Rovers (2013) investigou o desempenho 

financeiro de 99 empresas holandesas, dividindo as empresas que possuíam 

mulheres em seus conselhos daquelas em que a totalidade de seus membros era do 

sexo masculino. Os achados desse estudo demonstraram que as organizações cujo 

conselho de administração possuía apenas homens, apresentavam melhor 

desempenho do que aquelas com presença feminina no conselho. 

Dessa forma, Adams e Ferreira (2009) e Ahern e Dittmar (2012) concluem que 

a representação feminina pode ter um impacto significativo nos resultados do 

conselho e no valor da empresa, o que pode influenciar a remuneração das diretoras 

do sexo feminino. Outras razões pelas quais o gênero pode estar relacionado à 

compensação é que as firmas podem valorizar conselhos de diversidade de gênero 

ou pode haver uma diferença salarial entre homens e mulheres. (FEDASEYEU et al., 

2018). 

2.3.4 Reuniões do Conselho de Administração 

De acordo com a recomendação do IBGC (2015) sobre governança 

corporativa, as companhias abertas listadas na BM&FBOVESPA são incentivadas a 

ter reuniões regulares do conselho para o cumprimento de deveres e 

responsabilidades. Além disso, é obrigatória a divulgação no FR do número de 

reuniões do conselho realizadas em um ano, bem como o percentual de participação 

de cada conselheiro individual em relação às reuniões realizadas. 

A frequência das reuniões do conselho é considerada uma forma importante de 

melhorar a eficácia do conselho. (CONGER e LAWLER, 2009; ADAMS e FERREIRA; 

2009). As reuniões do conselho e a participação nas reuniões são consideradas 

importantes canais através dos quais os conselheiros obtêm informações específicas 

das empresas capazes de cumprir sua função de monitoramento (JOHL et al., 2015). 

Um estudo realizado por Francis et al. (2015) indicou que as empresas com baixa 
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participação do conselho nas reuniões apresentam desempenho significativamente 

pior do que os conselhos que tem boa participação. Ntim & Oser (2011) também 

sugeriram descobertas similares entre a frequência das reuniões do conselho e o 

desempenho corporativo, onde os conselhos que se reúnem com mais frequência 

tendem a gerar maior desempenho financeiro. 

Ademais, um fluxo crescente da literatura de governança corporativa trata a 

frequência nas reuniões do conselho, ou seja, o comparecimentos dos conselheiros 

nas reuniões, como uma medida de esforço do trabalho dos conselheiros (ADAMS e 

FERREIRA, 2012; CHOU et al., 2010) e da qualidade de supervisão do conselho (LIN 

et al.,2014)), como tal o número de reuniões também foi utilizado como proxy para o 

compromisso de monitorar a alta administração (CAI et al., 2009), a diligência do 

conselho (CARCELLO et al., 2002) e considerado também como um fator importante 

para melhorar a eficácia do conselho (CONGER et al., 1998). 

Complementarmente, Min e Chizema, 2015 explicam que o comparecimento 

regular de reuniões do conselho é de suma importância para melhorar a eficácia de 

um sistema de governança. Esse comparecimento é evidência de seu compromisso 

com a empresa no monitoramento e na tomada de decisões. 

Outro aspecto importante acerca do comparecimento às reuniões diz respeito 

às recompensas monetárias pagas pela empresa com o objetivo de incentivar uma 

maior participação nas reuniões. Adams e Ferreira (2008) explicam que as taxas de 

reunião desempenham um papel importante na facilitação de tomadas de decisões 

efetivas e na recompensa do aumento das demandas dos serviços do conselho. Os 

mesmos autores descobriram, no estudo - Regulatory Pressure and Bank Directors’ 

Incentives to Attend Board Meetings - que as taxas de reuniões mais altas estão 

negativamente relacionadas com a probabilidade de um diretor ter problemas de 

comparecimento. 

2.3.5 Remuneração do Conselho de Administração 

A remuneração dos executivos, assim como do conselho de administração é 

um dos tópicos mais debatidos na literatura sobre governança corporativa. Dentro 

desta área de pesquisa, uma atenção crescente é dedicada à relação entre 

governança e remuneração, a fim de estudar o papel desempenhado pelas 

características de governança na remuneração do conselho de administração. 
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Grande parte da pesquisa empírica documentou a relação entre o nível de 

remuneração do conselho de administração e os determinantes da remuneração 

(BRYAN et al., 2000; BRICK et al., 2006; ANDREAS et al., 2012), a estrutura de 

propriedade (BARONTINI e BOZZI, 2011), o desempenho da empresa (FERNANDES, 

2007; MAGNAN et al.,2010; WU, 2013), o tamanho do conselho (HOLTHAUSEN e 

LARCKER, 1994; GHOSH e SIRMANS, 2005), a independência do conselho (BRYAN 

et al.,2000; RYAN e WIGGINS, 2004), os conselheiros ocupados (MASULIS e 

MOBBS, 2014; FERRIS et al.,2018) e a reação do mercado à adoção de planos de 

incentivos baseados em ações para os conselheiros (GERETY et al., 2001; FICH e 

SHIVDASANI, 2005). 

Apesar da crescente literatura sobre a remuneração dos membros do conselho, 

poucas se concentram em analisar a relação do esforço dos conselheiros - medido 

pela participação em reuniões e/ou o número de reuniões - e a remuneração do 

conselho de administração (Adams e Ferreira, 2008), bem como o desempenho das 

empresas (VAFEAS, 1999; CHOU et al.,2013; BRICK e CHIDAMBARAN, 2010). 

Adams e Ferreira (2008) afirmam que os membros do conselho de 

administração são menos propensos a ter problemas de comparecimento nas 

reuniões do conselho quando recebem incentivos por comparecimento nas reuniões, 

mesmo quando esses incentivos são pequenos em relação ao patrimônio do 

conselheiro. Da mesma forma Chou et al. (2013) destacam que a alta participação em 

reuniões por parte dos conselheiros pode melhorar o desempenho de uma empresa. 

No cenário brasileiro, as pesquisas relativas à remuneração do conselho de 

administração são escassas e estão mais relacionadas à estrutura de governança 

corporativa. De Camargo e De Albuquerque (2007) pesquisaram o alinhamento entre 

o sistema de remuneração de executivos e conselheiros e a estrutura de governança 

corporativa. Do mesmo modo, Correia et al. (2014) investigaram os determinantes da 

remuneração dos administradores de companhias brasileiras listadas na 

BM&FBOVESPA. 

Consequentemente, entende-se que há bastante espaço para a ampliação da 

literatura relacionada à remuneração dos administradores (executivos e membros do 

conselho de administração). 
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2.4 Legislação 

Essa subseção trata da Lei das Sociedade por Ações no que se refere às 

funções legais do Conselho de Administração no Brasil, bem como das Instruções 

expedidas pela Comissão de Valores Mobiliários para regulamentar o Formulário de 

Referência.  

2.4.1 Lei nº 6.404/76 (Lei das Sociedades por Ações) 

A Lei das Sociedades por Ações trata do conselho de administração no capítulo 

XII, dos artigos 138 a 142. A referida lei requer que as companhias abertas disponham 

do conselho de administração e da diretoria, como órgãos administrativos. O conselho 

de administração - órgão de deliberação colegiada, de caráter deliberativo e 

fiscalizador, sendo a representação da companhia privativa dos diretores - deverá ser 

composto por, pelo menos, três membros, eleitos pela assembleia geral, com prazo 

de mandato não superior a três anos, permitida a reeleição. A lei também possibilita a 

participação no conselho de representantes dos empregados, assim como de um 

representante dos acionistas minoritário, todavia tais conselheiros devem atuar no 

interesse da organização, não podendo, ainda que para defesa do interesse dos que 

os elegeram, faltar com os deveres que a norma e o estatuto lhes conferem. 

A lei define a competência do conselho de administração em seu artigo 142, 

como segue:  
I - fixar a orientação geral dos negócios da companhia; 
II - eleger e destituir os diretores da companhia e fixar-lhes as 
atribuições, observado o que a respeito dispuser o estatuto; 
III - fiscalizar a gestão dos diretores, examinar, a qualquer tempo, os 
livros e papéis da companhia, solicitar informações sobre contratos 
celebrados ou em vias de celebração, e quaisquer outros atos; 
IV - convocar a assembleia geral quando julgar conveniente, ou no 
caso do artigo 132; 
V - manifestar-se sobre o relatório da administração e as contas da 
diretoria; 
VI - manifestar-se previamente sobre atos ou contratos, quando o 
estatuto assim o exigir; 
VII - deliberar, quando autorizado pelo estatuto, sobre a emissão de 
ações ou de bônus de subscrição;   
VIII – autorizar, se o estatuto não dispuser em contrário, a alienação 
de bens do ativo não circulante, a constituição de ônus reais e a 
prestação de garantias a obrigações de terceiros;   

IX - escolher e destituir os auditores independentes. 
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No que concerne à remuneração do conselho, rege a norma que a assembleia 

geral fixará o montante global e individual da remuneração dos administradores, 

inclusive benefícios de qualquer natureza, tendo em conta suas responsabilidades, o 

tempo dedicado às funções, sua competência e reputação profissional. Já, acerca das 

reuniões do conselho, a lei impõe que as atas de reuniões do conselho de 

administração que contiverem deliberação destinada a produzir efeitos perante a 

terceiros, deverão ser arquivadas no registro do comércio e publicadas, bem como 

aquelas de eleição de conselheiros com a qualificação e o prazo de gestão de cada 

um dos eleitos. 

2.4.2 Instrução Normativa CVM 552/2014 

Com o objetivo de aprimorar o cumprimento de boas práticas de governança 

corporativa nas empresas de capital aberto, a Comissão de Valores Mobiliários (CVM) 

emitiu em outubro de 2014 a Instrução Normativa CVM Nº 552, que contempla 

alterações em vários dispositivos da IN CVM nº 480/09.  

A revisão da Instrução CVM 480/09, no que se refere às alterações do 

Formulário de Referência visa padronizar as informações e aumentar a transparência, 

auxiliando assim os investidores nas suas decisões de investimentos. Essas 

mudanças passaram a vigorar em 1º de janeiro de 2016, em função da necessidade 

de adaptação do sistema utilizado pelas empresas para gerar e enviar os documentos 

exigidos pela Comissão de Valores Mobiliários.   

Considerando a problemática do presente estudo, nesse subcapítulo são 

tratados apenas as alterações pertinentes às informações do conselho de 

administração, exibidas nos itens 12 - Assembleia e Administração e 13 - 

Remuneração dos Administradores. A nova versão do Formulário de Referência (FR), 

no que se refere aos dados do conselho de administração, passou a informar a data 

de nascimento, a indicação se o conselheiro é considerado membro independente, se 

caso positivo, qual foi o critério utilizado pelo emissor para determinar a 

independência, o número de mandatos consecutivos, o percentual de participação nas 

reuniões realizadas pelo órgão, no último exercício social, que tenham ocorrido após 

a posse no cargo, em caso de reeleição. Nessa nova versão, os subitens 12.6 e 12.8 

foram substituídos pelos subitens 12.5/6.    
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O Quadro 2 apresenta os subitens 12.5 e 12.6 do Formulário de Referência, 

indicando em negrito as alterações realizada pela Instrução da Comissão de Valores 

Mobiliários. 

 

 

No que tange a remuneração do conselho de administração, no item 13 do 

Formulário de Referência (FR), as principais alterações sobre a remuneração dos 

administradores são as informações referentes à existência ou não de membros não 

remunerados; ao número de membros remunerados tanto com relação à remuneração 

Subitem Conteúdo
12.5 Em relação a cada um dos administradores e membros do conselho fiscal do

emissor, indicar, em forma de tabela:

a. nome

b. data de nascimento

c. profissão

d. CPF ou número do passaporte

e. cargo eletivo ocupado

f. data da eleição

g. data da posse

h. prazo de mandato

i. outros cargos ou funções exercidos no emissor

j. se foi eleito pelo controlador ou não

k. se é membro independente e, caso positivo, qual foi o critério utilizado pelo
emissor para determinar a independência

l. número de mandatos consecutivos

m. informações sobre:
i. principais experiências profissionais durante os últimos 5 anos

ii. indicação de todos os cargos de administração que ocupe em outras sociedades
ou organizações do terceiro setor

n.
descrição de qualquer dos seguintes eventos que tenham ocorrido durante os
últimos 5 anos:

i. qualquer condenação criminal ii. qualquer condenação em processo administrativo 
da CVM e as penas aplicadas iii. qualquer condenação transitada em julgado, na
esfera judicial ou administrativa, que o tenha suspendido ou inabilitado para a
prática de uma atividade profissional ou comercial qualquer

12.6 Em relação a cada uma das pessoas que atuaram como membro do
conselho de administração ou do conselho fiscal no último exercício,
informar, em formato de tabela, o percentual de participação nas reuniões
realizadas pelo respectivo órgão no mesmo período, que tenham ocorrido
após a posse no cargo

Quadro 2 – Elementos dos subitens 12.5/6 do Formulário de Referência 
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fixa como à remuneração variável, respectivamente; e às informações sobre o valor 

médio da remuneração individual. 

O Quadro 3 evidencia as alterações realizadas no item 13 do Formulário de 

Referência, apenas no que diz respeito aos campos utilizados para a presente 

pesquisa. 

 

 

2.5 Estudos Empíricos Relacionados 

Nesse tópico são apresentadas as pesquisas realizadas a nível internacional 

sobre a frequência dos membros do conselho às reuniões, o número de reuniões 

anuais e algumas características do conselho de administração relacionadas com o 

desempenho da empresa. Também são apresentadas as pesquisas nacionais 

relacionadas indiretamente com o tema, uma vez que não há pesquisas, no cenário 

brasileiro, a respeito do tema, conforme mencionado anteriormente. Serão indicados 

os autores, os objetivos e os principais resultados obtidos, bem como o período dos 

estudos.  

Subitem Conteúdo

13.1 Descrever a política ou prática de remuneração do conselho de
administração, da diretoria estatutária e não estatutária, do
conselho fiscal, dos comitês estatutários e dos comitês de
auditoria, de risco, financeiro e de remuneração, abordando os
seguintes aspectos:

b. composição da remuneração, indicando:
v. a existência de membros não remunerados pelo emissor e a 
razão para esse fato

13.2 Em relação à remuneração reconhecida no resultado dos 3
últimos exercícios sociais e à prevista para o exercício social
corrente do conselho de administração, da diretoria estatutária e
do conselho fiscal, elaborar tabela com o seguinte conteúdo:

c. número de membros remunerados
13.11 Em forma de tabela, indicar, para os 3 últimos exercícios sociais,

em relação ao conselho de administração, à diretoria estatutária e
ao conselho fiscal :

f. valor médio de remuneração individual (total da remuneração
dividido pelo número de membros remunerados)

Fonte: Elaborada pela autora, com base na IN CVM 480/09 após alteração.

Quadro 3 – Subitens do Item 13 do Formulário de Referência 
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- Pesquisas Internacionais 

 

O tema objeto da presente pesquisa vem sendo estudado em diversos países, 

no entanto quase que a totalidade desses estudos relacionam o monitoramento do 

conselho de administração (medido pela frequência nas reuniões, número de reuniões 

e características específicas dos conselheiros) com o desempenho da empresa. Com 

exceção da pesquisa de Adam e Ferreira (2008), que investigou a relação entre o 

comparecimento dos conselheiros às reuniões e as taxas pagas por participação em 

reuniões. Dessa forma, os estudos em nível internacional contemplam os objetivos e 

os principais resultados como segue: 

Adams e Ferreira (2008) abordaram empiricamente o comportamento da 

frequência dos conselheiros nas empresas norte americanas, com dados coletados 

no Centro de Pesquisa de Responsabilidade do Investidor (IRRC) para o período de 

1996-2003. A conclusão foi de que os conselheiros têm menos problemas de 

participação em reunião, quando as gratificações por participação são maiores. 

Chou et al. (2013) investigaram o comparecimento às reuniões do conselho e o 

seu efeito no desempenho das empresas não financeiras listadas na Bolsa de valores 

de Taiwan nos anos de 2006 e 2007, considerando diferentes estruturas de 

propriedade das empresas e diferentes tipos de conselheiros. Suas principais 

descobertas mostram que os conselheiros com qualificações mais elevadas são mais 

propensos a participar das reuniões do conselho. Para os membros independentes, 

eles são mais propensos a participar da reunião do conselho se fizerem parte do 

conselho de uma empresa com capital amplamente disperso. Em relação ao impacto 

dos esforços de trabalho dos conselheiros no desempenho da empresa, os autores 

descobriram que existe uma associação positiva entre o comparecimento do membro 

do conselho à reunião e o desempenho da empresa. 

Min e Chizema (2015) com intuito de examinar os antecedentes do 

comparecimento às reuniões dos conselheiros externos, usaram um conjunto de 

dados exclusivos para as empresas coreanas, onde o sistema de governança 

corporativa sofreu uma reforma substancial, nos anos de 2002 a 2006. Esse estudo 

conclui que os conselheiros externos estrangeiros estão menos inclinados a 

comparecer às reuniões do conselho e que os conselheiros reeleitos são mais 

propensos a participar das reuniões do conselho. Além disso, os autores descobriram 



38 

 

que os conselheiros ocupados, ou seja, aqueles que sentam em mais de um conselho, 

são menos dispostos a comparecer às reuniões. 

Brick e Chidambaran (2010) examinaram os determinantes da atividade de 

monitoramento do conselho e seu impacto no valor da empresa para um amplo painel 

de empresas ao longo do período de 1999 a 2005. Os autores desenvolveram e 

examinaram várias proxies para o monitoramento do conselho, uma delas está 

relacionada com o número de reuniões anuais. Assim, na sua análise a respeito da 

relação entre a atividade de monitoramento do conselho, as características e o valor 

da empresa, eles descobriram que a atividade do conselho de administração tem um 

impacto positivo no valor da empresa. 

Azim (2007) examina o efeito do monitoramento do conselho de administração 

sobre o desempenho da empresa no contexto australiano. Esse estudo capta a 

capacidade de monitoramento do conselho através de diferentes variáveis, entre elas 

foi observado o tamanho do conselho, o número de reuniões anuais do conselho e a 

proporção de conselheiros independentes. Seus resultados sugerem que há uma 

relação significativa entre o monitoramento realizado pelo conselho de administração 

e o desempenho da empresa. 

O Quadro 4 sintetiza os objetivos e os principais resultados das pesquisas 

internacionais anteriormente descritas. 

 

 

Autores Ano Objetivos Resultados

Min e Chizema 2015
Examinar os antecedentes do
comparecimento às reuniões dos
conselheiros externos.

Os conselheiros reeleitos são mais propensos
a participar das reuniões do conselho, porém os 
membros externos e os conselheiros ocupados
estão menos inclinados a comparecer às
reuniões.

Chou et al . 2013
Investigar o comparecimento nas
reuniões do conselho e o seu efeito no
desempenho das empresas. 

Existe uma associação positiva entre o
comparecimento do membro do conselho à
reunião e o desempenho da empresa.

Brick e Chidambaran 2010
Examinar os determinantes da atividade
de monitoramento do conselho e seu
impacto no valor da empresa.

A atividade do conselho de administração tem
um impacto positivo no valor da empresa.

Adams e Ferreira 2008

Investigar o comportamento da
frequência dos diretores externos e a
relação com a gratificação por
comparecimento às reuniões.

Os conselheiros têm menos problemas de
participação em reunião, quando as
gratificações por participação são maiores.

Azim 2007
Examinar o efeito do monitoramento do
conselho de administração sobre o
desempenho da empresa.

Há uma relação significativa entre o
monitoramento realizado pelo conselho de
administração e o desempenho da empresa.

Fonte: Elaborado pela autora com base nos autores mencionados.

Quadro 4 – Pesquisas Internacionais 
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Com base nas pesquisas realizadas entre 2007 e 2008, a respeito da atividade 

do conselho de administração, nota-se que as variáveis frequência dos conselheiros, 

bem como o número de reuniões anuais sempre estão presentes para mensurar o 

esforço do conselho de administração. Outras variáveis também importantes são as 

relacionadas com as características do conselho, como independência do conselho, 

conselhos interconectados e número de mandatos. Assim, os resultados revelam uma 

relação positiva do desempenho das companhias quando relacionado com o esforço 

do conselho de administração. 

 

- Pesquisas Nacionais Indiretamente Relacionadas com o Tema 

 

 No Brasil, a literatura relacionada ao tema específico é escassa, porém, foram 

selecionados estudos que pesquisaram a estrutura da governança corporativa, 

representada pela composição do conselho de administração, o perfil de seus 

membros, assim como a remuneração dos conselheiros e executivos. 

 

 Dutra (2002) investigou o perfil dos conselhos de administração de 142 

companhias brasileiras listadas na BM&FBOVESPA, no ano de 1999. O autor avaliou 

o grau de independência do conselho em relação aos acionistas controladores e as 

características das empresas que pudessem influenciar a composição do conselho de 

administração. Os resultados indicaram que os órgãos são amplamente dominados 

por representantes dos acionistas controladores e que há indícios de baixa utilização 

de mecanismos que permitem a representação das minorias acionárias no conselho 

de administração. 

 Silva et al. (2013) avaliaram se a composição dos conselhos de administração 

afeta o valor e o desempenho das empresas brasileiras de energia elétrica com ações 

negociadas na BM&FBOVESPA, no período de 2005 a 2010. Os resultados apontam 

que o tamanho e a independência do conselho de administração apresentaram uma 

relação positiva com as variáveis de desempenho, ao contrário da porcentagem de 

mulheres no conselho. 

 Correia et al. (2014) analisaram os instrumentos internos do sistema de 

governança corporativa que influenciam a remuneração dos administradores de 

empresas com ações negociadas na BM&FBOVESPA ao longo de 10 anos. Os 
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achados do estudo sugerem que a remuneração está associada à independência do 

Conselho, a maior participação de investidores institucionais no capital e, também, ao 

tamanho da empresa. Os autores concluem que a remuneração dos administradores 

de companhias brasileiras listadas na BM&FBOVESPA é, em parte, explicada pelos 

instrumentos de governança relativos ao Conselho de Administração e à estrutura de 

propriedade. 

Oliva e Albuquerque (2007) estudaram a existência de alinhamento entre o 

sistema de remuneração de executivos e conselheiros com a estrutura de governança 

corporativa, composta pelo presidente do conselho de administração, os conselheiros, 

o CEO e a diretoria executiva, das empresas que aderiram aos níveis diferenciados 

de governança corporativa da Bovespa, no ano de 2004. Os resultados do estudo 

demonstram que houve alinhamento entre a estrutura de governança corporativa e o 

sistema de remuneração dos administradores, porém a preocupação com eventuais 

excessos na prática da remuneração variável não é tão expressiva. Segundo os 

autores, o que de fato se observou aqui foi o contínuo acompanhamento dos 

resultados operacionais e financeiros e uma preocupação em mostrar aos investidores 

que a empresa possui controles confiáveis, e que a remuneração é um dos elementos 

periodicamente auditado e cuidado. 

Peixoto e Buccini (2013) analisaram a evolução da estrutura de propriedade e 

controle de empresas de capital aberto listadas na BM&FBOVESPA, nos anos de 

2004, 2006, 2008, e possíveis desdobramentos de mudanças nessa estrutura sobre 

o desempenho da amostra analisada. Os achados indicam que no Brasil ainda há alta 

concentração de controle em poder de poucos acionistas, no entanto, o percentual de 

empresas com esse perfil vem diminuindo no período estudado. No que tange à 

relação entre estrutura de propriedade e valor/performance, constatou-se que firmas 

com estrutura mais concentrada possuem menor valor e menor desempenho. 

O Quadro 5 sintetiza os objetivos e os resultados obtido nos estudos nacionais 

referidos. 
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Com base nos estudos realizadas no Brasil, é possível inferir que a composição 

do conselho de administração associada à remuneração dos administradores e ao 

valor da empresa vem sendo analisada com frequência. Nos estudos mencionados, 

observa-se que as variáveis tamanho, independência do conselho, bem como outros 

mecanismos internos de governança corporativa apresentam relacionamento positivo 

com a remuneração dos administradores. Ainda, as pesquisas demonstram a 

presença de conflitos de agência entre acionistas majoritários e minoritários por causa 

da alta concentração de propriedade. 

2.6 Desenvolvimento das Hipóteses 

 As hipóteses do presente estudo foram elaboradas a partir da teoria de agência, 

considerando a importância do papel do conselho de administração no monitoramento 

da alta administração para mitigar os conflitos entre acionistas e gestores, bem como 

entre acionistas majoritários e minoritários 

Autores Ano Objetivos Resultados

Correia et al 2014

Analisar os instrumentos internos do
sistema de governança corporativa que
influenciam a remuneração dos
administradores.

A remuneração dos administradores está
associada à independência do Conselho, a maior 
participação de investidores institucionais no
capital e, também, ao tamanho da empresa.

Peixoto e Buccini 2013

Analisar a evolução da estrutura de
propriedade e controle de empresas de
capital aberto e possíveis
desdobramentos de mudanças nessa
estrutura sobre o desempenho da
amostra analisada. 

Ainda há alta concentração de controle em poder 
de poucos acionista. As firmas com estrutura
mais concentrada possuem menor valor e menor
desempenho, no que tange à relação entre
estrutura de propriedade e valor. 

Silva et al . 2013
Avaliar se a composição dos conselhos
de administração afeta o valor e o
desempenho da empresa.

O tamanho e a independência do conselho de
administração apresentaram uma relação
positiva com as variáveis de desempenho, ao
contrário da porcentagem de mulheres no
conselho.

Oliva e Albuquerque 2007

Analisar a existência de alinhamento
entre o sistema de remuneração de
executivos e conselheiros com a
estrutura de governança corporativa.

Há alinhamento entre a estrutura de governança
corporativa e o sistema de remuneração dos
administradores, porém a preocupação com
eventuais excessos na prática da remuneração
variável não é tão expressiva. 

Dutra 2002
Investigar o perfil dos conselhos de
administração das companhias brasileiras 
listadas na BM&FBOVESPA.

Os órgãos são amplamente dominados por
representantes dos acionistas controladores e
há indícios de baixa utilização de mecanismos
que permitem a representação das minorias
acionárias no conselho de administração.

Fonte: Elaborado pela autora com base nos autores mencionados.

Quadro 5 – Pesquisas Nacionais 
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Conforme demonstrado, as pesquisas anteriores evidenciam uma forte relação 

entre a presença dos membros do conselho às reuniões e o desempenho da empresa. 

Enquanto alguns estudos dão ênfase à relação entre o monitoramento do conselho - 

medido pela participação dos membros nas reuniões - e o desempenho da empresa, 

outros relacionam o monitoramento com as características do conselho, como a 

independência do conselho, o número de mandato e a ocupação do conselheiro. 

Destaca-se também que apenas uma pesquisa relacionou a frequência dos 

conselheiros com a remuneração. Desse modo, levando em consideração que os 

resultados dos estudos apresentados em sua totalidade demonstraram uma 

associação positiva com o desempenho da empresa, espera-se na presente pesquisa 

que também haja uma relação positiva entre a frequência dos conselheiros, o número 

de reuniões e a remuneração do conselho de administração. 

 Considerando os estudos realizados sobre o tema e as recentes alterações 

efetuadas no Formulário de Referência, através da IN CVM 552/14, em que as 

empresas de capital aberto listadas são obrigadas a divulgar o percentual de 

participação nas reuniões realizadas pelo conselho de administração, bem como as 

informações sobre o valor médio da remuneração individual dos administradores e 

com intuito de explorar o tema no cenário empresarial brasileiro, desenvolveu-se a 

seguinte hipótese: 

 

H1: Existe uma relação positiva entre a remuneração do conselho de administração e 

a frequência de seus membros às reuniões. 

 

 Além das recentes mudanças na legislação brasileira, na presente pesquisa, 

baseada nos estudos apresentados, também se examinou o número de reuniões 

anuais realizadas pelo conselho. A hipótese a seguir foi desenvolvida considerando o 

número de reuniões do conselho e a remuneração dos conselheiros: 

 

H2: Existe uma relação positiva entre a remuneração do conselho de administração e 

o número de reuniões do conselho. 

 As duas hipóteses levantadas permitem analisar se os esforços dos 

conselheiros no monitoramento da gestão são refletidos numa melhor remuneração. 
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3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

O capítulo 3 aborda os procedimentos metodológicos utilizados para alcançar 

os objetivos propostos na pesquisa, compreendendo a sua classificação, a população, 

a amostra e a forma de coleta e tratamento de dados, bem como a definição das 

variáveis, o modelo de regressão e a limitação do método.  

3.1 Classificação da Pesquisa 

A pesquisa é de natureza aplicada quanto à classificação, pois sua finalidade é 

a aquisição de conhecimento a respeito da relação entre a remuneração do conselho 

de administração e a frequência de seus membros, visando responder um problema 

específico. Quanto ao objetivo, trata-se de uma pesquisa explicativa, visando 

estabelecer relações de causa-efeito por meio da manipulação direta das variáveis 

relativas ao objeto de estudo. Segundo Gil (2010), a pesquisa explicativa tem como 

objetivo básico a identificação dos fatores que determinam ou que contribuem para a 

ocorrência de um fenômeno. É o tipo de pesquisa que mais aprofunda o conhecimento 

da realidade, pois tenta explicar a razão e as relações de causa e efeito dos eventos. 

A abordagem do problema é marcadamente quantitativa, uma vez que os dados foram 

tratados por meio de técnicas estatísticas. Quanto ao procedimento técnico adotado 

para a coleta de dados, que segundo Gil (2010) é o elemento mais importante para a 

identificação de um delineamento, esse estudo é classificado como documental, já 

que foram coletados dados no formulário de referência e nos demais relatórios 

publicados pelas companhias que fazem parte da amostra. 

3.2 População e Amostra 

A população do presente estudo consiste em 369 empresas com ações 

negociadas na BMF&BOVESPA nos anos de 2015 e 2016. O levantamento dessas 

empresas foi realizado no software economatica® em 15/03/2017. O período para 

análise engloba os exercícios sociais de vigência da Instrução CVM 552/14, que exige 

a inclusão no subitem 12.5/6 do FR, do percentual de participação nas reuniões 

realizadas pelo conselho de administração, bem como das informações relacionadas 

às características dos membros do conselho, entre elas a data de nascimento, o 
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número de mandato consecutivo e o critério utilizado pela empresa para determinar a 

independência dos membros externos. 

As empresas do setor financeiro foram excluídas da população, pois elas 

possuem regras específicas regidas por legislação própria proveniente do Banco 

Central. Da mesma forma, as empresas classificadas como holdings, que possuem 

como limitação o fato de não apresentar receita de vendas ou serviços, foram 

desconsideradas.  

Além disso, foram retiradas da população inicial as empresas que não 

divulgaram informações a respeito da variável dependente – remuneração dos 

conselheiros. Há um número relevante de empresas que, na data da coleta de dados, 

estavam dispensadas de divulgar a remuneração dos administradores, haja vista a 

liminar obtida pelo Instituto Brasileiro de Executivos de Finanças do Rio de Janeiro 

(IBEF/RJ), que liberou as companhias associadas de cumprir a exigência da 

Comissão de valores Mobiliários (CVM) de publicação da remuneração máxima, 

média e mínima de conselheiros e diretores. Uma vez que essas empresas fazem 

parte da amostra, a análise da remuneração se restringiu às empresas que divulgaram 

tal informação. 

Por fim, também não foram consideradas as empresas que estavam em 

recuperação judicial no período, bem como aquelas que não possuem os dados 

necessários para a execução desse estudo. Sendo assim, a amostra contou com 122 

empresas, num total de 244 observações, conforme demonstrado na tabela 1. 

 

 

 

 

 

 

 

 

População 369

(-) Empresas financeiras (87)

(-) Holdings  (participações) (98)

(-) Empresas com liminar do IBEF (26)

(-) Empresas com informações incompletas (36)

Amostra 122

Fonte: Elaborada pela autora (2018).

Tabela 1 – Estrutura amostral de Empresas 
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3.3 Coleta, Tratamento e Análise dos Dados 

Após o levantamento das empresas realizado no sistema economatica®, foram 

coletados os dados das demonstrações contábeis (Balanço Patrimonial e 

Demonstração do Resultado do Exercício), necessários para a determinação das 

variáveis de controle financeiras, bem como as informações a respeito das 

características da empresa disponíveis no software: 

 

a) Ativo Total; 

b) Ativo Circulante; 

c) Ativo Não-Circulante; 

d) Imobilizado; 

e) Depreciação e Amortização; 

f) Passivo Circulante; 

g) Passivo Não-Circulante; 

h) Patrimônio Líquido; 

i) Receita Líquida; 

j) Lucro Bruto; 

k) Lucro Líquido; 

l) Setor de atuação; 

m) Segmento de Listagem. 

 

Ainda em relação às variáveis de controle, que não foram obtidas no software 

economatica®, como o tamanho da empresa de auditoria e a espécie de controle 

acionário, foram pesquisadas nos formulários disponíveis no sítio da BM&FBovespa. 

Para a obtenção do tamanho da empresa de auditoria foi acessado o FR, Subitens 

2.1/2 – identificação e remuneração dos auditores. Já para o tipo de controle acionário 

foi utilizado o formulário cadastral, no item tipo de registro. 

As demais informações a respeito da remuneração, frequência às reuniões, 

número de reuniões, características do conselho de administração, bem como as 

características de seus membros foram obtidas através do formulário de referência. 

Cabe salientar que um número bem expressivo de empresas não divulgou no 

formulário de referência, como exigido pela Comissão de Valores Mobiliários, as 

informações a respeito do número de reuniões ocorridas no exercício social e do 
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percentual de presença do conselheiro nas reuniões. Além da falta de divulgação, 

houve muitas divergências nas informações publicadas. Nessa situação, foi 

necessário realizar download das atas de reuniões do sítio da BM&FBOVESPA, sendo 

examinadas 1342 atas no ano de 2015 e 605 atas no ano de 2016. Para a análise das 

características e da remuneração do conselho de administração e de seus membros, 

todos os dados foram obtidos por meio do formulário de referência nos itens 12.5/6, 

12.7/8, 13.2 e 13.11. Seguem as características coletadas: 

 

a) tamanho do conselho; 

b) número de reuniões; 

c) nome do conselheiro; 

d) idade; 

e) gênero; 

f) área de formação; 

g) nível de escolaridade; 

h) número de conselheiros independente; 

i) número de conselheiros interconectados; 

j) número de conselheiros participantes em comitês; 

k) tempo de mandato;  

l) percentual de presença nas reuniões; e 

m) remuneração. 

 

Destaca-se que no ano de 2015, antes das alterações no FR, as informações 

referentes à data de nascimento do conselheiro não estavam expressas no referido 

documento. Outra informação omitida é o gênero do membro do conselho, que em 

muitos casos não sendo possível deduzi-lo pelo nome, fez-se necessário pesquisar 

na internet. 

O Formulário de Referência – documento de elaboração e divulgação 

obrigatória pelas companhias de capital aberto a partir da promulgação da IN CVM 

480/09 - foi o principal relatório a ser consultado. Ele contém informações a respeito 

da remuneração do conselho de administração, do número de reuniões, do percentual 

de participações de seus integrantes nas reuniões e dos critérios utilizados na escolha 

dos membros independentes, bem como características dos conselheiros, tais como 
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o gênero, a idade, o número de mandatos consecutivos, o prazo de mandato, a 

participação em outros conselhos, entre outros. 

Após a coleta dos dados, as variáveis do modelo foram organizadas em dados 

de painel, com o auxílio do Data Analysis and Estatitiscal Software (Stata) e em 

seguida foram submetidas ao procedimento de winsorinzing, no qual foram definidos 

um limite superior (99%) e um limite inferior (1%), visando limitar os valores extremos 

da amostra. 

3.4 Variáveis da Pesquisa 

Nesta seção são apresentadas as variáveis dependente, independente e de 

controle, que foram selecionadas para o presente estudo. 

3.4.1 Variável Dependente 

A variável dependente utilizada nessa pesquisa é a remuneração do conselho 

de administração: �����= remuneração média do conselho de administração da 

empresa i no ano t. Essa variável foi medida pela razão entre a remuneração total do 

conselho de administração e o número de conselheiros. 

3.4.2 Variáveis Independentes 

As variáveis independentes destinadas a verificar a relação da remuneração do 

conselho de administração com a frequência de seus membros e o número de 

reuniões são as seguintes: 

 

a) ����= média da frequência do conselho nas reuniões da empresa i no ano t, 

expressa pelo percentual de frequência dos conselheiros nas reuniões do 

período; 

b) ���	��= número de reuniões do conselho da empresa i no ano t, expressa 

pelo número de reuniões realizadas no período. 
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3.4.3 Variáveis de Controle 

Como variáveis de controle foram utilizadas diversas características da empresa, 

do conselho de administração, assim como do conselheiro, escolhidas 

predominantemente em estudos precedentes.  

 

a) �
���
����= tamanho da empresa i no período t, representada pelo 

logaritmo da receita de vendas;  

b) 

�������= tamanho da firma de auditoria que prestou serviços na 

empresa i no período t, expressa por meio de uma variável dummy que 

assume o valor 1 se a auditoria for realizada por uma Big Four e 0 caso 

contrário; 

c) ���	�����= espécie de controle acionário da empresa i no período t, 

representada por variáveis dummies; 

d) ��	��= setor econômico da empresa i no período t, expresso por variáveis 

dummies;  

e) �����= nível de governança corporativa da empresa i no período t, 

expresso por meio de uma variável dummy que assume o valor 1 se a 

empresa faz parte do segmento novo mercado e 0 caso contrário;  

f) ���� = liquidez corrente da empresa i no período t, mensurada pela razão 

entre o ativo circulante e o passivo circulante;  

g) ���
���= endividamento da empresa i no período t, mensurado pela 

razão entre o passivo total e o ativo total;  

h) ������= tangibilidade dos ativos da empresa i no período t, mensurado 

pela razão entre o imobilizado e o ativo total;  

i) �����= retorno sobre o ativo da empresa i no período t, mensurado pela 

razão entre o lucro líquido e o ativo total;  

j) ����= margem líquida da empresa i no período t, expressa pela razão 

entre o lucro líquido e a receita líquida de vendas;  

k) 
�����
���� = tamanho do conselho da empresa i no período t, expresso 

pelo número de conselheiros;  

l) 
����
����= independência do conselheiro da empresa i no período t, 

expressa por meio de uma variável dummy, que assume o valor 1 se o 

conselheiro é independente e 0 caso contrário;  
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m)  �	����!"��= conselheiros interconectados da empresa i no período t, por 

meio de uma variável dummy, que assume o valor 1 se o conselheiro 

participa de mais de um conselho de administração e 0 caso contrário;  

n) ����= Gênero do membro do conselho da empresa i no período t, 

representada por uma variável dummy, que assume o valor 1 se o 

conselheiro é do sexo feminino e 0 caso contrário;  

o) �����= idade média do conselho da empresa i no período t, expressa em 

número de anos;  

p) ������= prazo do mandato do conselheiro da empresa i no período t, 

expresso pelo número de anos de duração do mandato; 

q) ������= área de formação do conselheiro da empresa i no período t, 

expressa por variáveis dummies; 

r) ������= nível de escolaridade (graduação) do conselheiro da empresa i 

no período t, representado por uma variável dummy, que assume o valor 

1 se o conselheiro possui graduação e 0 caso contrário; 

s) #����	���= nível de escolaridade (pós-graduação lato senso) do 

conselheiro da empresa i no período t, representado por uma variável 

dummy, que assume o valor 1 se o conselheiro possui especialização 

ou MBA e 0 caso contrário; 

t) #���	�
!	���= nível de escolaridade (pós-graduação stricto senso) do 

conselheiro da empresa i no período t, representado por uma variável 

dummy, que assume o valor de 1 se o conselheiro possui mestrado ou 

doutorado e 0 caso contrário. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



50 

 

A Figura 1 apresenta a variável dependente, bem como as variáveis 

independentes e de controle. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

            Fonte: Elaborada pela autora (2018). 

 

- Tamanho da empresa (�
���
��) 

 

 O tamanho da empresa tem sido introduzido com frequência na pesquisa 

empírica como uma variável de controle para explicar os níveis de remuneração dos 

executivos e conselheiros. 

Baker & Hall (2004) destacam que a remuneração dos executivos e o 

desempenho das empresas tende a aumentar com o tamanho das organizações, bem 

como Crespí-Cladera e Gispert (2003), que encontraram resultado significativo e 

positivo entre o tamanho da empresa e a remuneração do conselho de administração. 

Correia et al. (2014) analisaram os determinantes da remuneração dos 

dirigentes de empresas com ações negociadas na BM&FBOVESPA e o resultado da 

Variáveis Independentes:

• Reuniões 
• Frequência nas Reuniões 

Variáveis de Controle (características 

firma): 

• Tamanho 
• Controle acionário 
• Setor 
• Firma de auditoria 
• Nível de Governança 
• Endividamento  
• Liquidez Corrente 
• Tangibilidade 
• ROA 
• Margem Líquida 

Variáveis de Controle (características 

conselho): 

• Tamanho 
• Idade 
• Gênero 
• Área de formação 
• Escolaridade 
• Comitês 
• Mandato 
• Interlocking 
• Independência 

Variável Dependente: 

Total da remuneração do conselho de 

administração dividida pelo número 

de conselheiros 

Figura 1 – Relação das Variáveis 
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investigação demonstrou que a remuneração está associada positivamente ao 

tamanho da empresa. 

Complementarmente Farrell et al. (2008); Brick et al. (2006); Focke et al. (2017); 

Fernandes (2005); Aguiar et al. (2014), que realizaram pesquisas a respeito da 

remuneração dos conselheiros, evidenciaram que o tamanho da empresa tem uma 

influência positiva e significativa na remuneração do conselho de administração. 

Dessa forma, espera-se que a relação entre a remuneração do conselho de 

administração e a variável tamanho seja positiva. 

Como proxy para o tamanho da empresa, semelhante a Bizjak et al. (2007); 

Faleye et al. (2013); Farrell et al. (2008); Fich e Shivdasani (2005), utilizou-se o 

logaritmo natural da receita de vendas. 

�
��	 = 	���	��	��!�
	�	��	(����� 

 

- Tamanho da firma de auditoria (

�����) 

 

 A variável de controle 

����� representa o tamanho da firma de auditoria que 

presta serviços às empresas da amostra. Estudos anteriores sugerem que os 

procedimentos de auditoria utilizados e a alta qualidade dos serviços prestados pelas 

empresas líderes mundiais no setor aumentam a acurácia da informação contábil que 

auxiliam os investidores a identificar bons e maus investimentos (BUSHMAN; SMITH, 

2001), bem como a mitigar os conflitos de agência. 

 Desse modo, espera-se uma associação positiva entre a remuneração dos 

conselheiros e a presença das empresas determinadas pela variável 

�����. 

Para a operacionalização da variável que representa o tamanho da firma de 

auditoria, utilizou-se uma variável dummy, que assume o valor 1 se a empresa for 

auditada pelas firmas classificadas como Big Four (Delloite, Ernest & Young, KPMG, 

PricewaterhouseCoopers) e 0 caso contrário. 

 

- Controle Acionário (���	���) 

 

Em relação ao controle acionário, Abramov et al. (2017) examinaram a 

influência da participação do Estado na estrutura de propriedade das empresas em 

sua eficiência financeira e concluíram que as empresas estatais têm um desempenho 

pior que as empresas privadas. Por outro lado, Ang e Ding (2006) estudaram a 



52 

 

estrutura/controle de empresas de Singapura ligadas ao governo e descobriram que 

as empresas estatais, em média, exibem avaliações mais altas do que as empresas 

privadas. 

Como o resultado da empresa é um dos fatores que podem influenciar a 

remuneração tanto dos executivos quanto dos conselheiros, foi acrescentada nesse 

estudo a variável de controle ���	���	em forma de dummy. 

A Tabela 2 evidencia a espécie de controle acionário, sendo classificada como 

estatais, estrangeiras e privadas. 

 

 

 

 

 

 

 

 

- Setor Econômico (��	) 

 

Estudos precedentes têm relacionado o setor econômico da empresa à 

remuneração do conselho de administração, incluindo variáveis de setor para 

controlar seus efeitos na remuneração do conselheiro. Dah e Frye (2017) incluíram 

variáveis dummies de setor baseadas nas definições de 48 industrias de Fama e 

French (1997). Farrell et al. (2008), que analisaram como as empresas ajustam a 

remuneração dos conselheiros, descobriram que o setor é significativo na 

determinação do nível de mercado da remuneração total do membro do conselho. 

Ferris et al. (2018) evidenciaram que há diferenças significativas no pagamento 

total e no percentual de remuneração baseada em ações em todos os setores. Eles 

afirmam que os conselheiros mais bem pagos atuam nos setores de atacado e varejo, 

energia e produtos químicos. Adams (2003) também encontrou uma relação positiva 

e significativa entre a variável set (industry) expressa por meio de dummies e o esforço 

do conselho de administração usando como medida a remuneração do conselho. 

Isso posto, foi acrescentada na pesquisa a variável de setor econômico ��	 em 

forma de dummies. 

Tipo de Controle Acionário Nº empresas %

Estatal 20 8

Estrangeiro 10 4
Privado 214 88

Total 244 100

Fonte: Elaborada pela autora (2018).

Tabela 2 – Tipo de Controle Acionário das Entidades Pesquisadas 
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A Tabela 3 contém os dados dos setores que compõem a amostra, bem como 

o número de entidades por setor. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

- Nível de Governança Corporativa (���) 

 

As empresas que participam do segmento de listagem Novo Mercado – nível 

mais elevado de exigência de governança corporativa – assumem o compromisso, 

voluntariamente, com a adoção de práticas de governança e divulgação de 

informações adicionais em relação ao que é exigido pela legislação. Melhorando, 

assim, a transparência na relação com os investidores. 

Crespí-Cladera e Gispert (2003) estudaram o impacto da estrutura de 

governança de uma empresa na relação entre a remuneração e o desempenho da 

empresa e chegaram à conclusão de que a estrutura de governança corporativa das 

empresas pesquisadas é relevante ao explicar o poder da relação remuneração-

desempenho. 

Visando identificar se o maior nível de transparência das entidades afeta a 

remuneração do conselho de administração, utilizou-se uma variável dummy, 

adotando o valor 1 para as empresas que fazem parte do segmento novo mercado e 

0 caso contrário. 

Assim, espera-se que o sinal da relação entre o nível diferenciado de 

governança corporativa e a remuneração do conselho seja positiva. 

 

Setor Econômico Nº Empresas Participação

Consumo Cíclico 86 35%

Bens Industriais 48 20%

Utilidade Pública 36 15%

Consumo não-cíclico 22 9%

Materiais Básicos 22 9%

Saúde 20 8%

Tecnologia da Informação 8 3%

Telecomunicações 2 1%

Total 244 100%

Fonte: Elaborada pela autora (2018).

Tabela 3 – Dummies de Setor 
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- Liquidez Corrente (��) 

 

 Assaf Neto et al. (2006) explicam que índice de Liquidez Corrente mede o 

percentual das dívidas de curto prazo em condições de serem liquidadas mediante o 

uso de ativos monetários de maior liquidez. 

Esse índice é considerado, na maioria dos casos, como o melhor indicador da 

capacidade de pagamento da empresa. O resultado do cálculo indica quanto a 

empresa possui de ativos conversíveis em dinheiro no curto prazo para cada R$ 1,00 

de dívida de curto prazo. (HOJI, 2000). 

Bryan et al. (2000), que pesquisaram sobre os determinantes econômicos da 

remuneração dos membros externos do conselho de administração, descobriram que 

a remuneração baseada em ações mais a remuneração em cash dos conselheiros 

está positivamente relacionada à liquidez da empresa. 

Em contrapartida, Dah e Frye (2017) testaram a variável liquidez e constataram 

uma associação negativa e significativa entre a referida variável e a remuneração do 

conselho. Eles afirmam que empresas com baixa liquidez podem ter grandes 

oportunidades de crescimento e consequentemente podem remunerar melhor seus 

conselheiros.  

Diante disso, espera-se que a variável	�� possa apresentar tanto um 

coeficiente positivo quanto um coeficiente negativo, quando relacionada à 

remuneração do conselho de administração. 

Como proxy para medir a solidez financeira da empresa, empregou-se a 

relação entre o Ativo Circulante e o Passivo Circulante, conforme Marion (2000), 

Iudícibus (1998) e Assaf Neto (2006): 

 

�� =
�	
��	�
�!����	�

#���
��	�
�!����	�
 

 

- Endividamento (���
�) 

 

 Em relação à saúde financeira da empresa, diversos estudos anteriores 

relacionaram o endividamento da empresa com a remuneração do conselho de 

administração. (FAMA; FRENCH,1998; LAHLOU; NAVATTE, 2017; ANDREAS et al., 

2012; FEDASEYEU et al. 2018; WU, 2013). Brick et al. (2006) afirmam que o aumento 
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da dívida pode indicar a exigência de mais monitoramento por parte da empresa, uma 

vez que seu patrimônio está se desgastando. Os mesmos autores encontraram uma 

relação positiva entre a dívida e a remuneração do conselheiro, sugerindo que a 

necessidade de monitoramento pode resultar em uma remuneração mais alta. 

Grossman e Hart (1982) afirmam que a dívida pode desempenhar um papel disciplinar 

e mitigar os custos de agência decorrentes do excesso de investimento. 

 Por outro lado, Crespí-Cladera e Gispert (2003) não conseguiram confirmar que 

o endividamento da empresa tem um papel significativo no estabelecimento de 

políticas de remuneração do conselho de administração. Já Bryan et al. (2000) 

encontraram uma relação negativa e significativa entre a remuneração do conselheiro 

e o endividamento. 

 Desse modo, com intuito de controlar possíveis impactos na situação financeira 

das empresas da amostra, foi acrescentada a variável de controle ���
�. Para esse 

coeficiente, em consonância com os resultados dos estudos anteriores mencionados, 

espera-se obter um sinal tanto positivo quanto negativo na associação do 

endividamento da empresa com a remuneração do conselho de administração. 

 Como proxy para endividamento da empresa, empregou-se a relação entre o 

passivo total e o ativo total. 

 

���
� =
#���
��	��	��

�	
��	��	��
 

 

- Tangibilidade (����) 

 

Determinados estudos também evidenciam a relação entre a remuneração do 

conselho de administração e a imobilização do patrimônio líquido da entidade. 

Bruni (2000) explica que o quociente expresso pelo índice de imobilização do 

patrimônio líquido representa o quanto dos recursos próprios está aplicado no ativo 

imobilizado. Segundo o mesmo autor, quanto menos recursos dos sócios estiverem 

aplicados no Imobilizado, melhor seria a folga financeira da empresa. 

Aguir et al. (2014) incluíram a variável tangibilidade dos ativos na sua pesquisa 

sobre o impacto da proteção de responsabilidade do diretor na remuneração, tendo 

como resultado uma associação negativa entre a remuneração do conselheiro e a 
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imobilização dos ativos. Brick et al. (2006) também evidenciaram que a remuneração 

total do conselheiro é negativamente relacionada a medida de ativos tangíveis. 

Isso posto, foi considerada nesse estudo a variável ����, expressa pela razão 

entre o ativo imobilizado e o ativo total observada no período em questão. 

Para esse coeficiente, espera-se uma relação negativa com a remuneração do 

conselho. 

����	 = 	
 ��)

��
 

 

- Retorno sobre o Ativo (���) 

 

Presume-se que empresas com melhor desempenho tendem a pagar uma 

melhor remuneração a seus conselheiros e executivos. Crespí-Cladera e Gispert 

(2003) abordaram a variável contábil ROA para medir o impacto da estrutura de 

governança na relação entre remuneração e desempenho e seus resultados 

confirmaram uma relação positiva entre o desempenho e a remuneração do conselho 

de administração. Andreas et al. (2012), Dah e Frye (2017) e Ferris et al. (2018) 

também encontraram associação positiva e significativa na relação entre a variável de 

desempenho e a remuneração dos diretores. 

Em consonância com os resultados dos estudos realizados, espera-se que o 

sinal da relação entre a remuneração dos conselheiros e a variável ��� seja positiva. 

Como proxy para medir o retorno sobre os ativos, aplicou-se a relação entre o 

lucro líquido e o ativo total. 

 

���	 =
��

��
 

 

- Margem Líquida  (��) 

 

Blatt (2001) relata que o coeficiente de margem líquida mede a eficiência total 

da empresa em gastar dinheiro (despesas) para fazer dinheiro (vendas). 

Demonstrando o desempenho da empresa ao controlar custos em relação aos níveis 

de vendas. A margem líquida de um negócio depende substancialmente da indústria 
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na qual ele se insere e do giro que ele é capaz de proporcionar. De modo geral, quanto 

mais alta a margem líquida, melhor a situação financeira da empresa. (BRUNI, 2000). 

Ferris et al. (2018) na pesquisa a respeito da relação do conselheiro ocupado 

e a remuneração utilizaram a margem de lucro como variável dependente para 

conhecer o efeito da compensação baseada em ações do membro do conelho no 

desempenho da empresa. Seus achados evidenciaram uma associação positiva e 

significativa entre a remuneração baseada em ações e o desempenho da empresa, 

representado pela margem de lucro.  

Nesse estudo, espera-se um sinal positivo para o coeficiente da variável ��. 

Como proxy para medir o desempenho da empresa em relação ao controle dos 

custos, empregou-se a razão entre o lucro líquido e as vendas líquidas, conforme Blatt 

(2001), Bruni (2000) e Iudícibus (1998): 

 

�� =
��

(�
 

 

- Tamanho do conselho de administração (�
���
��) 

 

Outra variável frequentemente estudada se refere ao tamanho do conselho. O 

tamanho do conselho de administração representa o número de membros do conselho 

durante cada ano fiscal. Barontini e Bozzi (2011) investigaram as relações entre a 

propriedade corporativa e o nível de remuneração do conselho de administração de 

empresas listadas na bolsa de valores italiana e os resultados da pesquisa indicam 

que a alta remuneração do conselho dentro das empresas familiares está relacionada 

ao reduzido tamanho do conselho. 

Dah e Frye (2017) desenvolveram um modelo para prever a remuneração 

esperada ou normal dos membros do conselho corporativo e descobriram que os 

conselhos maiores estão associados a uma menor remuneração adicional aos 

conselheiros. Eles afirmam que se a remuneração do conselho for vista em conjunto, 

ter um conselho maior pode reduzir a remuneração por conselheiro. 

Por outro lado, Ferris et al. (2018), que estudaram como a ocupação do 

conselheiro afeta a remuneração global, encontraram uma associação positiva entre 

a remuneração do diretor e o tamanho do conselho. Theeravanich (2013) também 
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descobriu que há uma forte associação positiva e significativa entre o tamanho do 

conselho e a remuneração dos conselheiros em empresas não familiares. 

Sendo assim, foi incluída nessa pesquisa a variável 
�����
�� e se espera que 

ela possa apresentar tanto um coeficiente negativo quanto um coeficiente positivo 

quando relacionada à remuneração do conselho de administração. 

Como proxy para o tamanho do conselho, utilizou-se o número de membros do 

conselho durante o ano fiscal.	 

 

)�����
�� = �ú����	��	!�����ℎ�
��� 

 

- Independência do Conselho de Administração (
����
��) 

 

Estudos precedentes evidenciam que o maior número de membros 

independentes no conselho de administração aumenta a eficácia do conselho no 

desempenho de sua função principal, que é supervisionar a administração da 

empresa. 

Ryan Jr e Wiggins III (2004) examinaram as relações entre a remuneração do 

conselheiro e a independência do conselho de administração e evidenciaram que os 

conselheiros independentes têm uma vantagem de barganha sobre o CEO que resulta 

em uma remuneração mais alinhada com os objetivos dos acionistas. Segundo os 

autores, na medida em que o CEO tem poder sobre o conselho, a estrutura de 

remuneração oferece incentivos mais fracos para o monitoramento. 

Ertugrul e Hedge (2008) afirmaram que a independência do conselho está 

positivamente relacionada à remuneração baseada em ações. Os resultados de Ferris 

et al. (2018) também mostram uma associação positiva entre a independência do 

conselho e o tamanho do pacote de remuneração dos conselheiros. Ainda, Fernandes 

(2008) investigou a relação entre a remuneração do conselho e o desempenho da 

empresa, constatando que os salários são mais altos quando as empresas têm mais 

membros não executivos no conselho. 

Diante disso, pressupõe-se que empresas com elevado número de 

conselheiros independentes oferecem maior remuneração ao conselho com a 

finalidade de reduzir os conflitos entre acionistas e gestores. Assim, foi incluída nessa 

pesquisa a variável 
����
�� e se espera que a mesma possa afetar positivamente a 

remuneração do conselho de administração. 
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Para a operacionalização da variável denominada 
����
�� utilizou-se uma 

variável dummy, que assume o valor 1 se o conselheiro é independente e 0 caso 

contrário. 

 

- Interlocking ( �	����!") 

 

A relação entre diretores interligados e a remuneração tem sido objeto de 

estudo e de discussão nos últimos anos, buscando associações existente entre si. 

Conselheiros que participam de múltiplas diretorias podem receber uma remuneração 

mais alta, consistente com suas maiores habilidades e extensas redes. (FERRIS et 

al.,2018). Os mesmos autores descobriram que os diretores ocupados recebiam uma 

remuneração significativa de cada nomeação da diretoria, o que é consistente com a 

noção de que diretores ocupados são vistos como benéficos para as empresas por 

causa do conhecimento, experiência e conexões. Dah e Frye (2017) afirmam que as 

entidades com diretores interligados estão associadas a uma maior compensação 

total. 

Por outro lado, Fich e Shivdasani (2006) se concentraram em conselhos nos 

quais a maioria dos conselheiros participa de três ou mais diretorias e pesquisaram o 

efeito que esses diretores ocupados exercem sobre os negócios. Esses autores 

descobriram que as empresas com uma maioria de conselheiros interligados 

(ocupados) exibem índices de desempenho menores do que outras empresas. 

Brick et al. (2006) acreditam que diretores altamente remunerados são mais 

propensos a serem interligados. Assim, espera-se que os conselhos com maioria de 

diretores interligados consigam extrair maiores remunerações.  

Para a operacionalização da variável denominada  �	����!", utilizou-se uma 

variável dummy, que assume o valor 1 se o conselheiro é interconectado e 0 caso 

contrário. 

 

- Gênero (��) 

 

A variável de controle �� foi incluída porque a literatura sugere uma diferença 

salarial entre conselheiros dos sexo feminino e masculino. Adams e Ferreira (2009) e 

Ahern e Dittmar (2012) concluem que a representação feminina pode ter um impacto 
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significativo nos resultados do conselho e no valor da empresa, o que pode influenciar 

a remuneração das diretoras do sexo feminino.  

Fedaseyeu et al. (2018) acreditam que uma das razões pelas quais o gênero 

pode estar relacionado à compensação é que as entidades podem valorizar conselhos 

com diversidade de gênero. Na pesquisa sobre a relação das qualificações dos 

conselheiros e sua remuneração, tais autores constataram que as diretorias femininas 

têm uma remuneração um pouco menor em relação às masculinas. 

Complementarmente, Dah e Frye (2017) consideram que o gênero dos 

conselheiros pode influenciar a capacidade de conselho em obter remuneração 

adicional. Esses autores, descobriram que o percentual de mulheres no conselho é 

geralmente associado a menores compensações. Ferris et al. (2018) e Field et al. 

(2018) que também controlaram o gênero do diretor, chegaram à conclusão de que 

as conselheiras recebem muito menos do que seus colegas do sexo masculino. 

Consistente com isso, Carter et al. (2017) encontra lacunas salariais significativas entre 

executivos do sexo feminino e do sexo masculino. 

Ainda segundo Dah e Frye (2017), as mulheres tendem a agir emocionalmente, 

preocupadas com os outros, e passivamente, tornando-se mais complacentes e menos 

competitivas em uma situação de barganha.  

Dessa forma, foi incluída nessa pesquisa a variável �� e se espera que a mesma 

apresente um coeficiente negativo quando relacionada à remuneração do  conselho 

de administração.  

Para a operacionalização da variável de controle denominada �� utilizou-se 

uma variável dummy, que assume o valor 1 se o conselheiro é do sexo feminino e 0 

caso contrário. 

 

- Idade (���) 

 

Uma experiência valiosa se acumula com a idade (FEDASEYEU et al.,2018) 

podendo afetar a capacidade dos conselheiros de obter maior remuneração. Embora 

a idade não esteja linearmente relacionada à experiência, ela pode implicitamente 

refleti-la. (THEERAVANICH, 2013). 

Dah e Frye (2017) descobriram que a idade do conselheiro afeta a sua 

capacidade de extrair pagamentos em excesso. Fedaseyeu et al. (2018) e Conyon et 
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al. (2001) também encontraram associação positiva entre a idade do conselheiro e 

sua remuneração. Sendo assim, espera-se que conselhos com diretores mais antigos 

estejam associados a maiores compensações, obtendo um sinal positivo entre a idade 

média do conselho de administração e sua remuneração. 

Como proxy para a idade do conselheiro foi utilizada a idade do membro do 

conselho de administração. 

 

��� = 
����	���	!�����ℎ�
��� 

 

- Prazo de mandato (����) 

 

 O prazo de mandato dos conselheiros foi inserido na pesquisa para controlar o 

nível de governança corporativa das empresas da amostra. A Lei das Sociedades por 

ações estabelece o prazo máximo de três anos para cada mandato, com possibilidade 

de reeleição. A BM&FBOVESPA determina um prazo de mandato unificado de, no 

máximo, dois anos para as empresas listadas nos segmentos com mais elevado 

padrão de governança - Novo Mercado, Nível 2 e Nível 1. Do mesmo modo o código 

de melhores práticas de governança corporativa recomenda que o período de 

mandato do membro do conselho não ultrapasse dois anos.  

 Como proxy para o prazo de mandato, utilizou-se o tempo de duração do 

mandato. 

 

���� = �ú����	��	����	��	�����	� 

 

- Participação em comitês  (���
	ê) 

 

A variável de controle ���
	ê foi incluída porque estudos precedentes sugerem 

que a eficácia do conselho de administração é acionada através dos comitês do 

conselho. Klein (1998) encontra laços significativos entre o funcionamento e a 

estrutura de comitês e o desempenho corporativo, sugerindo que os comitês podem 

influenciar mais o desempenho corporativo do que a composição geral do conselho. 

Assim, se espera que a participação do membro do conselho em comitês possa 

influenciar positivamente a remuneração do conselho de administração.  
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Para a operacionalização da variável de controle denominada ���
	ê utilizou-

se uma variável dummy, que assume o valor 1 se o conselheiro participa de comitês 

e 0 caso contrário. 

 

- Qualificação dos conselheiros (����; 	����; 	#����	�; 	#���	�
!	�) 

 

Estudos têm demonstrado que a qualificação dos membros do conselho pode 

influenciar a sua remuneração, sugerindo que a eficácia dos conselheiros depende de 

suas qualificações. A importância da experiência do membro do conselho tem sido 

bastante valorizada. A visão de que as habilidades dos conselheiros são importantes 

para assegurar uma supervisão eficaz levou a SEC, em 2009, a exigir que as 

empresas declarassem explicitamente quais habilidades e experiências de seus 

membros do conselho os qualificam para fazer parte do conselho de administração 

(FEDASEYEU et al.,2018). Os mesmos autores investigaram se as qualificações dos 

conselheiros afetam as funções que desempenham no conselho e sua remuneração 

e descobriram que os diretores mais qualificados recebem salários mais altos. 

Diversos autores pesquisaram a respeito da qualificação dos conselheiros, por 

exemplo, Agrawal e Chadha (2005); DeFond et al. (2005); Güner et al. (2008) 

descobriram que as características dos conselheiros que demonstraram afetar os 

resultados corporativos incluem especialização em contabilidade e finanças. Agrawal 

e Knoeber (2001) e Krishnan et al. (2011) pesquisaram a respeito da experiência 

jurídica e consultiva, Audretsch e Lehmann (2006); Francis et al. (2015) a respeito das 

qualificações acadêmicas, Perry e Peyer (2005); Fich (2005); Fahlenbrach et al. 

(2010) sobre a experiência em gestão e Adams et al. (2018) investigaram os conjuntos 

de habilidades gerais dos conselheiros. 

Complementarmente, observa-se por meio dos resultados de Chou et al. 

(2013), que os conselheiros com maior qualificação são mais frequentes nas reuniões 

do conselho.  

Tendo em vista a possível relação entre a qualificação dos membros e a 

remuneração do conselho de administração, nesse estudo foram incluídas quatro 

variáveis (graduação, pós-graduação lato senso, pós-Graduação stricto senso e 

formação) relacionadas a habilidades e competências do conselheiro. 

Para operacionalização da variável denominada ���� utilizou-se uma variável 

binária com o valor igual a 1 se o membro do conselho possui graduação e 0 caso 
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contrário. Da mesma forma as variáveis #����	�	�	#���	�
!	� assumirão valor igual a 

1 se o conselheiro possuir o nível de pós-graduação (lato senso ou stricto senso) e 0 

caso contrário. Já a variável ���� será expressa por variáveis dummies. 

Após a identificação das variáveis incluídas nesse estudo, o Quadro 6 

apresenta as características das variáveis: nome da variável, classificação, 

operacionalização e sinal esperado. 
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Variável Classificação Operacionalização
Sinal 

Esperado
 Rem. Conselho de Administração 

Variável Dependente
Remuneração Total do Conselho de 
Administração/Nº de Conselheiros

Frequência nas Reuniões
Variável Independente

Média da Frequência dos Conselheiros 
nas Reuniões

+

 Reuniões 
Variável Independente

Número de Reuniões durante o Ano 
Fiscal

+

Idade Média do Conselho de 
Administração Variável de Controle

Idade do Membro do Conselho de 
Administração

+

Gênero
Variável de Controle Variável dummy _

Área de Formação
Variável de Controle Variável dummy +

Nível Escolaridade (Graduação)
Variável de Controle Variável dummy +

Participação em comitês
Variável de Controle Variável dummy +

Nível Escolaridade (Pós Lato Sensu)
Variável de Controle Variável dummy +

Nível Escolaridade (Pós Stricto Sensu)
Variável de Controle Variável dummy +

Prazo de Mandato
Variável de Controle Tempo de Duração do Mandato +

Conselhos Interligados
Variável de Controle Variável dummy +

Conselhos Independentes
Variável de Controle Variável dummy +

Tamanho do Conselho
Variável de Controle

Número de Membros no Conselho de 
Administração

+/-

Tamanho da Empresa
Variável de Controle Logaritmo da  Receita de Vendas +

Tipo de Controle Acionário
Variável de Controle Variável dummy

Setor Econômico da Empresa
Variável de Controle Variável dummy

Nível de Governança Corporativa
Variável de Controle Variável dummy +

Tamanho da Firma de Auditoria
Variável de Controle Variável dummy -

Endividamento
Variável de Controle Passivo Total/Ativo Total +/-

Retorno sobre o Ativo
Variável de Controle Resultado Líquido/Ativo +

Tangibilidade dos Ativos
Variável de Controle Imobilizado/Ativo -

Margem Líquida
Variável de Controle

Resultado Líquido/Receita Líquida de 
Vendas

+

Liquidez Corrente
Variável de Controle Ativo Circulante/Passivo Circulante +/-

Fonte: Elaborado pela autora com base em autores mencionados (2018).

(���)

(��)

(���	)

(���)

(��)

(����)

(����)

(#����	�)

(#���	�
!	�)

(����)

( �	����!")

(
����
��)

(
�����
��)

(�
���
��)

(���	���)

(��	)

(���)

(

�����)

(���)

(���)

(����)

(��)

(�� )

(���
	ê)

Quadro 6 – Resumo das Variáveis da Pesquisa 
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3.5 Modelo de Regressão  

O teste principal do presente estudo foi realizado a fim de analisar a relação 

entre a remuneração do conselho de administração, o número de reuniões e a 

frequência de seus membros. As variáveis de pesquisa foram incluídas 

gradativamente, dando origem a cinco especificações, de acordo com o nível de 

complexidade. 

A primeira especificação utilizada levou em consideração a variável 

dependente, as variáveis independentes e as variáveis de controle financeiras: 

 

����� =	./ + .1(����) + .2(���	��) +	.3(�
���
����) +	.4(�����) +	.5(���
���)

+	.6(������) +	.7(����) +	.8(����) +	ɛ�� 

(1) 

 

Onde: ��� = remuneração média do conselho de administração; �� = 

frequência dos membros do conselho às reuniões; ���	 = número de reuniões do 

conselho; �
���
�� = log natural da receita de vendas; ��� = relação entre o lucro 

líquido e o ativo total; ���
� = razão ente o passivo total e o ativo total; ���� = divisão 

entre o imobilizado e o ativo total; �� = lucro líquido dividido pela receita líquida de 

vendas e �� = ativo circulante sobre o passivo circulante.  

Em seguida, foram incorporadas as variáveis de controle que representam as 

características do conselho de administração, expressas na especificação 2: 

 

����� =	./ + .1(����) + .2(���	��) +	.3(�
���
����) +	.4(�����) +	.5(���
���)

+	.6(������) +	.7(����) +	.8(����) + .:(
�����
��) + .1/(����)

+ .11(
����
����) + .12(�����) + .13( �	����!"��) 		+ .14(������)

+ .15(���
	ê��) + ɛ�� 

(2) 

 

 Onde, além das variáveis descritas na primeira especificação, têm-se 


�����
�� = número de membros que fazem parte do conselho; �� = variável dummy 

que assume o valor 1 se o conselheiro é do sexo feminino e 0 caso contrário; 
����
�� 

= variável dummy que assume o valor 1 se o conselheiro é independente e 0 caso 

contrário; ��� = idade do membro do conselho de administração;  �	����!" = variável 
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dummy que assume o valor de 1 se o conselheiro faz parte do conselho de outras 

empresas e 0 caso contrário;  ���� = número de anos de duração do mandato; 

���
	ê = variável dummy que assume o valor de 1 se o conselheiro participa de 

comitês e 0 caso contrário. 

 Dando continuidade, as variáveis de controle, que mensuram a qualificação dos 

membros do conselho, foram incluídas, conforme especificação 3: 

 

����� =	./ + .1(����) + .2(���	��) +	.3(�
���
����) +	.4(�����) +	.5(���
���)

+	.6(������) +	.7(����) +	.8(����) + .:(
�����
��) + .1/(����)

+ .11(
����
����) + .12(�����) + .13( �	����!"��) 		+ .14(������)

+ .15(���
	ê��) + .16(������) + .17(������) + .18(#����	���)

+ .1:(#���	�
!	���) + ɛ�� 

(3) 

 

 Onde: ���� = área de formação dos conselheiros expressa por variáveis 

dummies; ���� = variável dummy que assume o valor de 1 se o conselheiro possui 

graduação e 0 caso contrário; #����	� = variável dummy que assume o valor de 1 se 

o conselheiro possui especialização ou MBA e 0 caso contrário; #���	�
!	� = variável 

dummy que assume o valor de 1 se o conselheiro possui nível de mestrado ou 

doutorado e 0 caso contrário. As demais variáveis já foram apresentadas nas 

especificações anteriores. 

 Na especificação 4, as variáveis de controle de mecanismos de governança 

corporativa foram inseridas: 

 

����� =	./ + .1(����) + .2(���	��) +	.3(�
���
����) +	.4(�����) +	.5(���
���)

+	.6(������) +	.7(����) +	.8(����) + .:(
�����
��) + .1/(����)

+ .11(
����
����) + .12(�����) + .13( �	����!"��) 		+ .14(������)

+ .15(���
	ê��) + .16(������) + .17(������) + .18(#����	���)

+ .1:(#���	�
!	���) + .2/(�����) + .21(

�������) + .22(���	�����) + ɛ�� 

 

(4) 
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Onde: ��� = variável dummy que assume o valor de 1 se a empresa faz parte 

do segmento de listagem novo mercado e 0 caso contrário; 

����� = variável dummy 

que assume o valor de 1 se a auditoria foi realizado por uma Big4 e 0 caso contrário; 

���	��� = controle acionário expresso por variáveis dummies. 

Por último, na especificação 5, foram acrescentadas as variáveis dummies de 

setor, sendo reproduzida a versão completa do modelo de regressão: 

 

����� =	./ + .1(����) + .2(���	��) +	.3(�
���
����) +	.4(�����) +	.5(���
���)

+	.6(������) +	.7(����) +	.8(����) + .:(
�����
��) + .1/(����)

+ .11(
����
����) + .12(�����) + .13( �	����!"��) 		+ .14(������)

+ .15(���
	ê��) + .16(������) + .17(������) + .18(#����	���)

+ .1:(#���	�
!	���) + .2/(�����) + .21(

�������) + .22(���	�����)

+ .23(��	��) + ɛ�� 

(5) 

 

 O segundo passo na análise é a estimação da regressão 2, utilizando como 

variável dependente o logaritmo natural da remuneração média. Dessa forma a 

primeira especificação é composta pela variável dependente ln	(���), as variáveis 

independentes e as variáveis de controle utilizadas no modelo completo da Regressão 

1: 

 

ln	(���)�� =	./ + .1(����) + .2(���	��) +	.3(�
���
����) +	.4(�����) +	.5(���
���)

+	.6(������) +	.7(����) +	.8(����) + .:(
�����
��) + .1/(����)

+ .11(
����
����) + .12(�����) + .13( �	����!"��) 		+ .14(������)

+ .15(���
	ê��) + .16(������) + .17(������) + .18(#����	���)

+ .1:(#���	�
!	���) + .2/(�����) + .21(

�������) + .22(���	�����)

+ .23(��	��) + ɛ�� 

(1) 

 

 Na Especificação 2, foram mantidas as variáveis do modelo completo e 

acrescentada e a variável idade ao quadrado: 
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ln	(���)�� =	./ + .1(����) + .2(���	��) +	.3(�
���
����) +	.4(�����) +	.5(���
���)

+	.6(������) +	.7(����) +	.8(����) + .:(
�����
��) + .1/(����)

+ .11(
����
����) + .12(�����) + .13( �	����!"��) 		+ .14(������)

+ .15(���
	ê��) + .16(������) + .17(������) + .18(#����	���)

+ .1:(#���	�
!	���) + .2/(�����) + .21(

�������) + .22(���	�����)

+ .23(��	��) + .24(�����
2 ) + ɛ�� 

 (2) 

3.6 Limitação do Método 

A seleção intencional da amostra, o tamanho da amostra e o período do estudo 

podem ser considerados uma limitação, consequentemente os achados desse estudo 

não poderão ser generalizados para outras empresas. 

Também pode ser considerada uma limitação, a forma de coleta dos dados 

referente ao valor médio da remuneração do conselho de administração, visto que 

foram obtidos no subitem 13.2 do Formulário de Referência (FR) e não no subitem 

13.11, como era o intuito inicial de pesquisa. Cabe ressaltar que o valor da 

remuneração média declarado no subitem 13.11 pelas companhias, apresentou 

divergências quando confrontado com o montante total da remuneração dividido pelo 

número de membros remunerados, assim optou-se pela remuneração total ao invés 

da remuneração média divulgada. 

Outra limitação diz respeito à coleta de dados nas atas de reunião do conselho. 

Na falta de divulgação das informações, no Formulário de Referência (FR), a respeito 

do número de reuniões no ano fiscal, assim como do percentual de frequência dos 

conselheiros às reuniões, houve a necessidade de coletar os referidos dados nas atas 

de reuniões do conselho. No entanto, nem todas as atas de reuniões realizadas pelo 

conselho são publicadas, uma vez que a legislação determina somente a divulgação 

de atas que contenham deliberações destinadas a produzir efeitos perante terceiros. 

Dessa forma, não foi possível ter certeza do número de reuniões realizadas, tampouco 

do percentual por comparecimento às reuniões, daquelas empresas que não 

divulgaram corretamente, conforme a exigência da Comissão de Valores Mobiliários. 

Por fim, em relação às variáveis de controle da presente pesquisa, a escolha 

se deu majoritariamente com base em estudos precedentes, porém em virtude da 
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escassez de estudos relacionados ao tema no cenário brasileiro, foram incorporadas 

novas variáveis ainda não testadas em pesquisas anteriores. 
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4 ANÁLISE DOS RESULTADOS 

Nesse capítulo, serão apresentados e analisados os resultados do estudo. A 

primeira análise recaiu sobre as estatísticas descritivas dos dados. Em seguida, são 

os resultados das regressões 1 e 2. 

4.1 Estatísticas Descritivas 

Nesta seção, são apresentadas as estatísticas descritivas da amostra. A Tabela 

4 apresenta os valores amostrais médios e as características das variáveis para 244 

observações.    

A Tabela 4 apresenta a descrição das características selecionadas do conselho 

de administração, dos conselheiros e da firma para as empresas da amostra.   

 

Variáveis Observações Média Desvio-Padrão Mínimo Máximo

244 276670,5 344193,1 0 2052954

227 12,06516 1,101435 8,719317 14,53479

244 0,9292778 0,1215717 0,0642167 1

244 11,65984 8,210895 0 46

240 13,55632 1,713034 8,390041 16,87385

244 -0,0213153 0,1615811 -1,144963 0,2845396

244 0,6825098 0,4456401 0,1109746 3,526877

244 0,2660074 0,2365042 0 0,8834705

240 -1,326603 14,50601 -208,5698 0,8185004

244 1,840212 2,055755 0,0058592 21,31384

244 6,810451 3,507989 2 30

244 0,0824521 0,1290928 0 0,6666666

244 0,2431118 0,2542536 0 1

244 57,61499 6,660177 41,58333 80

244 0,3478053 0,2863427 0 1

244 1,775651 0,6534578 0,8181818 3

244 0,2333904 0,3187964 0 1

244 0,2171277 0,1890022 0 0,7

244 0,1320663 0,1417727 0 0,6

244 0,0263901 0,0640644 0 0,3333333

244 0,1145804 0,1308471 0 0,75

244 0,2766793 0,1987701 0 0,8333333

244 0,8929797 0,1878595 0 1

244 0,2859724 0,2467455 0 1

244 0,1211293 0,1696009 0 1

244 0,442623 0,4977179 0 1
244 0,7377049 0,4407864 0 1

Fonte: Elaborada pela autora (2018)
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Tabela 4 – Estatística Descritiva das Variáveis de Pesquisa 
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Nota: A Tabela 4 relata as estatísticas resumidas das variáveis de pesquisa. ���  é a média da remuneração do conselho de 
administração. ln	(���) é o logaritmo natural da remuneração.  ���=  é a média da frequência dos membros do conselho.  ���	 
é o número de reuniões anuais do conselho. �
���
�� é o tamanho da empresa. ��� é o retorno sobre o ativo. ���
�	 é o nível 
de endividamento da empresa. ���� é nível de imobilização dos ativos da empresa. �� é a relação entre o lucro líquido e a 
receita líquida. 	�� é o nível de liquidez da empresa. 
�����
�� é o número de membros do conselho. �� é o número de mulheres 
no conselho. 
����
�� é uma variável dummy igual a 1 se o conselheiro é independente e zero caso contrário. ��� é a idade 
média dos conselheiros.  �	����!" é uma variável dummy igual a 1 se o conselheiro faz parte de conselhos de outras empresas 
e zero caso contrário.. ���� é o tempo de duração do mandato. ���
	ê é uma variável dummy igual a 1 se o conselheiro é 
membro de comitês e zero caso contrário. ���� é a área de formação do conselheiro representada por variáveis dummies. ���� 
é uma variável dummy igual a 1 se o conselheiro possui graduação e zero caso contrário. #����	� é uma variável dummy igual 
a 1 se o conselheiro possui especialização ou MBA e zero caso contrário. #���	�
!	� é uma variável dummy igual a 1 se o 
conselheiro possui mestrado ou doutorado e zero caso contrário. ��� é uma variável dummy que é igual a 1 se a empresa faz 
parte do nível mais elevado de governança e 0 caso contrário, 

����� é uma variável dummy que é igual a 1 se a auditoria da 
empresa é realizada por uma Big4 e zero caso contrário. Há 244 observações 

A remuneração total média percebida por cada membro do conselho é de R$ 

276.650,50. Os conselhos das empresas da amostra realizam em média 11,66 

reuniões por ano. A taxa de participação média dos conselheiros às reuniões é de 

92,93% e o tamanho médio do conselho de administração é de 6,81 conselheiros.  

Em relação às variáveis que descrevem as características dos conselheiros, os 

resultados demonstram que 34,78% dos membros da amostra são classificados como 

interconectados, ou seja, participam de conselhos de outras empresas, enquanto que 

o índice de independência médio do conselho é de 24,31%. Apenas 8,24% dos 

conselheiros são mulheres, enquanto a média de idade dos membros da amostra é 

de 57,61 anos. O tempo médio de mandato é de 1,77 anos. Os membros do conselho 

que participam de comitês constituem 23,34% da amostra. Em relação à qualificação 

dos conselheiros, 89,30% possuem nível superior, enquanto 40,71% são pós-

graduados. Mais de 60% dos conselhos da amostra são ocupados por engenheiros, 

advogados ou administradores.  

A Tabela 4 também revela o comportamento das variáveis de controle referente 

às características da empresa: 73,77% das firmas que realizam serviços de auditoria 

para as empresas da amostra fazem parte do grupo das quatro maiores empresas 

contábeis especializadas em auditoria e consultoria no mundo. A participação das 

empresas estudadas no segmento novo mercado é de 44,26%. Para o desempenho 

da empresa, o ROA médio é de -2,13% ao ano. A dívida média sobre o índice de 

ativos é cerca de 68,25%. O nível de imobilização dos ativos da amostra é de 26,60% 

e o índice de liquidez corrente médio é de 1,84%. 
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4.2 Relação entre a Remuneração do Conselho de Administração e a Frequência 

dos seus Membros às Reuniões 

Os dados apresentados nessa subseção referem-se à relação entre a variável 

dependente	��� e as variáveis independentes e de controle das empresas da 

amostra. Com o intuito de atingir os objetivos da pesquisa, estimou-se cinco 

especificações diferentes na Regressão 1, sendo que a inclusão das variáveis 

independentes ocorreu de forma crescente. O modelo inicial proposto no estudo, 

conforme a especificação 1, considerou as variáveis independentes (número de 

reuniões e frequência nas reuniões), que configuram as hipóteses desse estudo e as 

variáveis de controle financeiras (receita, ROA, endividamento, tangibilidade dos 

ativos, margem líquida e liquidez corrente). Posteriormente, para a estimação do 

segundo modelo empregou-se todas as variáveis do primeiro modelo mais as 

variáveis com as características do conselho de administração. No terceiro modelo de 

regressão foram incluídas as variáveis de controle relacionadas à qualificação do 

conselho de administração. As dummies de mecanismos de governança corporativa 

foram incorporadas no modelo 4 e as variáveis de setor e de ano, constam no modelo 

5. A Tabela 5 sumariza os resultados desses testes. 
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Variáveis (1) (2) (3) (4) (5)

164617.2 -45996.9 -53312.9 53927.6 -112886.3

(139251.2) (150760.2) (149365.4) (133954.2) (174122.9)

-583.4 -851.6 -1229.0 1056.1 2001.4

(2720.6) (2728.6) (2852.4) (3004.5) (2862.3)

74694.3*** 47522.0*** 52450.6*** 58387.4*** 75471.3***

(14563.9) (13345.6) (14154.3) (16669.1) (19330.2)

189000.5 139712.2 93833.9 102097.1 139181.1

(165359.7) (163520.7) (164126.6) (163398.0) (166536.6)

25532.4 37260.7 31145.5 6620.1 -4729.1

(52791.6) (53986.1) (58854.6) (61649.5) (65354.8)

396759.1*** 376440.5*** 388248.3*** 344572.1** 247026.8

(140133.6) (122269.1) (131454.2) (135096.3) (154712.6)

-3322.6*** -2205.6*** -2166.8*** -2155.8*** -2754.8***

(878.8) (700.4) (741.5) (746.4) (830.3)

18646.9** 9995.6 6029.6 2110.7 -11.79

(8862.4) (7926.7) (7670.5) (7769.0) (8631.5)

-10108.9* -12941.3** -5688.1 -4355.0

(5212.4) (5283.6) (5817.6) (5973.4)

142050.0 187650.1 139477.5 85864.7

(156907.4) (202634.2) (215953.5) (224787.4)

163426.2** 200107.7** 231116.2** 180655.4*

(79811.3) (79154.0) (100056.1) (103446.8)

10724.1*** 9081.7*** 8690.8*** 6450.7*

(3164.1) (3157.8) (3109.9) (3634.8)

61765.4 48073.2 39249.2 14480.4

(77968.3) (85201.3) (87148.2) (93819.0)

-3974.7 5575.6 -2915.2 37651.7

(34490.6) (36389.1) (34137.6) (37315.9)

261606.9*** 278765.5*** 262400.4*** 225128.5***

(80502.6) (80996.2) (81808.2) (80164.3)

162679.6 162311.3 118279.8

(155575.6) (158253.9) (159840.9)

440119.4** 488554.3** 588525.0***

(191567.5) (201582.7) (211237.2)

-168653.3 -244297.3 -171223.1

(251454.3) (260055.7) (247129.7)

143027.2 161522.3 107781.4

(193695.4) (189976.2) (202314.0)

242654.3 235584.3 232482.2

(182549.9) (188558.9) (190966.0)

-156726.8 -131558.1 -71024.8

(208506.9) (200594.1) (204481.4)

(continua)
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Tabela 5 – Resultado da Regressão 1 
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Nota: A Tabela 5 apresenta os resultados da Regressão 1. A variável dependente é ��� - média da remuneração do conselho 
de administração. As variáveis independentes sãos: ���= – média da frequência dos membros do conselho e  ���	 – o número 
de reuniões anuais do conselho. As variáveis de controle são as seguinte:	�
���
�� é o tamanho da empresa, representado pelo 
log das receitas das vendas, ��� é o retorno sobre o ativo, ���
�	 é o nível de endividamento da empresa, ���� é nível de 
imobilização dos ativos da empresa, �� é a relação entre o lucro líquido e a receita líquida,	�� é o nível de liquidez da empresa, 

�����
�� é o número de membros do conselho, ��� é o número de mulheres no conselho,  ��)���� é o nível de independência 
do conselho, ��� é a idade média dos conselheiros,  �	����!" é a média dos conselheiros interconectados, ���� é o tempo de 
duração do mandato, ���
	ê é o número de conselheiros que participam de comitês, ���� é a área de formação do conselheiro, 
����, #����	� e #���	�
!	� são dummies que medem a escolaridade do conselheiro, ��� é uma dummy que é igual a 1 se a 
empresa faz parte do nível mais elevado de governança e 0 caso contrário, 

����� é uma dummy que é igual a 1 se a auditoria 
da empresa é realizada por uma Big4 e 0 caso contrário, ���	��� são variáveis dummies que medem a espécie de controle 
acionário da empresa e ��	 são dummies do setor econômico da empresa. O desvio padrão está entre parênteses. O nível de 
significância é indicado usando asteriscos: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01. 

 

Ao analisar a tabela 5, é possível verificar que os resultados indicam que as 

variáveis independentes ���	 e ���= não possuem relação estatisticamente 

significativa com a remuneração do conselho de administração, dessa forma, as 

hipóteses H1 e H2 desse estudo não foram confirmadas quando da operacionalização 

da Regressão 1. 

Variáveis (1) (2) (3) (4) (5)

39343.4 11648.3 23638.3

(81304.1) (86272.1) (90427.7)

-91629.4 -62714.7 -29851.8

(134169.0) (127559.0) (127843.6)

-67182.0 -121242.8**

(56988.1) (60628.5)

-73106.4 -29174.8

(63611.2) (65403.3)

-220549.3*** -80387.3

(60840.6) (60121.8)

16405.1 -48152.3

(136648.5) (126044.9)

91746.1

(67620.4)

149923.0*

(84735.8)

45265.6

(94248.2)

-18484.0

(87379.6)

79853.4

(82947.2)

-219429.7***

(75495.2)

Constante -1047485.1*** -1135605.8*** -1130236.8*** -1232252.8*** -1295871.4***

(295129.4) (294884.4) (353118.3) (341931.2) (363048.1)

Observações 240 240 240 240 240

R2 Ajustado 0.144 0.242 0.237 0.252 0.269

Estatística F 4.828 4.443 3.673 4.160 3.999

Fonte: Elaborado pela autora (2018)

(conclusão)
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Também é possível observar que foram encontrados resultados 

estatisticamente significantes em treze das dezenove variáveis de controle testadas 

na presente pesquisa. Verificou-se, que o R2 ajustado da especificação 1 é de 0,144, 

porém, à medida em que foram incluídas as variáveis, o poder de explicação do 

modelo aumentou, chegando a 0,269 na especificação 5, que contempla o modelo 

completo da Regressão 1. 

No que diz respeito às variáveis de controle estimadas nesse estudo, a variável 

�
���
�� representada pelo logaritmo natural da receita de vendas apresentou relação 

positiva e significativa com a remuneração do conselho de administração, a nível de 

1%, demonstrando, conforme a informação de Correia et al. (2014), que o tamanho 

da empresa está associado positivamente com a remuneração do conselho de 

administração. Tal achado também é coerente com as pesquisas de Crespí-Cladera 

e Gispert (2003), Farrell et al. (2008), Brick et al. (2006), Focke et al. (2017), 

Fernandes (2005) e Aguir et al. (2014), indicando que quanto maior é o tamanho da 

empresa, maior será a remuneração do conselho de administração.  

Quanto a variável ����, o coeficiente encontrado demonstra associação 

positiva e estatisticamente significante com a remuneração do conselho de 

administração, a nível de 1%, nas três primeiras especificações, aumentando para 5% 

especificação 4 e na última especificação, em que o modelo estava completo, a 

variável não apresentou associação significativa. Esse resultado contraria os achados 

de Brick et al. (2006) e Aguir et al (2014), os quais afirmam que a tangibilidade dos 

ativos está negativamente relacionada à remuneração do diretor. 

Outra variável de controle que apresentou significância estatística foi a ��, 

apresentando relação positiva e significativa, a nível de 5%, na primeira especificação, 

indicando que as empresas com maior capacidade financeira tendem a remunerar 

melhor seu conselho de administração. Esse achado corrobora os achados de Bryan 

et al. (2000), destacando que a remuneração do conselho está positivamente 

relacionada com a liquidez da empresa. Enquanto se esperava que as entidades com 

maior rentabilidade apresentassem maior remuneração, os resultados evidenciaram 

que quanto maior a rentabilidade da empresa, menor a remuneração dos 

administradores. Contrariando a expectativa, a variável �� demonstrou que as 

empresas mais rentáveis estão negativamente relacionadas com a remuneração do 

conselho de administração, com um nível de significância de 1%. Cabe mencionar que 
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a referida variável apresentou resultado estatisticamente significativo em todas as 

especificações do modelo. 

Para a variável 
�����
��, tinha-se como pressuposto de que o sinal esperado 

entre o tamanho do conselho de administração e a remuneração do conselho fosse 

tanto positivo quanto negativo, pois os resultados de estudos anteriores demonstram 

uma certa divergência, conforme esclarecido na seção das variáveis da pesquisa. Os 

coeficientes encontrados nos modelos 2 e 3 apresentam uma associação negativa e 

significativa entre as variáveis 
�����
�� e ��� a nível de 10% e 5% respectivamente. 

Os achados em relação ao 
�����
�� acompanham os estudos de Jensen 

(1993), Hermalin e Weisbach (2003), Connelly et al. (2012a), Dah e Frye (2017), 

Barontini e Bozzi (2011), permitindo constatar que os conselhos de administração 

maiores estão associados a uma menor remuneração aos conselheiros. Todavia, 

cabe registrar que esses resultados ocorreram somente nos modelos 2 e 3, na medida 

em que foram incluídas as dummies de mecanismos de governança corporativa e 

setor de atuação tais efeitos não se fizeram mais presentes.  

No que se refere à variável 
����
��, foram encontrados resultados positivos 

e significativos em todas as especificações. Nas três primeiras especificações, o nível 

de significância do coeficiente da 
����
�� foi de 5%, porém, na especificação 4, 

após o acréscimo da variável dummy de setor, o nível de significância ficou em 10%. 

Esses resultados são condizentes com as pesquisas de Ertugrul e Hedge (2008) e 

Ferris et al. (2018), que indicam que a porcentagem de membros independentes no 

conselho de administração afeta positivamente a remuneração. 

Com relação à ���, verificou-se que a idade dos conselheiros está associada 

positiva e significativamente à remuneração do conselho de administração em todas 

as especificações. Tal achado vai ao encontro da pesquisa de Fedaseyeu et al. (2018), 

que investigou se as qualificações dos conselheiros afetam a sua remuneração e 

encontrou uma associação positiva e significativa entre a idade média dos conselhos 

e sua compensação. Esses resultados também corroboram os encontrados por Dah 

e Frye (2017) e Conyon et al. (2001). 

No que tange ao gênero dos membros do conselho, era esperado um 

coeficiente negativo na sua relação com a remuneração do conselho, demonstrando 

a disparidade salarial de gênero. Todavia, em nenhuma das especificações essa 

variável de controle apresentou relação estatisticamente significativa. Para a variável 

 �	����!", tinha-se como pressuposto de que o sinal esperado da relação entre a 
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remuneração e essa variável fosse positivo, considerando que os conselheiros 

interligados são mais propensos a receber uma maior remuneração em relação aos 

diretores não interligados. Porém os resultados esperados não se confirmaram. 

Em relação à área de formação dos conselheiros da amostra, a única que 

demonstrou uma relação positiva e significativa com a remuneração do conselho foi a 

formação em direito. Consistente com a literatura, conselheiros com experiência 

jurídica podem oferecer assessoria e especialização únicas para lidar com 

procedimentos legais complexos (AGRAWAL; KNOEBER, 2001) e estão associados 

à melhoria da qualidade do relatório financeiro (KRISHNAN et al., 2011). No que tange 

ao nível de escolaridade do conselho de administração, esperava-se que as variáveis 

����, #����	� e #���	�
!	� possuíssem uma relação positiva e significativa com a 

remuneração, apesar disso não houve significância estatística para tais variáveis de 

controle. Além do mais as variáveis graduação e pós-graduação stricto sensu 

apresentaram um sinal negativo, contrariando as expectativas desse estudo. 

A variável ���, representada pelo segmento de listagem novo mercado, na 

especificação 4,	 não se demonstrou estatisticamente significante. Porém na 

especificação 5, com a inclusão das dummies de setor e de ano, seu resultado é 

significativo a nível de 5%. Cabe salientar que se esperava um sinal positivo da 

referida variável, entretanto o sinal apresentado foi negativo, contrariando a 

expectativa formulada com base em estudos precedentes. Essa relação significativa 

e negativa evidenciada sugere que as entidades que adotam o segmento novo 

mercado, nível mais elevado de governança corporativa desembolsam um valor 

menor de compensação aos seus administradores em detrimento àquelas 

pertencentes a um nível de governança mais baixo. Já a variável 

����� não 

demonstrou evidências estatisticamente significativas na relação com a remuneração. 

Em relação à espécie de controle acionário, as empresas estatais 

apresentaram um coeficiente negativo e estatisticamente significativo a nível de 5%, 

corroborando com os resultados de Abramov et al. (2017), os quais concluíram que 

as empresas estatais têm um desempenho pior que as empresas privadas. Todavia, 

destaca-se que esse resultado ocorreu somente na especificação 4, antes da inclusão 

das dummies de setor e ano. No que se refere às empresas estrangeiras, não houve 

relação estatisticamente significante com a compensação, porém o modelo 4 

demonstra um sinal positivo e no modelo 5, após a inserção das dummies de setor, é 

exibido um sinal negativo. 
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Com relação às dummies de setor da economia, incluídas na última 

especificação, foram encontradas evidências estatisticamente significativas apenas 

para dois dos oito setores. As empresas que possuem como classificação setorial o 

consumo cíclico apresentaram sinal positivo a nível de 10%, entretanto, aquelas de 

utilidade pública exibiram um sinal positivo a nível de 1%, indicando que as empresas 

classificadas nesse setor pagam uma menor remuneração ao conselho de 

administração. Considerando que metade das empresas do setor de utilidade pública 

são classificadas como empresas estatais e que essas entidades possuem um 

tamanho médio de conselho de 11,14, bem acima da média da amostra (6,81), pode-

se afirmar que esses resultados são consistentes com as evidências desse estudo em 

relação às variáveis 
�����
��	e ���	���	no que se refere a empresas estatais, bem 

como com a literatura prévia. 

Por fim, não foram encontradas evidências estatisticamente significativas na 

associação entre as variáveis de controle ���, ���
�, ��,  �	����!", ���� e 

����� 

e a remuneração do conselho em nenhuma das cinco especificações. 

A Regressão 2 foi operacionalizada utilizando como variável dependente o 

logaritmo natural da remuneração do conselho de administração. Na primeira 

especificação foram utilizadas todas as variáveis do modelo completo da regressão 1. 

Em seguida, na especificação 2 foi incluída variável idade média do conselho de 

administração ao quadrado. A tabela 6 apresenta os resultados das especificações da 

Regressão 2. 
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Variáveis (1) (2)
-0.435 -0.429

(0.753) (0.746)
0.00963 0.0120

(0.00799) (0.00767)
0.354*** 0.325***
(0.0667) (0.0641)

0.724 0.867
(0.619) (0.640)
-0.0901 -0.0778
(0.198) (0.203)
0.837** 0.774**
(0.330) (0.326)

-0.0160*** -0.0160***
(0.00338) (0.00337)

0.0329 0.0299
(0.0297) (0.0292)
-0.0199 -0.0213

(0.0206) (0.0206)
0.122 0.0454

(0.579) (0.582)
0.566* 0.566*
(0.292) (0.302)
0.0147 0.227*

(0.0109) (0.128)
-0,00179*
(0.00105)

-0.379* -0.424*
(0.219) (0.217)

0.137 0.120
(0.115) (0.113)

0.561*** 0.540***
(0.191) (0.194)
1.168* 1.112*
(0.620) (0.627)

2.512*** 2.582***
(0.675) (0.668)
0.0251 -0.0775
(1.164) (1.161)

0.235 0.325
(0.704) (0.712)

1.376*** 1.325**
(0.504) (0.509)
-1.046 -1.021

(0.674) (0.672)
0.495 0.449

(0.307) (0.301)

(continua)
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Tabela 6 – Resultado da Regressão 2 
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Nota: A tabela 6 apresenta os resultados da regressão 2. A variável dependente  
ln	(���) – é o logaritmo natural da média da remuneração do conselho de 
administração. As variáveis independentes sãos: ���= – média da frequência dos 
membros do conselho e  ���	 – o número de reuniões anuais do conselho. As 
variáveis de controle são as seguinte:	�
���
�� é o tamanho da empresa, 
representado pelo log das receitas das vendas, ��� é o retorno sobre o ativo, ���
�	 
é o nível de endividamento da empresa, ���� é nível de imobilização dos ativos da 
empresa, �� é a relação entre o lucro líquido e a receita líquida,	�� é o nível de 
liquidez da empresa, 
�����
�� é o número de membros do conselho, ��� é o 
número de mulheres no conselho,  ��)���� é o nível de independência do conselho, 
��� é a idade média dos conselheiros,  �	����!" é a média dos conselheiros 
interconectados, ���� é o tempo de duração do mandato, ���
	ê é o número de 
conselheiros que participam de comitês, ���� é a área de formação do conselheiro, 
����, #����	� e #���	�
!	� são dummies que medem a escolaridade do conselheiro, 
��� é uma dummy que é igual a 1 se a empresa faz parte do nível mais elevado de 
governança e 0 caso contrário, 

����� é uma dummy que é igual a 1 se a auditoria 
da empresa é realizada por uma Big4 e 0 caso contrário, ���	��� são variáveis 
dummies que medem a espécie de controle acionário da empresa e ��	 são dummies 
do setor econômico da empresa. O desvio padrão está entre parênteses. O nível de 
significância é indicado usando asteriscos: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01. 

 

Por meio da tabela 6 é possível verificar a confirmação da maioria dos 

resultados da Regressão 1 demonstrados na tabela 5. As variáveis �
����
��, ��, 


����
��, ���
	ê, ������ e ��	 também apresentaram uma relação estatisticamente 

significativa com a remuneração do conselho, inclusive no que tange ao nível de 

Variáveis (1) (2)
-0.0182 -0.0423
(0.313) (0.306)
-0.248 -0.259

(0.162) (0.166)
0.300 0.331

(0.233) (0.230)
-0.274 -0.381

(0.238) (0.231)
0.543 0.445

(0.420) (0.403)
0.0607 0.0967
(0.178) (0.178)

0.126 0.227
(0.297) (0.285)
-0.175 -0.0975

(0.300) (0.301)
-0.381 -0.333

(0.306) (0.316)
0.195 0.300

(0.235) (0.246)
-1.048*** -0.967***

(0.287) (0.284)
Constante 6.028*** 0.160

(1.271) (3.754)
Observações 223 223
R2 Ajustado 0.450 0.455
Estatística F 10.066 9.703
Fonte: Elaborado pela autora (2018)

(conclusão)
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significância. Já a variável ��� não apresentou relação estatisticamente significativa 

com o log da remuneração em nenhuma das duas especificações da Regressão 2.  

Além disso, o teste revelou novos resultados: a variável  �	����!" se mostrou 

negativa e significativa a um nível de 10%, indicando que os conselhos que possuem 

conselheiros interligados recebem uma menor remuneração. Esse resultado diverge 

dos achados de Ferris et al. (2018), que constataram que os conselheiros 

interconectados recebem uma remuneração mais significativa em relação aos 

membros que não sentam em outros conselhos. A variável ���� também apresentou 

resultados diferentes em relação à Regressão 1. Além de confirmar o resultado 

positivo e significativo na associação entre a área de formação em direito e a 

remuneração também foi descoberto que os conselhos com maior número de 

membros com formação em administração e engenharia recebem uma maior 

remuneração. Esses resultados foram apresentados nas especificações 1 e 2. 

Ao contrário dos achados nos testes anteriores, a variável ��� não apresentou 

resultados estatisticamente significativos na especificação 1. Todavia, na 

especificação 2, foi incluída a variável idade ao quadrado, a qual demonstrou um 

resultado estatisticamente significativo tanto para a variável ���, quanto para a 

variável (���)2. Cabe ressaltar que no caso da variável (���)2, o coeficiente é 

negativo. 

Por fim, quando utilizado o logaritmo da remuneração média do conselho como 

variável dependente, a especificação mais completa do modelo de regressão tem 

maior poder explicativo. O R2 ajustado passa de cerca de 0,269 na especificação 5 da 

Regressão 1 para 0,455 na especificação 2 do modelo de regressão 2. 

Em suma, na Regressão 2, também não foram encontradas evidências que 

suportem as hipóteses 1 e 2 do presente estudo.  
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Variável Classificação Sinal Esperado Sinal Encontrado Significância Modelo
 Remuneração do Conselho de 

Administração Dependente

Frequência nas Reuniões
Independente + + Não significante

 Reuniões 
Independente + _ Não significante

Idade Média do Conselho de 
Administração Controle + + Significante 2 - 3 - 4 -5

Gênero
Controle _ + Não significante

Área de Formação
Controle + +/- Significante 3 - 4 - 5

Nível Escolaridade (Graduação)
Controle + _ Não significante

Nível  Escolaridade (Pós Lato Sensu)
Controle + + Não significante

Nível Escolaridade (Pós Stricto Sensu)
Controle + _ Não significante

Prazo de Mandato
Controle + + Não significante

Participação em comitês
Controle + + Significante 2 - 3 - 4 -5

Conselhos Interligados
Controle + + Não significante

Conselhos Independentes
Controle + + Significante 2 - 3 - 4 -5

Tamanho do Conselho
Controle +/- _ Significante 2 - 3

Tamanho da Empresa
Controle + + Significante 1 - 2 - 3 - 4 -5

Tipo de Controle Acionário
Controle ? +/- Significante 4

Setor Econômico da Empresa
Controle ? +/- Significante 5

Nível de Governança Corporativa
Controle + - Significante 5

Tamanho da Firma de Auditoria
Controle - - Não significante

Endividamento
Controle +/- + Não significante

Retorno sobre o Ativo
Controle + + Não significante

Tangibilidade dos Ativos
Controle - + Significante 1 - 2 - 3 - 4

Margem Líquida
Controle + - Significante 1 - 2 - 3 - 4 - 5

Liquidez Corrente
Controle +/- + Significante 1

Fonte: Elaborado pela autora segundo dados do estudo (2018)
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Quadro 7 - Síntese dos Resultados Obtidos no Estudo 
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Nesse capítulo, apresenta-se os resultados do presente estudo e as 

recomendações com futuras pesquisas relacionadas ao tema. 

5.1 Conclusões 

A pesquisa teve como objetivo analisar a existência da relação entre a 

frequência dos conselheiros, o número de reuniões anual e a remuneração do 

Conselho de Administração, fundamentando-se na teoria de agência. Com uma 

amostra de empresas listadas na BM&FBOVESPA no período de 2015 a 2016, foram 

estimadas diferentes especificações do modelo de regressão a fim de identificar a 

associação entre a frequência dos membros e a remuneração do conselho de 

administração no cenário brasileiro, onde o sistema de governança sofreu uma 

reforma recente, através das alterações na IN CVM 480/09. 

Em relação ao primeiro objetivo específico, o presente estudo confirma os 

achados na literatura anterior, demonstrando que os membros independentes têm 

impacto positivo na remuneração do conselho de administração. Esses achados 

sugerem que os conselheiros independentes provavelmente mitigarão o problema de 

agência entre acionistas controladores e minoritários através de seu papel de 

monitoramento desempenhado nas empresas.  

O segundo objetivo específico, que verificou se a participação dos membros do 

conselho em comitês de assessoramento influencia a remuneração, foi atingido. Os 

resultados corroboram com a literatura existente, indicando que os comitês 

influenciam as estratégias corporativas e impactam o desempenho das empresas, 

bem como a remuneração dos administradores. 

No que tange ao terceiro objetivo específico, não foi possível afirmar que a 

participação feminina no conselho de administração influencia o percentual de 

frequência nas reuniões. Embora, estudos precedentes afirmem que os membros do 

conselho de sexo feminino são menos propensos a ter problemas de comparecimento 

às reuniões e que uma maior fração de mulheres no conselho melhore o 

comportamento de frequência dos conselheiros do sexo masculino (ADAMS; 

FERREIRA, 2009), acredita-se que esse resultado se deu em virtude do número 
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reduzido de mulheres nos conselhos de administração, bem como o tamanho da 

amostra. 

Em se tratando das variáveis de controle relacionadas às características da 

empresa, destaca-se que o tamanho da empresa está diretamente associado com a 

remuneração do conselho de administração, indicando que quanto maior é a empresa, 

maior será a remuneração do conselho de administração. Ao testar se a espécie de 

controle acionário afeta a remuneração do conselho, identificou-se que a remuneração 

do conselho de administração é menor nas empresas estatais. Ainda, em relação à 

rentabilidade da empresa descobriu-se que as empresas mais rentáveis 

desembolsam uma menor remuneração ao conselho. 

Além do mais, o presente estudo demonstra que as características pessoais 

dos conselheiros são determinantes na compreensão da remuneração do conselho. 

Os resultados evidenciam que os membros interconectados influenciam 

negativamente o pagamento do conselho. Tal constatação valida parte da literatura 

prévia, que esclarece que os conselheiros ocupados são prejudiciais ao desempenho 

da empresa, uma vez que os conselhos adicionais aumentam a carga de trabalho, 

reduzindo assim o tempo e a atenção que podem dedicar a qualquer conselho 

individual. No que diz respeito à qualificação dos conselheiros, conclui-se que cerca 

de 90% possuem nível superior e as áreas de formação mais identificadas são 

engenharia, administração e direito, que também demonstraram uma relação positiva 

com a remuneração. Por fim, a relação da idade média dos membros, que é de 57 

anos, está associada a maiores remunerações. 

Em suma, pode se verificar que as variáveis indicativas do esforço do conselho 

de administração, medidas pelo percentual de comparecimento dos conselheiros nas 

reuniões, bem como o número de reuniões realizadas no exercício social não 

demonstraram significância estatística para explicar a remuneração. Dessa forma, não 

foram encontradas evidências que suportam as hipóteses 1 e 2. 

Finalizando, pode se mencionar que essa pesquisa faz uma contribuição, 

mesmo que modesta, para o debate a respeito da governança corporativa das 

empresas brasileiras, investigando o comportamento da frequência do conselho de 

administração às reuniões.  

Cabe salientar, ainda, que os resultados desse estudo são válidos apenas para 

a amostra analisada e o período considerado, não podendo ser generalizados para a 

população de companhias abertas listadas na BM&FBOVESPA.  
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5.2 Sugestões para Estudos Futuros 

Para futuros estudos, sugere-se a análise da estrutura da remuneração tanto 

do conselho de administração, quanto dos executivos, levando em consideração os 

percentuais fixos e os percentuais variáveis (incluindo a participação acionária), uma 

vez que as empresas que possuem uma forte governança corporativa empregam 

estruturas de remuneração diferentes para determinados perfis de conselheiros e 

executivos.  

Outra ideia oportuna se refere à utilização de diferentes métricas para a 

definição da medida de ocupação dos conselheiros, por exemplo, usar como medida 

alternativa o fato de o membro do conselho participar da diretoria de outras 

companhias. 

Além disso, é importante que estudos futuros incluam mais características dos 

conselheiros, como o número de mandato consecutivos cumprido pelo membro do 

conselho, visto que os conselheiros acumulam conhecimento da empresa ao longo do 

tempo, podendo afetar a remuneração. O número de mandatos consecutivos fora 

incluído na presente pesquisa, já que fazia parte das mudanças trazidas pela 

legislação, entretanto, devido a grande maioria das empresas da amostra não 

divulgarem tal informação, foi necessária a exclusão da referida variável. 
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