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“Say on Pay” no Brasil — Fatores que influenciam as votacées de Propostas de
Remuneracao da Gestao

Resumo

A remuneragdo executiva ¢ um importante instrumento de governanca dada sua capacidade de
alinhar interesses de acionistas e gestores. A crise financeira de 2008 intensificou o debate e
motivou mudangas regulatorias na dire¢cdo de um maior disclosure em diversos paises. No Brasil,
mudangas regulatorias também favoreceram um maior disclosure e maior facilidade para a
participagdo de acionistas em assembleias. A literatura internacional sobre ativismo mostra que
varios fatores influenciam o posicionamento dos acionistas ao julgar as propostas de remuneragao
executiva. Evidéncias mostram que o desempenho da empresa pode ser mais relevante que a
remuneragdo em si. O presente trabalho teve como objetivo analisar os fatores que influenciam os
resultados de votagdes de propostas de remuneragdo executiva nas empresas com agoes listadas
na B3. Para tal, Com essa finalidade, investigou-se os fatores que influenciam os resultados de
votacdes de propostas de remuneragdo executiva em empresas brasileiras. Além da remuneracao,
sdo investigadas variaveis de desempenho, estrutura de propriedade, caracteristicas do conselho
de administragdo e listagem em segmentos diferenciados de governanga. Foram analisadas 179
empresas e suas 537 atas de assembleias com suas propostas de remuneragdo votadas anos de
2015 e 2016. Os resultados mostram que caracteristicas de governanga sdo mais relevantes para o
resultado das votacdes do que a remuneragdo ou o desempenho. Estar listada no N2 ou Novo
Mercado, e o tamanho do conselho influenciam positivamente as chances de haver algum nivel
de rejeicdo no resultado das votagdes das propostas de remuneragdo em assembleias de
acionistas. Ja em empresas com controle definido, as chances de rejei¢do sdo menores.

Palavras chave: Proposta de Remuneragdo; Ativismo; Governanca Corporativa.

Linha Tematica: Financas e Mercado de Capitais.
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1 INTRODUCAO

A remuneragdo executiva vem sendo fonte de extenso debate no meio académico, bem
como no meio executivo. Esse interesse se intensificou, principalmente, apds a série de
escandalos envolvendo multinacionais como a Enron, WorldCom e Tyco International (Funchal
& Terra, 2006). Segundo Hodgson (2003 como citado em Funchal & Terra, 2006), esses
escandalos estavam relacionados com excessos na remuneragdo dos executivos. Apds a crise
financeira de 2008, o debate sobre remuneragdo executiva em excesso levou a mudangas na
regulacdo sobre disclosure da remuneracdo em diversos paises (Kim, Lee, & Shin, 2017). Sendo
assim, a remuneracdo executiva ¢ considerada uma importante ferramenta de Governanga
Corporativa como forma de reduzir o conflito de agéncia existente entre os acionistas e 0s
executivos da firma (Jensen & Murphy, 1990).

A maioria dos estudos relacionados a remuneracdo foram realizados com empresas
estrangeiras, sobretudo nos EUA e Reino Unido. Grande parte destes estudos tentam relacionar a
remuneracdo ao desempenho das empresas, mas também as caracteristicas de Governanca
Corporativa (Fisch, Palia, & Solomon, 2017; Goranova, Abouk, Nystrom, & Soofi, 2017).
Entretanto, no Brasil, a maior parte dos estudos chegaram a conclusdo que a remunera¢do dos
executivos nao ¢ influenciada pelo desempenho das firmas (Funchal, 2005; Camargos, Helal, &
Boas, 2007).

O direito da assembleia geral avaliar a remuneragdo executiva ¢ antigo no Brasil. A Lei
6.404/1976 em seu Art. 152 estabelece que “a assembleia-geral fixara o montante global ou
individual da remunera¢do dos administradores, inclusive beneficios de qualquer natureza e
verbas de representagdo, tendo em conta suas responsabilidades, o tempo dedicado as suas
funcdes, sua competéncia e reputacdo profissional e o valor dos seus servicos no mercado”
(Redagdo dada pela Lei n® 9.457, de 1997).

Entretanto, a partir das Instru¢des da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) No.
480/09 ¢ 481/09, as discussodes sobre remuneracao evoluiram (CVM, 2009a, 2009b). A Instrugdo
CVM No. 480/09 estabeleceu a obrigatoriedade de divulgacdo do Formulario de Referéncia (FR).
Neste relatorio, o capitulo 13 detalha valores e a politica de remuneracdo, inclusive a
remuneracgdo variavel. A Instru¢do CVM No. 481/09 dispde sobre o exercicio do direito de voto,
e em seu Art. 12° determina que sempre que a assembleia for convocada para fixar a
remuneracdo da administracdo as informagdes indicadas no item 13 do FR devem ser
disponibilizadas aos acionistas.

A regulag¢do acima descrita significou um novo patamar no disclosure da remuneragao
executiva, o que poderia representar incentivos para que os investidores se engajassem em
iniciativas ativistas. Nos dois primeiros anos de divulgacdo das informagdes, a midia
especializada noticiou episddios de revisdao da politica de remuneragdo por iniciativa das proprias
empresas, € criticas ao descuido no preenchimento das informacdes (Fregoni & Torres, 2011;
Tanoure, 2010).

A primeira evidéncia de ativismo em relacdo a remuneragdo pode ser considerada a
rejeicdo da proposta de remuneracdo da PDG Realty por 60% dos presentes na assembleia de
acionistas em 2011 (Carvalho & Torres, 2011). Nestes casos a CVM orienta a convocagdo de
uma nova assembleia para deliberar sobre o assunto. Consultorias especializadas em fazer
recomendacdes de votos (proxy advisories) que atuam no Brasil se posicionaram negativamente
em relagdo a falhas de divulgacdo e auséncia, por exemplo, de detalhamento de critérios para
remuneragdo varidvel. A Glass e Lewis acompanhou em 2011 um total de 131 empresas, e
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recomendaram voto contrario as propostas de remuneragdo de cerca de 50 delas (Carvalho &
Torres, 2011).

O novo patamar de disclosure ndo foi recebido de forma pacifica por todas as empresas.
Em 2010, o Instituto Brasileiro de Executivos de Finangas (IBEF) conseguiu uma liminar que
permite a ndo divulgagdo do item 13.11 do FR. Neste item devem ser informadas a remunera¢ao
maxima, minima ¢ média de cada 6rgdo da administracdo (diretoria executiva, conselho de
administracdo e conselho fiscal). Sob o argumento de direito a privacidade e risco a seguranga
pessoal do presidente executivo, que estaria comprometido por ser sua a remuneracdo maxima a
ser divulgada na diretoria estatutaria, a liminar foi concedida e continua valida. Segundo a
pesquisa sobre remuneragdo dos administradores do IBGC, 46 empresas ainda se amparavam na
liminar em 2013 (Garrido, 2015; IBGC, 2015). No Anuario de Governanca Corporativa da
Revista Capital Aberto de 2014, 33 empresas mantinham-se amparadas na liminar (Revista de
Capital Aberto, 2014).

Iniciativas ativistas podem tomar novo impulso a partir da Instru¢do CVM No. 561/2015
que regulamenta o voto a distancia (CVM, 2015). A adocdo voluntaria em 2016 ocorreu em seis
companhias (Branddo, 2016). Em 2017, a adoc¢do foi obrigatéria para as empresas listadas no
Ibovespa e no IBrX-100, e em 2018 estende-se a todas as que possuem agdes na B3. A Instrucdo
N°®561/2015 também facilita a submissdo e divulgagdo de propostas por parte dos acionistas.

O direito dos acionistas se manifestarem sobre a remuneragdo executiva ¢ conhecido pelo
termo em inglés “Say on Pay”. Pesquisas internacionais sobre o tema indicam que a performance
da empresa ¢ mais relevante do a remuneragdo em excesso na decisdo de votar contrariamente a
uma proposta de remuneragao (Fisch et al., 2017).

Esta pesquisa se propde a abordar o tema respondendo a seguinte questdo: que fatores
influenciam as chances a favor da rejeicio das propostas de remuneracio executiva nas
empresas listadas na B3?

Amparada na literatura sobre remuneracdo executiva, governanga e desempenho, a
pesquisa investiga fatores relacionados a esses trés construtos. Este estudo possui relevancia ao
meio académico, principalmente nacional, dada a escassez de pesquisas acerca do ativismo. Além
disso, até onde se saiba, ¢ o primeiro a avaliar os resultados de votagdes de propostas de
remuneragdo. Essa avaliacdo ¢ realizada em um cendrio de baixa prote¢do ao investidor e alta
concentragdo aciondria, oposto aquele da maior parte das pesquisas internacionais.
Consequentemente, permite a analise do efeito de varidveis de desempenho, estrutura de
propriedade, remuneracdo e conselho de administragdo, identificando quais sdo as mais
importantes no cendrio descrito anteriormente. O conhecimento dos fatores que influenciam o
resultado das votagdes das propostas de remuneracdo ¢ informacao util para empresas na medida
em que estas podem antecipar medidas que evitem resultados contrarios em votagdes; e para
reguladores como insumo relevante nas discussdes sobre mudancgas regulatorias que favoregam o
nivel de disclosure a respeito do tema.

2  REFERENCIAL TEORICO

O conflito de interesses entre acionistas e gestores, oriundo da separacdo entre
propriedade e gestdo, ¢ abordado na Teoria da Agéncia. Esta separagdo acarreta o chamado
problema de agéncia, no qual os gestores podem agir de acordo com seus proprios interesses ao
gerir a empresa, ndo considerando os interesses dos acionistas (Jensen & Meckling, 1976).

Os problemas de agéncia, por sua vez, podem ser classificados em dois tipos: Tipo 1 e
Tipo 2. O Tipo 1 diz respeito ao conflito existente entre gestores e acionistas, o qual ocorre em
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paises anglo-saxdes, onde hd predominancia de uma estrutura de propriedade mais dispersa. Ja o
problema de agéncia Tipo 2 ¢ caracterizado pelo maior risco de expropriacdo do acionista
majoritdrio pelos acionistas minoritarios, problema presente em paises com estrutura de
propriedade concentrada, como o Brasil (Villalonga & Amit, 2006).

A Governanga Corporativa se propde a reduzir ou eliminar esses problemas entre
acionistas e gestores, através de mecanismos capazes de aumentar o controle dos acionistas sobre
os gestores. Dentre os diversos mecanismos de governanga corporativa, destaca-se os de
monitoramento e ativismo. O ativismo pode ser entendido como uma contestagao aos conflitos de
agéncia, uma vez que da voz aos acionistas para questionar ineficiéncias da gestdo, os custos de
agéncia e o desempenho das empresas (Gillan & Starks, 2007).

De acordo com Jensen e Murphy (1990), um contrato de remuneracdo que alinhe os
objetivos do acionista aos dos executivos ¢ uma forma de solucionar o problema da assimetria de
informagdo, em que os acionistas ndo possuem o mesmo grau de informacdo que estdo
disponiveis para os gestores. Entretanto, Core, Holthausen e Larcker (1999) mostram que em
empresas com praticas de governanga fracas, os problemas de agéncia se acentuam, o que
acarreta em maiores remuneragdes dos CEOs e desempenho mais fraco.

Além das variaveis de desempenho, Pinto e Leal (2013) mostram que ha relacdo entre
estrutura de propriedade e remuneragdo executiva no Brasil. Com menor concentracdo acionaria a
remunerac¢do tende a ser maior. Outras caracteristicas como o controle familiar e a propor¢ado de
membros do grupo de controle no conselho também influenciam a remuneracdo em empresas
brasileiras de capital aberto.

Correia, Amaral e Louvet (2014) também apontam para uma relacdo entre estrutura de
propriedade, caracteristicas de conselhos e remuneragao executiva. A remuneragdo média ¢ maior
em empresas com conselheiros independentes. A propor¢do de independentes no conselho ¢
também maior nas empresas cuja politica de remuneracdo envolve participacdo nos resultados.

A remuneracdo executiva tem despertado especial interesse desde os escandalos
corporativos do inicio dos anos 2000. Com a crise de 2008, este interesse se intensificou, pois os
pacotes de remuneragdo incentivaram a tomada de risco excessiva, o que causou o colapso do
setor financeiro (Bhagat & Romano, 2009; Ertimur, Ferri, & Muslu, 2011; Fisch et al., 2017).
Neste contexto, intensifica-se o ativismo por parte dos acionistas, principalmente em relagdo a
proposta de remuneragdo, o “Say on Pay”, seguindo o exemplo do Reino Unido, bem como o
estabelecimento de regras que visam minimizar as consequéncias danosas por parte dos
reguladores (Ertimur et al., 2011). Os acionistas, de acordo com Robert (2014), seriam os mais
adequados a exercer o papel de monitoramento e decisdo acerca da remunera¢do dos executivos.
Isso ocorre porque eles sdo os que se deparam com o maior risco, levando-se em conta o
desempenho dos executivos.

Nos Estados Unidos, o “Say on Pay” foi estabelecido nos moldes ja existentes no Reino
Unido. Desde 2003, as empresas no Reino Unido fornecem aos seus acionistas um relatério de
remuneragdo, ¢ a remuneragdo ¢ aprovada ou ndo pelos acionistas. Inicialmente, o voto do
acionista era consultivo, mas em 2013, o Reino Unido modificou suas regras de remuneracao
vinculativa de remuneracdo para empresas listadas. Entdo, varias formas de “Say on Pay”
passaram a ser adotadas em outros paises (Fisch et al., 2017).

Virios estudos sobre “Say on Pay” foram realizados ao longo dos anos, principalmente no
que diz respeito ao desempenho das empresas. A maior parte dos resultados indicam que a baixa
performance da empresa, e ndo o excesso de remuneragdo executiva, ¢ a principal motivagdo para
a rejeicdo das propostas de remuneracdo nas empresas em questdo. Além disso, os maiores
indices de aprovagdo das propostas sdo observados quando a empresa tem o desempenho acima
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da média (Fisch et al., 2017). J& Murphy (1985) encontrou uma relagdo positiva entre o

desempenho das empresas e a remuneragao de seus executivos. Além disso, em outro estudo,

Murphy (1999) indica que existiria uma relacdo implicita entre remuneracdo e desempenho, na

qual a vinculagdo da remunera¢do ao desempenho passado estreitaria o interesse dos executivos e

acionistas, por meio de contratos de remuneragao entre as partes envolvidas.

Ha poucas pesquisas no Brasil sobre ativismo de investidores. Barros, da Silveira,
Bortolon e Leal (2015) observam especificamente o evento da ndo divulgacdo da remuneragdo
maxima, minima e média por empresas amparadas pela liminar do IBEF. Os autores encontram
evidéncias de que as motivagdes para a ndo divulgacao estdo relacionadas a conflitos de agéncia e
ndo a indices de criminalidade nas regides onde as empresas estdo sediadas. As empresas que nao
divulgam tém menor indice de governanca (avaliado por um indice amplo), maior concentracao
de propriedade, ativos maiores e menor rentabilidade.

Avaliando o ativismo de uma forma ampla, através das atas das assembleias, processos
abertos junto a CVM e noticias no Jornal Valor Econémico, Vargas (2013) e Vargas, Bortolon,
Barros e Leal (no prelo) observam um baixo indice de ativismo. Entretanto, os dados mostram
um aumento do ativismo no periodo observado, 2008 a 2012. Houve aumento substancial nas
solicitagdes de voto multiplo, aumento no niimero de propostas sugeridas previamente pelos
acionistas e aumento das noticias relacionadas ao tema ativismo. As evidéncias de ativismo sao
mais frequentes em empresas maiores, com muitos acionistas, com piores praticas de governanca
e de controle estatal. As assembleias contestam pouco as propostas vindas da administracdo, com
mais de 90% das propostas sendo aprovadas por unanimidade ou maioria.

Tendo em vista o problema de agéncia que se dé4 entre acionistas e gestores e o papel da
remunera¢cdo como instrumento de alinhamento de interesses, esta pesquisa tem por interesse
analisar os determinantes do ativismo dos acionistas das empresas brasileiras de capital aberto
nos anos de 2015 e 2016, a partir do resultado das votacdes de propostas de remuneragao.

3 METODOLOGIA

A analise metodologica consistiu em mapear e descrever iniciativas ativistas de acionistas
relacionadas a remuneragdo proposta pelo conselho de administragdo. O resultado das votacdes
foi pesquisado em atas de assembleias de acionistas. As atas permitem identificar o resultado da
votacdo da proposta de remuneracdo identificando as propostas que foram aprovadas por
unanimidade ou maioria e as reprovadas. A auséncia de dados detalhados sobre o percentual de
votos a favor ou contra limita a defini¢do utilizada nesta pesquisa para o ativismo. Assim, sera
considerada evidéncia de ativismo os resultados de votagdes em que a aprovagdo ocorreu por
maioria ou houve a reprovagao.

Cabe ressaltar que de acordo com a instrugdo CVM N° 570 torna-se facultativa, no
exercicio de 2016, a adocdo do voto a distancia pelas companhias. A adogao € obrigatoria a partir
de 1° de janeiro de 2017 para aquelas companhias que, na data de publicagdo da presente
Instrugdo, tenham ao menos uma espécie ou classe de acdo de sua emissdo compreendida em
algum dos seguintes indices gerais representativos de carteira de valores mobiliarios: Indice Brasl
100 — IBrX-100 ou indice Bovespa — IBOVESPA. A partir de 1° de janeiro de 2018 a adogdo é
obrigatoria para todas as companhias abertas registradas na categoria A e autorizadas por
entidade administradora de mercado a negociagdo de a¢des em bolsa de valores.

Por essa mudanga regulatoria e dada a nao disponibilidade no momento da coleta de
dados financeiros de 2017, a amostra foi restrita aos anos de 2015 € 2016.
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A andlise dos dados foi dividida em duas partes, onde a primeira foi uma analise
descritiva dos dois grupos de empresas (aprovadas por maioria e unanimidade) utilizando
comparagdes de indicadores de desempenho, remuneragdo, governanga. A segunda parte adotou
regressao logistica como método de analise multivariada para entender os fatores que influenciam

as chances a favor da ocorréncia de ativismo (aprovacao por maioria).

3.1 Populacio e Selecio da Amostra

Com o objetivo de analisar as iniciativas ativistas de acionistas por empresa ¢ dada a
obrigacdo de divulgacdo de informacdes por empresas de capital aberto, a populagdo desta
pesquisa ¢ definida pelas Empresas listadas na B3. A natureza das informacdes utilizadas nesta
pesquisa ¢ de fonte secundaria, pois a coleta de dados ocorreu em atas das Assembleias Gerais
Ordinarias das empresas.

A amostra do estudo foi definida de forma a possibilitar a andlise das varidveis
relacionadas ao mercado de agdes, tais como precos das acdes e liquidez, portanto, um corte de
liquidez foi definido para a constituicdo da amostra. Foram selecionadas empresas cujas agoes
tenham sido negociadas em pelo menos 80% dos pregdes da B3. Outra restricdo imposta a
amostra foi exigéncia de estar listada nos dois anos observados, 2015 e 2016. Portanto, empresas
que abriram capital no periodo foram desconsideradas. Este procedimento resultou em 181
empresas para estudo.

Foram necessarias duas exclusdes, pois nem todas as 181 empresas puderam ser
observadas em todos os anos. As duas empresas excluidas foram a Osx Brasil e Inepar S.A. por
estarem em recuperacao judicial e ndo conterem dados para serem observados.

Ressalte-se que dentre os dois anos de andlise, houve apenas um registro de reprovagao
em relacdo a proposta de remunera¢do dos administradores no ano de 2016. Em 2015, nao se
observou nenhuma reprovacao.

3.2 Obtencao dos dados

Os dados foram obtidos em algumas fontes, como CVM e COMDINHEIRO®. As atas de
assembleia ordinarias foram obtidas junto ao enderego eletronico da CVM nos meses de setembro
a dezembro de 2017 e correspondem as atas da primeira assembleia ordinaria realizada nos
periodos de 2015 e 2016 de cada empresa da amostra.

As informacgdes coletadas nas atas foram: total de acdes votantes e quantidades de agdes a
favor, contra ou absten¢do; total de votos a distancia e quantidade que foram a favor, contra ou
abstiveram; se a proposta foi aprovada ou rejeitada; se aprovada por maioria ou unanimidade; se
houve registro de acionista que votou contra e a coleta do seu nome; e, o valor da proposta de
remuneracao.

Os dados necessarios para se construir os indices de rejeicao foram obtidos no website da
CVM e a base de dados utilizada para obter os dados das varidveis de controle foi a
COMDINHEIRO®.

3.3 Descricao das variaveis

Na Tabela 1 abaixo sdo listadas as variaveis da pesquisa segregadas em variaveis
dependentes, de interesse e de controle.
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Tabela 1: Descricao das Variaveis do modelo

Variavel | Descricio

Dependente

DAPR Variavel binaria que assume o valor 1 quando a aprovagdo se deu por
maioria ou houve reprovacéo, e 0 caso contrario

Variaveis de Interesse

Desempenho

ROA Lucro Liquido sobre o Ativo Total

ROE Retorno sobre o Patriménio Liquido

RL Receita Liquida

CRESCRL Crescimento da Receita Liquida em relagdo ao ano anterior

EBITDA Capacidade de geragdo de caixa operacional

Remuneracgdo

PROPOSTREM Valor da Proposta de Remuneragdo apresentada na Ata da
Assembleia Geral das empresas

REMTOTDIREBITDA Remuneragdo Total dos membros da Diretoria dividida pelo Ebitda

REMTOTCONSEBITDA Remuneragdo Total dos membros do Conselho de Administragdo
dividida pelo Ebitda

REMMEDSETOR Remuneragdo Média por Setor

DIFPROPMEDSETOR Diferenca entre a Proposta de Remuneragdo e a Média do Setor

REMTOTAL Remuneragdo Total composta pela soma das remuneragdes dos
membros da Diretoria e do Conselho de Administragéo

REMDIRTOTACOES Remuneracdo da Diretoria que é baseada na quantidade de acdes
totais de seus membros

REMDIRBONUS Remuneragdo da Diretoria que ¢ baseada em bonus

REMCONTOT Remuneracdo Total dos membros do Conselho de Administra¢do

REMCONBONUS Remuneragdo do Conselho de Administragio que ¢é baseada em
Bonus

REMDIRACOES Remuneragdo da Diretoria que ¢ baseada em Ag¢des

DREMDIRACOES Variavel bindria que assume o valor 1 quando a Diretoria da empresa
possui remuneracgio baseada em agdes e 0, caso contrario

REMCONACOES Remuneragdo do Conselho de Administragio que ¢ baseada em
Acgdes

DREMCONACOES Variavel binaria que assume valor igual a 1 quando o Conselho de
Administragdo da empresa possui remuneracdo baseada em agdes e 0,
caso contrario

Governanga

QTDMEMDIR Quantidade de Membros da Diretoria

QTDMEMCON Quantidade de Membros do Conselho de Administragdo

PERCMAIORACIONON Percentual de A¢des ON detido pelo maior acionista

DCONTDEFMAIORACION | Variavel binaria que assume valor igual a 1 quando o percentual de
acdes ON detido pelo maior acionista ¢ maior ou igual a 50% e 0,
caso contrario

DESVDIR Percentual de a¢des ON detido pelo maior acionista dividido pelo
percentual de acdes totais detido pelo maior acionista

PERCMAIORACIONTOT Percentual de Acgdes detido pelo maior acionista levando em
consideracdo todos os tipo de a¢des

NIVELGOV Nivel de Governanga de acordo com a Bovespa

DNIVELGOV Variavel binaria que assume valor igual a 1 quando o nivel de
governanga da empresa € igual a Novo Mercado ou Bovespa Nivel 2
e 0, caso contrario

QTDMICON Quantidade de Membros Independentes no Conselho de
Administra¢do

PERCONCONTROL Percentual de agdes ON do grupo controlador definido como os trés
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maiores acionistas da empresa

DCONTROLDEF Variavel binaria que assume valor igual a 1 quando o percentual de
acdes ON do grupo controlador é maior ou igual a 50% e 0, caso
contrario

PERCPNCONTROL Percentual do total de agdes detido pelo grupo controlador

QTDMEMTOTCONREM Quantidade de Membros Totais do Comité de Remuneragdo

DCOMREM Variavel binaria que assume valor igual a 1 quando o comité de
remuneragdo possui 1 ou mais membros e 0, caso contrario

PERCMEMINDCON Percentual de membros independentes no Conselho de Administragio

Variaveis de Controle

SETORCOMDINHEIRO | Setor de atuagdo da bolsa segundo critérios do ComDinheiro

Fonte: Dados da Pesquisa.
3.4 Métodos de Analise

As analises univariadas foram feitas através de estatistica descritiva, analise de correlagao,
testes t de diferenca de médias considerando varidncias desiguais e testes de diferenca de
proporgdes. Sempre observando os dois conjuntos de dados, aprovados por unanimidade ou com
algum indicador de rejei¢do (aprovagdo por maioria ou rejei¢ao).

A andlise multivariada adotou o modelo Logit como ferramenta para observar os fatores
que influenciam as chances a favor de algum nivel de rejei¢do. O modelo de andlise seguiu o
indicado na equagdo abaixo.

Prob(aprov maioria; = 1)
n

= a; + B;Remuneragio; + p,Desempenho; + fzGovernanga; + Z Bjvariavel controle;

j=1
+¢&

Os sinais esperados para as varidveis de Remuneragdo, de acordo com Ertimur et
al. (2011) sdo positivos, pois os altos valores pagos como remuneracdo seriam um alvo para que
os acionistas tomassem atitudes ativistas, neste caso, rejeitassem a proposta de remuneracdo em
questdo. Espera-se, por outro lado, que as varidveis de desempenho assumam valores negativos,
pois o baixo desempenho das empresas seria o fator principal para o ativismo dos acionistas, que
concentrariam sua aten¢do a performance dos executivos, bem como seu pacote de remuneracao
(Fisch et al., 2017). As variaveis de Governanca que dizem respeito a estrutura de propriedade da
empresa possuem sinais esperados negativos, o que indica que o quanto menos concentrada ¢ a
estrutura de propriedade, mais alvo de ativismo seria esta empresa. Em empresas com controle
muito concentrado iniciativas ativistas tém pouca chance de sucesso. Em relagdo ao tamanho do
Conselho de Administragdo e quantidade de membros independentes no Conselho de
Administragdo ¢ Comité de Remuneragdo, espera-se que estas varidveis também tenham sinais
negativos, uma vez que quanto menos independente for o Conselho da empresa, mais os
acionistas iriam monitorar suas atividades (Ertimur ef al., 2011).

4 RESULTADOS

A Tabela 2 abaixo apresenta a estatistica descritiva das varidveis observadas. A variavel
dependente deste estudo, DAPR, ¢ uma varidvel binaria que assume 1 quando a proposta de
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remunerac¢do foi aprovada por maioria, ou seja, observou-se algum nivel de rejeicdo a proposta, e
0 quando aprovada por unanimidade. Sua média ¢ de 0,606, ou seja, quase 61% das propostas de
remuneragdo enviadas as Assembleias receberam algum percentual de rejei¢do, apesar de apenas
uma proposta ter sido rejeitada. As principais varidveis de desempenho, ROA e ROE,
apresentaram médias iguais a -2,96 e 10,68, respectivamente. Dentre as principais variaveis de
Remuneracdo, a Remuneragdo da diretoria que ¢ baseada por agdes apresentou uma média de RS
24.500.000, enquanto que a Remuneracdo do Conselho de Administragdo que ¢ baseada por
acoes apresentou a média de R$ 3.995.876. Além disso, 0,65% do Ebitda das empresas ¢ gasto
com o pagamento da remuneragdo total da Diretoria e 0,17% com a remuneragdo total do
Conselho. A Proposta de Remuneracdo, que foi obtida nas atas das Assembleias Gerais dos
Acionistas, apresentou a média de R$ 19.600.000, que ¢ menor do que a média da remuneragio
total que foi praticada no periodo. Por fim, entre as varidveis de Governanca, as quantidades
médias de membros do Conselho de Administracdo ¢ da Diretoria foi de 8.07 e 6.95
respectivamente, sendo que as quantidades variaram de 2 a 89 membros na Diretoria, e de 2 a 30
membros no Conselho de Administragdo. As empresas que possuiam o nimero maximo de
membros na Diretoria ¢ no Conselho de Administragdo foram o Banco Bradesco S.A ¢ Cia
Energia Minas Gerais — CEMIG, respectivamente. O maior acionista de a¢des do tipo ON possui
uma média de 53,24% do total destas agdes. A quantidade de membros independentes no
Conselho de Administragdo possui uma média de 2.07 membros o que representa um percentual
médio de independentes de 28,5%. Além disso, 69,83% das empresas pesquisadas estdo nos
niveis Novo Mercado e Nivel 2 da Bovespa de Governanga. Aproximadamente 64% das
empresas da amostra possui um comité de remuneracdo em funcionamento.

Tabela 2: Estatistica descritiva das variaveis do modelo nos anos de 2015 e 2016

Variavel | N | Média | Desv. Pad. | Minimo | Miximo
Variavel Dependente

DAPR 325 0.6061538 | 0.4893549 0 1
Variaveis de Interesse

Desempenho

ROA 323 -2.960221 | 52.126991 -825.701 221.7251
ROE 323 10.68217 111.5272 -802.04 1030.97
RL 315 1.28e+10 3.60e+10 -1.80e+07 3.22e+11
CRESCRL 312 1.028565 0.5736334 -0.1603193 7.419619
EBITIDA 319 1.90e+09 6.20e+09 -1.33e+10 6.57e+10
Remuneracao

REMTOTDIREBITDA 319 0.0074239 | 0.2307274 -2.895616 1.369327
REMTOTCONSEBITDA 319 0.0019212 | 0.0244097 -0.2284264 0.087387
REMMEDSETOR 358 2.44e+07 2.17e+07 2919357 8.18e+07
REMTOTAL 358 2.44e+07 5.16e+07 0 5.00e+08
REMDIRTOT 311 2.45e+07 4.88e+07 0 4.46e+08
REMDIRBONUS 311 3455572 6354653 0 5.38e+07
REMCONTOT 313 3531338 6437542 0 5.60e+07
REMCONBONUS 313 162095.8 780259.8 0 6700000
REMDIRACOES 358 3995876 1.78e+07 0 2.31e+08
REMCONACOES 358 199579.09 | 1232956 0 1.47e+07
DREMCONACOES 358 0.0893855 | 0.2856986 0 1
PROPOSTREM 350 1.96e+07 3.51e+07 6744 3.20e+08
DIFPROPMEDSETOR 358 -5250622 2.17e+07 2919357 8.18e+07
DREMDIRACOES 358 0.4189944 | 0.494085 0 1
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GOVERNANCA
QTDMEMDIR 311 6.950064 8.292871 2 89
QTDMEMCON 313 8.070415 3.467921 2 30
PERCMAIORACIONON 358 53.23898 19.69213 8.45 100
DCONTDEFMAIORACION | 358 0.5195531 | 0.5003168 0 1
DESVDIR 358 1.12055 0.3684548 0.2724558 2.967755
PERCMAIORACIONTOT 358 48.80617 15.89858 8.45 97.43329
DNIVELGOV 358 0.698324 0.4596278 0 1
QTDMICON 349 2.071633 1.612816 0 9
PERCONCONTROL 358 49.34199 31.31939 0 100
DCONTROLDEF 358 0.6424581 | 0.479947 0 1
PERCPNCONTROL 278 8.539039 19.4787 0 95.67
QTDMEMTOTCOMREM 349 3,257576 1,37347 0 5
DCOMREM 358 0.6368715 | 0.4815745 0 1
PERCMEMINDCON 313 0.2858998 | 0.2016244 0 0.8888889

Varidaveis de Controle
SETORCOMDINHEIRO [0 | [ | |
Fonte: Dados da pesquisa.

Foram observadas, também, as correlagdes entre as principais varidveis. Adotou-se a
correlacdo de Pearson para as varidveis quantitativas e a correlagdo ponto bi-serial para as
relacdes entre variaveis quantitativas e qualitativas.

Conforme a Tabela 3, dentre as varidveis quantitativas, a quantidade de membros
independentes no Conselho de Administracao possui alta correlagdo positiva com o percentual de
membros independentes também no Conselho de Administracdo, ao nivel de 1% de significancia.
As demais varidveis ndo possuem correlacdo alta entre si.

Ja a correlagdo ponto bi-serial, mostrada na Tabela 4, a varidvel binaria de
presenga de Comité de Remuneragdo possui correlacdo positiva com a quantidade de membros
independentes no Conselho, ao nivel de 1% de significancia. As demais varidveis possuem
correlagdes baixas entre si.

Tabela 3: Correlacdo de Person entre as variaveis quantitativas

ROA | ROE | REM REM | DIFP | PER QTD | PER QTD | PER
TOTD | TOT | ROP CMA | MIC CON | COM | CMI
IREBI | CEBI | MED | IORA | ON CON | REM | NDC

TDA | TDA | SET CION T ON
ROA 1,0
ROE -0,5 1,0
REMTOTDEBI | -0,04 | 0,05 1,0
TDA
REMTOTCEBI | -0,06 | 0,05 0,54 1,0
TDA

DIFPROPMED | 0,01 | 0,04 | 0,07 0,05 1,0
PERCMAIOR | -0,07 | -0,07 | -0,13 | -0,1 -0,06 | 1,0
ACION
QTDMICON 0,09 | -0,01 |o0,11 0,07 10,03 -0,08 | 1,0
PERCONCON | 0,01 | 0,09 -0,05 | -0,04 | -0,08 | 0,39 -0,37 | 1,0
TROL
QTDMCOMR | 0,02 | -0,06 | 0,04 -0,10 | 0,09 0,02 0,06 | 0,001 | 1,0
EM
PERCMINDC | 0,05 | -0,07 | 0,14 0,01 -0,04 | -0,12 | 0,88 |-0,40 | 0,001 | 1,0
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Fonte: Dados da Pesquisa. Obs.: os valores em negrito representam significancia estatistica de 5%.

Tabela 4: Correlacio Ponto Bi-Serial entre variaveis quantitativas e qualitativas

DAPR | DNIVGOV | DCONTROLDEF | DCOMREM
DAPR 1,00
DNIVGOV 0,34 1,00
DCONTROLDEF -0,18 | -0,27 1,00
DCOMREM 0,21 0,48 -0,24 1,00
ROA 0,07 0,03 0,015 0,10
ROE -0,05 | -0,02 0,11 0,001
DIFPROPMEDSET 0,08 -0,05 -0,06 0,001
PERCMAIORACION | -0,16 | -0,21 0,24 -0,07
QTDMICON 0,25 0,51 -0,30 0,78
QTDMCOMREM 0,03 -0,01 -0,02 0,07

Fonte: Dados da Pesquisa. Obs.: os valores em negrito indicam significancia estatistica a 5%.

A seguir, foram comparadas as médias das variaveis de desempenho, remuneragdo e
governanga entre os dois grupos de empresas: aquelas em que as propostas foram aprovadas por
unanimidade e as que apresentaram algum indice de rejeicdo. Assumiu-se que as variancias eram
diferentes entre os dois grupos em questdo. A Tabela 5 apresenta os resultados dos testes de
diferengas de médias para as varidveis quantitativas da pesquisa. Dentre as varidveis de
desempenho, as diferencas entre as médias nos grupos de maioria ¢ unanimidade ndo foram
estatisticamente significantes a nenhum nivel. Ja a diferenga entre a proposta de remuneracdo e a
média do setor apresentou diferenca de média entre os dois grupos, a uma significancia estatistica
de 5%. Ao analisar as variaveis de Governanga, a quantidade de membros independentes do
conselho de administracdo, o desvio de direitos e o percentual de agdes ON detido pelo grupo
controlador apresentam médias diferentes entre os dois grupos considerados, a uma significancia
estatistica de 1%. A quantidade de membros do conselho e o percentual de agdes ON detido pelo
maior acionista também apresentaram diferentes médias entre os dois grupos, a 10% e 5% de
significancia estatistica, respectivamente.

Tabela 5: Diferencas de médias — variaveis quantitativas do modelo

Varidvel Unanimidade (0) Maioria (1) t-stat
n |  Média n | Média 0-1)
Desempenho
ROA 71 -0,783 117 -0,027 -0,3290
ROE 71 8.531268 117 4.056068 0.7054
RL 71 9.69¢+09 117 6.94e+09 1.0889
CRESCRL 71 0.9411237 117 0.9814422 -1.0241
EBITDA 71 1.83e+09 117 1.43e+09 0.5639
Remuneracao
REMTOTDIREBITDA 71 0.0007829 117 0.0147761 -0.4431
REMTOTCONSEBITDA 71 0.0030228 117 0.0018229 0.3207
DIFPROPMEDSETOR 71 -1.03e+07 117 -1105318 -2.5811%*
Governanga
QTDMICON 67 1.940299 117 2.683761 -3.1387***
QTDMEMCON 62 7.703387 111 8.587297 -1.7568*
PERCMAIORACIONON 71 56.39871 117 49.94249 2.0939**
PERCMAIORACIONTOT 71 48.28675 117 48.62522 -0.1328
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DESVDIR 71 1.235145 117 1.034754 3.1840% %
PERCONCONTROL 71 56.41208 117 36.785 4136375

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 6 mostra os resultados de testes de diferencas de propor¢des entre as varidveis
binarias do estudo, levando em consideragdo, novamente, os dois grupos de interesse: aprovagao
da proposta de remuneragdo por maioria e aprovagcdo por unanimidade. Dentre as variaveis
binarias de remuneracdo, a presenca de remuneracdo da diretoria baseada em agdes ¢ mais
frequente no grupo de empresas que observou algum nivel de rejei¢do nas propostas de
remuneragdo, sendo a diferenca de proporcao significativa a 10%. As variaveis binarias de Nivel
de Governanga, Controle Definido e presenca de um Comité de Remuneracdo possuem
proporcdes diferentes nos dois grupos analisados, ao nivel de significancia estatistica de 1%. No
grupo que teve algum nivel de rejei¢do na proposta, a listagem no N2 ou Novo Mercado e a
presenga de comité de remuneragdo sdo mais frequentes, enquanto a presenca de controle
definido ¢ menos frequente. De forma geral, os resultados indicam melhores caracteristicas de
governanga no grupo que recebeu votos contrarios as propostas de remuneragdo apresentadas.

Tabela 6: Diferencas de propor¢des — variaveis qualitativas

e ) a Z-stat

Variavel n Média n Média 0-1)
Remuneracado
DREMDIRACOES 71 0.3943662 117 0.5384615 -1,9167*
DREMCONACOES 71 0.084507 117 0.145299 -1,2332
Governanga
DNIVGOV 71 0,563 117 0,897 -5,287%**
DCONTDEFMAIORACION 71 0.5774648 117 0.4871795 1,2014
DCONTROLDEF 71 0.7323944 117 0.5128205 2,9742%**
DCOMREM 71 0,6056338 117 0,8205128 -3,2538%**

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 7 sdo apresentados os resultados dos modelos Logit realizados. Todos os seis

modelos sdo estatisticamente significantes ao nivel de 1%, de acordo com o modelo abaixo:

Prob(aprov maioria; = 1)
n

= a; + /;Remuneracdo; + fS,Desempenho; + f;Governanga; + Z Bjvariavel controle;

j=1
+¢&

Tabela 7 — Modelos Logit — Razdes de chances estimadas a favor de algum nivel de rejeicao
das propostas de remuneracio executiva apresentadas as Assembleias de Acionistas nos
anos de 2015 e 2016

VARIAVEIS ) Q) 3) 4) 5) (6)
Interc. -.989 -.685 -.131 213374 | -1.114* -.642
707 706 551 617 643 .699
ROA .0001 .0001 .0006
.002 .002 .002
ROE -.0006 -.0007 -.0006
001 001 001
REMTOTDIREBITDA 001 326 413 387
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991 1.003 .986 1.021
REMTOTCONSEBITDA .608 401 710 1.073
8.224 8.067 8.03 8.247
DIFPROPMEDSETOR 7.85e-09 6.55e-09 5.01e-09 7.05e-09 6.18e-09 5.68e-09
5.31e-09 5.22e-09 | 5.25¢-09 5.28e-09 5.08e-09 5.06e-09
DREMDIRACOES .197 265 .188 .192 211 .261
.307 314 487 .308 .305 .309
DREMCONACOES 331 335 .309 272 .246 317
493 .506 .300 501 498 .501
PERCMAIORACIONON -.016* =01 7%**
.008 .006
DNIVGOV 1.374%** 1.274%** 1.409%** 1.354%** 1.23%%*
403 414 404 .396 408
QTDMEMCON 124%* 118%** .092* 47% %% 127%* A19%*
.053 .058 .053 .057 .056 .058
DCOMREM 476 .649 728 515 372 512
480 498 479 482 479 .489
QTDMICON -.009 -.103
.148 .156
PERCMEMINDCON -1,242 .002 -.536 -1.001
1,259 1.19 1.202 1.241
DCONTROLDEF -.961*** - 7T71R* - 745%*
319 .326 321
PERCONCONTROL -.016%**
.006
N 265 265 265 265 265 267
Pseudo R2 0,1196 0.1399 0,0893 0,1274 0,1167 0,1305
LR chi2 40.92 47.89 30,54 43,60 39,92 44,89
p-valor 0,0000 0,0000 0,0007 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Dados da Pesquisa.

Para verificar o impacto que as varidveis consideradas no modelo possuem na razdo de
chances de a proposta de remuneracdo obter algum grau de rejei¢do, foi empregada uma
regressao logistica. Como a variavel dependente deste estudo ¢ binaria, a regressdo logistica
permite fazer uma estimativa acerca da probabilidade de ocorréncia de um determinado evento.
Os coeficientes das variaveis explicativas, por sua vez, sdo estimados pelo método da maxima
verossimilhanga, e seu sinal indica aumento ou decréscimo na probabilidade de uma proposta de
remuneragao ter rejei¢ao (Gujarati, 2006).

Foram estimados seis modelos de regressdo logistica, nos quais a variavel dependente ¢ a
variavel bindria, e as explicativas s3o medidas de desempenho da empresa, remuneracdo dos
executivos e de governanga corporativa. Algumas variaveis explicativas foram intercaladas entre
si, uma vez que elas representam uma mesma informacao.

Os coeficientes das varidaveis de desempenho do modelo ndo aparentam impactar na
decisdo dos acionistas em rejeitar as propostas de remuneragdo, pois ndo sdo estatisticamente
significantes a nenhum nivel de significdncia. A variavel ROA, além disso, ndo apresentou o
coeficiente negativo esperado em nenhum dos trés modelos testados. E interessante notar que
esse resultado contraria pesquisas anteriores acerca da influéncia do desempenho na rejeicao das
propostas de remuneracdo em paises desenvolvidos (Fisch et al., 2017).

As variaveis relativas a remuneragao dos executivos também nao influenciam a razao de
chances de se observar algum indice de rejeicdo das propostas. Em todos os seis modelos
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testados, os coeficientes destas varidveis ndo apresentaram significancia estatistica, portanto
podem ser considerados como iguais a zero. A diferenca entre a remuneragdo proposta e a média
do setor e o fato de utilizar agcdes como remuneracdo da diretoria ou do conselho também
parecem ndo influenciar a vota¢do. Esse resultado também ndo corrobora estudos anteriores,
como os de Goranova et al. (2017) e Fisch et al. (2017). Entdo, pode-se dizer que as
caracteristicas da proposta de remuneracdo dos executivos brasileiros, ndo influenciam de forma
significativa na decisdo dos acionistas em rejeitar as propostas de remuneragdo dos mesmos.

A Governanga Corporativa parece ser, entdo, o fator que realmente impactaria na razao de
chances de se observar algum grau de ativismo por parte dos acionistas. Um elevado nivel de
governanga por exemplo, aumentaria em quase 4 vezes as chances a favor de haver algum nivel
de rejeicdo da proposta de remuneracdo, conforme modelo 4. A estrutura de propriedade das
empresas também ¢ um fator relevante, uma vez que se a empresa possui controle definido, a
razdo de chance a favor de ocorrer o ativismo dos acionistas cairia em média 62% no modelo 3.
Os percentuais de controle do grupo controlador ¢ do maior acionista também impactam
negativamente a razdo de chances a favor do ativismo. Portanto, pode-se dizer que quanto mais
concentrada for a estrutura de controle das empresas brasileiras de capital aberto, menor as
chances de se observar alguma rejeicdo em relacdo a remuneragdo proposta pela gestdo. A
quantidade de membros do Conselho de Administragdo se mostrou relevante em todos os
modelos, tendo destaque no modelo 4, no qual cada membro a mais impacta as razdes de chances
a favor de algum nivel de rejeicdo em 16%, em média. A independéncia dos membros do
Conselho, no entanto, ndo parece influenciar o ativismo dos acionistas em nenhum dos modelos
testados. Por fim, a existéncia de um Comité de Remuneragdo nas empresas ndo influencia na
probabilidade de os acionistas rejeitarem as propostas de remuneracdo. Tais resultados
corroboram com estudos anteriores, reafirmando a importancia das boas praticas de Governanga
Corporativa para iniciativas de monitoramento dos acionistas (Goranova et al., 2017; Punsuvo et
al., 2007; Andrade, Salazar, Calegério, & Silva, 2009).

5 CONCLUSAO

Este estudo foi realizado com o objetivo de determinar quais fatores sdo relevantes para os
resultados das votacdes acerca de propostas de remuneracdo executiva nas empresas cujas acoes
estdo listadas na B3. Para tal, foi realizado um mapeamento das atas das Assembleias Gerais de
179 empresas entre os anos de 2015 e 2016. Foram recolhidos os resultados de votagdo presencial
e a distancia de 537 atas, nos quais se observaram que 61% das propostas foram aprovadas por
maioria, o que caracteriza algum grau de rejeicdo das mesmas. Destaca-se que nesses dois anos
analisados, apenas uma proposta de remuneragdo foi rejeitada pelos acionistas. Além dos mapas
de votagdo, foram coletados dados referentes ao desempenho, remuneragdo e governanga
corporativa das empresas nestes anos.

Na primeira parte da analise, foram feitas a estatistica descritivas das variaveis do modelo,
bem como os testes univariados de diferencas de médias e de propor¢do considerando os dois
conjuntos de dados, aprovados por unanimidade ou com algum indicador de rejeicdo. Em
seguida, foram realizadas regressdes logisticas para determinar o que impacta tanto positivamente
quanto negativamente as razdes de chances a favor de algum nivel de rejeicdo das propostas de
remuneracao.

Os resultados da primeira parte mostram que s6 foram observadas diferencas de médias
entre os dois grupos analisados em algumas varidveis de remuneracdo e de governancga
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corporativa. Os conselhos s3o maiores e tém maior nimero de independentes no grupo que
apresentou algum nivel de rejeicdo de propostas. J4 o desvio de direitos e a concentracdo de
controle ¢ menor para esse grupo. A diferenca entre a proposta de remuneragdo e a média do
setor ¢ maior no grupo que aprovou a proposta por unanimidade, portanto a proposta de
remuneragdo ¢ ainda menor que a média do setor em empresas integrantes deste grupo. Ja o teste
de diferenca de proporgdes identificou que no grupo com aprovacdo com algum nivel de rejeicao
a propor¢ao de empresas que remuneram a diretoria com agdes € maior. A listagem nos
segmentos de governanga N2 e Novo Mercado e presenca de comité de remuneragdo sdo mais
frequentes no grupo com algum nivel de rejei¢do, ja o controle definido ¢ menos frequente nesse
grupo.

Os resultados das regressdes logisticas realizadas para investigar quais varidveis
influenciam a razdo de chances de se observar algum grau de rejeicdo mostraram que, ao
contrario do que a literatura internacional sugere (Fisch et al., 2017; Goranova et al., 2017), o
desempenho ndo influencia os acionistas a rejeitarem a proposta. Tanto o ROA quanto o ROE
ndo foram estatisticamente significativos em nenhum dos seis modelos analisados. Além disso, as
variaveis de remunera¢do também ndo impactam na decisdo dos acionistas de rejeitar as
propostas de remuneragdo. Por outro lado, as variaveis de governanga corporativa se mostraram
importantes na alteragdo da razdo de chances a favor de haver algum nivel de rejeicdo da
proposta de remunera¢dao. Conforme mencionado, empresas no Nivel 2 e Novo Mercado possuem
4 vezes mais chances de terem o resultado da votacdo de suas propostas de remuneracdo com
algum grau de rejeicdo. Estruturas de propriedade mais concentradas, por sua vez, impactariam
negativamente na razdo de chances desse tipo de ativismo. Também foi observado que a
quantidade de membros do conselho de administracdo ¢ relevante, podendo aumentar as chances
a favor de algum nivel de rejei¢do em 16%, em média. Entretanto, a independéncia de seus
membros, bem como a existéncia de um Comité de Remuneracdo ndo influenciam na
probabilidade de se observar algum indice de rejeicao das propostas.

Este resultado ¢ relevante no sentido de reafirmar a importancia das boas praticas de
Governanca Corporativa, principalmente em ambientes com baixa protecdo aos investidores e
alta concentracdo de propriedade como ¢ o brasileiro. Sua influéncia sobre o ativismo dos
acionistas corrobora os estudos que a identificam como um mecanismo eficaz de redugdo do
conflito existente entre estes e os gestores das empresas (Jensen & Meckling, 1976).

Com a obrigacao da divulgacao dos mapas de votacdo a distdncia das Atas das Assembleias
a partir de 2018, este estudo poderd ser estendido e aprofundado, uma vez que poderdo ser
comparados os indices de votagdo presencial e a distancia, a fim de determinar qual possui maior
indice de rejei¢do e maior impacto ao resultado consolidado da votacdo. Por fim, novas variaveis
podem ser incluidas em estudos futuros como a participagdo de acionistas institucionais e a
presenga de propriedade familiar para determinar se influenciam de alguma forma no ativismo
dos acionistas nas empresas brasileiras de capital aberto.
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