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Resumo

Objetivo: Examinamos como a eficdcia da remuneracdo varidvel por desempenho (PFP) no alinhamento
do comportamento gerencial na criacdo de valor para os acionistas depende da interacao entre o apetite
ao risco do executivo e a qualidade da governanca corporativa. Propomos um “Equilibrio Prudente de
Tomada de Risco” para explicar essa interacao e seus efeitos sobre os incentivos.

Método: A amostra compreende 1.106 observacdes empresa-ano de companhias listadas na B3 (2018-
2024), apds aimplementacdo obrigatéria do Codigo Brasileiro de Governanga Corporativa. Empregamos
regressdes multivariadas com dados em painel e efeitos fixos de empresa e de ano para testar uma
interacao tripla entre PFP, apetite ao risco do executivo e conformidade com a governanga.

Resultados: Um elevado apetite ao risco do executivo fortalece os efeitos da PFP de curto prazo, mas reduz
os da PFP de longo prazo, ao passo que a governanga corporativa exerce o efeito oposto. A interacéo tripla
mostra que uma governanca robusta canaliza o alto apetite ao risco para um desempenho superior. A
governanca substitui os bédnus de curto prazo e complementa os incentivos de longo prazo, assegurando
a criacao de valor sustentavel.

Contribuicoes: Avancamos a Teoria da Agéncia e o Modelo de Agéncia Comportamental ao demonstrar
gue os mecanismos de governanga canalizam o comportamento executivo. As evidéncias confirmam a
eficdcia da abordagem “pratique ou explique”do Cédigo Brasileiro de Governanca Corporativa e mostram
que a adesao as melhores praticas aprimora a eficacia dos incentivos. Os sistemas de remuneragao devem
ser adaptados a maturidade da governanca e as caracteristicas dos executivos.
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Corporativa; Teoria da Agéncia.
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Introdugao

O desenho de sistemas de remuneragdo executiva por
desempenho (do inglés: Pay-for-Performance, ou PFP) que
alinhem efetivamente o comportamento dos executivos ao
valor para os acionistas permanece uma questdo central na
pesquisa em contabilidade gerencial (Aguiar & Pimentel,
2017; Araujo & Ribeiro, 2017; Beuren et al., 2014; Cohen
et al., 2023; Ellig, 2022; Rousseau et al., 2023). Embora os
modelos tradicionais da Teoria da Agéncia sugiram que
vincular a remunera¢do ao desempenho reduz os custos
de agéncia (Jensen & Meckling, 1976), as evidéncias em-
piricas apresentam resultados divergentes (ver também
Araujo & Ribeiro, 2017; Morrison et al., 2024; Velte, 2024).

Embora pesquisas anteriores oferecam contribuicoes
valiosas sobre os sistemas de PFP, as evidéncias empiri-
cas divergentes indicam que a eficacia desses incentivos
provavelmente depende de um contexto organizacional
mais amplo (Azevedo & Soares, 2025; Marquezan et al.,
2023, 2024). Essa inconsisténcia persistente sugere que a
analise isolada dos contratos de incentivo pode ser insu-
ficiente para capturar plenamente como a remuneragao
molda o comportamento executivo. Bedford (2020) oferece
uma perspectiva Util para esse problema ao argumentar
que os mecanismos de controle gerencial operam como
configuragdes interdependentes, e ndo como elementos
independentes e aditivos. Com base nessa perspectiva,
propomos analisar como a PFP funciona em conjunto
com outros mecanismos de controle, o que proporcio-
na uma compreensao mais especifica dessas dinamicas.

Os estudos existentes examinaram predominantemente, de
formaisolada, os moderadores da eficacia da PFP, testando
se a qualidade da governanca (por exemplo, Velte, 2024) ou
as caracteristicas dos executivos (por exemplo, DuoRu et
al., 2021; Gao et al., 2023) fortalecem ou enfraquecem, in-
dependentemente, a relagao incentivo—desempenho. Esses
estudos pressupdem implicitamente que cada moderador
opera de forma independente dos demais, uma premissa
que contraria a légica configuracional de Bedford (2020).
Como resultado, permanece incerto se o efeito moderador
do apetite ao risco do executivo sobre os resultados da PFP
depende do ambiente de governanga no qual o executivo
atua ou se permanece uniforme sob diferentes intensidades
de monitoramento. Essa lacuna é relevante porque, se esses
moderadores interagirem de forma nao aditiva, modelos
que omitam sua influéncia conjunta produzirdo estimativas
atenuadas ou incompletas da eficacia da PFP, o que pode
explicar ainconsisténcia persistente dos achados anteriores.

Para operacionalizar essa perspectiva, propomos uma es-
trutura de interacdo tripla centrada em dois construtos que
representam as forcas mais imediatas que moldam a trans-
missao dos sinais de incentivo aos resultados da empresa. O

Apetite ao Risco do Executivo (DuoRu et al., 2021; Peng et
al., 2026; Sheth, 2014) captura a disposicdo comportamen-
tal do agente diante da incerteza, que determina como os
sinais remuneratérios sdo processados cognitivamente e
traduzidos em acéo estratégica (Coles et al., 2006; Gome-
z-Mejia & Wiseman, 1997; Wiseman & Gomez-Mejia, 1998).
A Qualidade da Governanca Corporativa (Gao et al., 2023)
mede a capacidade institucional do principal de monitorar
e restringir a discricionariedade gerencial (Branddo, 2019;
Hart et al., 2015; Shleifer & Vishny, 1997). Embora fatores
como a cultura organizacional ou a estratégia competitiva
também possam afetar os resultados da PFP, eles atuam
como determinantes mais distantes, cujos efeitos tendem
a ser mediados pela atitude do agente em relagao ao risco
e pelo sistema de monitoramento da empresa (Hambrick,
2007; Otley, 2016). Portanto, concentramo-nos nesses dois
moderadores, pois constituem as forcas opostas e mais
imediatas que atuam sobre o mecanismo de incentivo.

Introduzimos o conceito de “Equilibrio Prudente de Tomada
de Risco” para descrever a configuracdo em que mecanis-
mos robustos de governanca canalizam a tomada de risco
dos executivos para a criacdo de valor financeiramente
sustentavel, em vez de permitir que ela se manifeste como
comportamento oportunista ou miope (Bebchuk & Fried,
2005; Gomez-Mejia & Wiseman, 1997; Hart et al., 2015;
Jin, 2024; Wiseman & Gomez-Mejia, 1998). Essa estrutu-
ra implica que o efeito da PFP sobre o desempenho da
empresa nao pode ser compreendido isoladamente da
disposicdo do executivo diante do risco e das restricdes
institucionais que regem a discricionariedade gerencial.
Consequentemente, nossa questdo central de pesquisa
é: Como a interacdo conjunta entre o apetite ao risco do
executivo e a qualidade da governanca corporativa mol-
da a relacéo entre a PFP e o desempenho da empresa?

Testamos essa proposicao utilizando uma amostra de com-
panhias brasileiras de capital aberto listadas na B3 entre
2018 e 2024. O mercado brasileiro oferece um contexto
empirico particularmente adequado para esta investigacao
por trés razdes. Primeiro, por ser um mercado emergente
caracterizado por elevada concentragdo acionaria e pro-
tecdo aos investidores mais fraca do que a observada nas
economias anglo-saxdnicas, o Brasil apresenta conflitos
de agéncia mais acentuados, o que amplia a relevancia
tedrica tanto do alinhamento de incentivos quanto do
monitoramento pela governanca (Brandao, 2019; Cor-
reia et al., 2011). Segundo, a implementacgao obrigatéria,
em 2017, do Informe do Cédigo Brasileiro de Governan-
ca Corporativa (ICBGC), uma estrutura de “pratique ou
explique” baseada nas melhores praticas internacionais,
introduziu uma variacao transversal relevante na quali-
dade da governanca durante um periodo de transicao
institucional. Diferentemente dos mercados maduros, nos
quais os padrdes de governanca convergiram em grande
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medida, o contexto brasileiro abrange empresas em di-
ferentes estagios de adocao das praticas de governanca,
0 que proporciona a heterogeneidade necessdria para
detectar efeitos moderadores. Terceiro, a atualidade dessa
mudanca regulatoria, com efeitos a partir de 2018, permite
examinar se as praticas de governanca recém-adotadas
ja sdo eficazes para moldar a interacao entre o apetite ao
risco do executivo, os sistemas de incentivos e o desem-
penho da empresa, proporcionando, assim, um teste em-
pirico da maturidade do modelo brasileiro de governanca.

Nossa analise empirica sustenta o “Equilibrio Prudente
de Tomada de Risco” proposto e apresenta quatro contri-
buicdes principais. Teoricamente, avancamos a Teoria da
Agéncia e o Modelo de Agéncia Comportamental ao propor
que os mecanismos de governanca funcionam como dispo-
sitivos de canalizacdo que transformam um apetite ao risco
do executivo potencialmente volatil em criacédo de valor
financeiramente sustentavel, em vez de apenas restringirem
adiscricionariedade gerencial. Essa perspectiva reformula o
debate sobre a relacdo PFP-desempenho, deslocando-o da
questao de saber se os incentivos funcionam para a ques-
tdo das configuracdes em que a disposicao do agente e a
supervisao institucional geram valor. Do ponto de vista me-
todoldgico, contribuimos para a operacionalizagdo de uma
estrutura de interacdo tripla que captura a influéncia con-
junta das disposicdes no nivel do agente e das restri¢coes no
nivel institucional sobre a relagdo incentivo-desempenho.
Embora estudos anteriores tenham examinado isoladamen-
te os efeitos moderadores da governanca ou das caracte-
risticas dos executivos, a especificacdo de interacéo tripla
adotada neste estudo permite modelar sua influéncia com-
binada e ndo aditiva sobre a eficacia da PFP, refletindo mais
fielmente a complexidade tedrica da relacdo de agéncia.

Empiricamente, apresentamos o primeiro teste dessa inte-
racéo tripla no mercado brasileiro apés a adogao obriga-
téria do ICBGC, oferecendo evidéncias sobre se as praticas
de governanca recentemente adotadas ja sdo eficazes
em moldar os resultados dos incentivos em uma econo-
mia emergente com propriedade concentrada. Em ter-
mos praticos, nossos achados sugerem que os comités
de remuneracao ndo podem elaborar contratos de PFP
isoladamente da maturidade da governanca da empre-
sa e do perfil de risco do executivo, pois a mesma estru-
tura de incentivos pode criar ou destruir valor, depen-
dendo da configuracao desses fatores contingenciais.

2 Referencial Teérico e Desenvol-
vimento das Hipoteses

2.1 Remuneragao Executiva por Desempenho

Com base na Teoria da Agéncia, examinamos a PFP como
um mecanismo para mitigar conflitos de agéncia (Jensen
& Meckling, 1976). A PFP visa alinhar os interesses dos

executivos aos dos acionistas, vinculando a remuneracao
aos resultados da empresa (Baker et al., 1988; Jensen &
Murphy, 1990). No entanto, a eficacia desse alinhamento
permanece objeto de debate empirico, e seu impacto é
frequentemente moderado por contextos organizacionais
e caracteristicas especificas dos executivos (DuoRu et al.,
2021; Pepper & Gore, 2015).

Compreender como a PFP afeta o desempenho também
exige reconhecer por que as empresas adotam determi-
nadas combina¢des de remuneracao. A literatura sobre
desenho da remuneragdo sugere que o peso relativo dos
incentivos de curto e de longo prazo nao é arbitrario, mas
sim reflete caracteristicas da empresa, como assimetria
informacional, oportunidades de crescimento, concentra-
¢do aciondria e poder gerencial (Core & Guay, 1999; Leal
& Anjos, 2023). Em ambientes de propriedade concentra-
da, como o brasileiro, os acionistas controladores podem
preferir bonus em dinheiro de curto prazo, que sao mais
faceis de monitorar e menos suscetiveis ao ruido do mer-
cado, enquanto empresas com propriedade mais dispersa
e conselhos de administracdo mais sofisticados tendem a
destinar uma parcela maior a instrumentos de longo prazo
baseados em acdes (Bebchuk & Fried, 2005). Reconhecer
esses determinantes é importante porque a prépria com-
posicdo da remuneracdo é enddgena ao contexto organi-
zacional, o que significa que a relacdo entre a estrutura da
PFP e o desempenho é moldada pelas mesmas condicbes
de governanca e de agéncia que orientam a escolha do
desenho dos incentivos.

A literatura identifica predominantemente uma associacao
positiva entre PFP e desempenho (Aguiar & Pimentel, 2017;
Araujo & Ribeiro, 2017; Bebchuk & Fried, 2005; Morrison et
al., 2024; Velte, 2024), sugerindo que a PFP pode alinhar
0s objetivos dos executivos aos dos acionistas e, assim,
contribuir para o alcance de metas de desempenho fa-
vordveis a empresa. Entretanto, os achados de Beuren et
al. (2014), Cohen et al. (2023), Geiler e Renneboog (2016),
Krauter (2013), Olaniyi (2023) e Rousseau et al. (2023) su-
gerem que a PFP nado produz consistentemente os efeitos
pretendidos sobre o desempenho em todos os contextos
e horizontes temporais.

Diante desses achados divergentes, é necessaria uma in-
vestigacdo mais aprofundada para avaliar o papel mo-
derador de fatores pessoais e contextuais nessa relacdo
(DuoRu et al., 2021). Embora a PFP possa se correlacionar
positivamente com o desempenho, essa relacao pode ser
atenuada ou até invertida, dependendo de caracteristicas
organizacionais e executivas especificas (Azevedo & Soares,
2025; ver também Bedford, 2020; Marquezan et al., 2023,
2024). Nesta pesquisa, propomos que a eficacia da PFP é
significativamente influenciada pelo apetite ao risco do
executivo e pelos mecanismos de governanca corporativa.
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2.2 Apetite ao Risco do Executivo e Remuneragao
variavel

Os modelos tradicionais de agéncia frequentemente tratam
0 executivo como um agente racional. Em contraste, o
Modelo de Agéncia Comportamental postula que os agen-
tes apresentam racionalidade limitada e aversdo a perda
(Pepper & Gore, 2015; Wiseman & Gomez-Mejia, 1998). Essa
conceituacdo também se alinha a Teoria dos Altos Escaldes,
segundo a qual os limites da racionalidade sdo moldados
pelas caracteristicas cognitivas e psicoldgicas dos gestores
(Hambrick, 2007; Hambrick & Mason, 1984; Jin, 2024; Peng
etal., 2026). Ao sintetizar essas abordagens, argumentamos
que os executivos atuam como processadores de informa-
¢ao com racionalidade limitada, cujas configuragdes psico-
I6gicas funcionam como filtros cognitivos independentes
sobre os incentivos remuneratorios.

A literatura recente enfatiza que o apetite ao risco do exe-
cutivo opera como um mecanismo independente, distinto
dos incentivos a tomada de risco impostos estruturalmente
(Gao et al., 2023; Gdis et al., 2024; Jin, 2024). Em outras pala-
vras, o apetite ao risco do executivo ndo é um subproduto
da estrutura de remuneracdo, mas sim determina como
os sinais de incentivo sdo internalizados e convertidos em
acao. Consequentemente, o apetite ao risco do executivo
atua como moderador, influenciando sistematicamente
escolhas estratégicas de alto impacto e os resultados ope-
racionais (Araujo & Dos Anjos, 2025; Chatterjee & Hambrick,
2007).

A PFP de curto prazo, como os bénus anuais em dinheiro, é
concebida para estimular melhorias operacionais imediatas
(Ellig, 2022). Quando combinados com um elevado apetite
ao risco do executivo, esses mecanismos de curto prazo
favorecem um comportamento gerencial agressivo (Gao
et al., 2023). A convergéncia entre incentivos financeiros
imediatos e uma disposicdo psicoldgica favoravel ao risco
intensifica o impulso para gerar retornos rapidos, a medida
que os executivos se valem das estruturas de recompensa
em detrimento da saude financeira de longo prazo da em-
presa (Chatterjee & Hambrick, 2007). Em contraste, execu-
tivos avessos ao risco podem subutilizar esses incentivos,
preferindo a estabilidade conservadora a busca por metas
de maximizacdo do desempenho. Portanto, propomos a
seguinte hipdtese:

H1a: A relagao entre a PFP de curto prazo e o de-
sempenho da empresa é moderada pelo apetite ao
risco do executivo, de modo que um maior apetite
ao risco resulta em uma relagdao mais forte.

Se um elevado apetite ao risco intensifica a responsividade
do executivo as recompensas de curto prazo, a mesma dis-
posicao psicoldgica pode produzir o efeito oposto quando
aplicada a PFP de longo prazo. Concessbes de acdes e in-

centivos diferidos séo, em teoria, concebidos para alinhar o
horizonte do agente ao valor sustentavel para os acionistas,
vinculando a remuneragéo aos resultados de longo prazo
(Dai et al., 2025; Ellig, 2022; Rouen, 2020). Contudo, essa
I6gica pressupde que o executivo valorize a preservagdo da
riqueza ao longo do tempo, o que conflita com o perfil cog-
nitivo de um agente propenso ao risco. O resultado é uma
forma de incongruéncia de objetivos em que a preferéncia
do executivo por oportunidades volateis e de alto retorno
compromete a natureza conservadora e preservadora de
valor da manutencao de participacdes aciondrias de longo
prazo (Christensen et al., 2009; Ferris et al., 2017).

Uma maior tomada de risco aumenta a probabilidade de
resultados adversos, como quedas abruptas nos precos
das acdes, comprometendo diretamente as medidas de
desempenho de longo prazo. Assim, um elevado apeti-
te ao risco do executivo dilui a eficacia da PFP de longo
prazo, enfraquecendo sua transmissao aos resultados da
empresa. Essa previsao, entretanto, nao é consensual. Uma
perspectiva alternativa da literatura sobre inovacao sugere
que executivos propensos ao risco podem buscar inves-
timentos disruptivos, como projetos transformadores de
P&D ou aquisi¢des criadoras de mercados, que oferecem
retornos de longo prazo substanciais, embora incertos
(Manso, 2011). Nesse sentido, um elevado apetite ao risco
também poderia potencializar os incentivos de longo prazo
ao estimular apostas estratégicas ousadas que construam
vantagem competitiva.

Contudo, esse efeito provavelmente depende de condicdes
institucionais, especialmente de uma governanca robusta
que assegure a responsabilizacdo pelos resultados de longo
prazo. Na auséncia dessas restricoes, a literatura e as evi-
déncias indicam que agentes propensos ao risco tendem
a descontar recompensas postergadas e a se concentrar
em ganhos imediatos e de alta variancia (Gomez-Mejia
& Wiseman, 1997; Wiseman & Gomez-Mejia, 1998). Nossa
hipdtese reflete o efeito liquido tipico em contextos gerais.
Assim, propomos a seguinte hipotese:

H1b: A relagdo entre a PFP de longo prazo e o de-
sempenho da empresa é moderada pelo apetite ao
risco do executivo, de modo que um maior apetite
ao risco resulta em uma relagao mais fraca.

Adicionalmente, uma vertente de pesquisa relacionada
explora o mecanismo pelo qual a remuneracao executiva
influencia a tomada de risco, com foco nos incentivos de
portfélio. Coles et al. (2006) constataram que a sensibilida-
de dariqueza do CEO a volatilidade dos retornos das agdes
(vega) promove decisées de investimento e financiamento
mais arriscadas, enquanto a sensibilidade ao preco das
acoes (delta) apresenta efeitos mistos, dependendo da
riqueza ja acumulada e das preferéncias de risco do CEO.
Essa estrutura oferece uma explicacdo em nivel micro de
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como as estruturas de remuneracao influenciam escolhas
estratégicas de risco, complementando a perspectiva em
nivel macro adotada em nosso estudo.

Embora ndo mensuremos vega e delta diretamente, pois
nosso foco principal recai sobre a composicdo da PFP, e
nao sobre a convexidade do portfélio individual do CEO,
as contribuicdes dessa literatura ajudam a sustentar nossas
hipéteses. Uma proporcao maior de RIST se assemelha a
um perfil de delta elevado e vega reduzido, que favorece
ganhos de preco no curto prazo, enquanto uma énfase
maior em RILT cria uma exposicao semelhante a vega, teori-
camente promovendo tolerdncia a incerteza de longo prazo
(Dai et al., 2025). Contudo, a capacidade desses incentivos
de produzir os resultados esperados depende dos fatores
comportamentais e institucionais examinados neste estudo.

2.3 Governanga Corporativa e Remuneragéao variavel

A governanca corporativa pode ser definida como uma
estrutura institucional de regras e praticas que rege a to-
mada de decisdes da empresa e atua como mecanismo
para mitigar conflitos de agéncia entre gestores e acionistas
(Jensen & Meckling, 1976; Shleifer & Vishny, 1997). No Brasil,
em um mercado emergente com elevada concentracgédo
aciondria, os mecanismos de governanca restringem o
oportunismo gerencial e o comportamento autointeressa-
do (Brandao, 2019; Correia et al., 2011). Evidéncias recentes
do mercado brasileiro demonstram ainda que a qualidade
da governanca corporativa e o poder gerencial influenciam
conjuntamente o desenho dos contratos de remuneracdo
executiva, reforcando a premissa de que as estruturas de
incentivo ndao podem ser analisadas independentemente
do ambiente de governanca no qual estdo inseridas (Leal
& Anjos, 2023).

Quanto a PFP de curto prazo, propomos que estruturas
robustas de governanga interajam com os incentivos por
meio de uma légica combinada de substituicdo, conforme
proposto por Rutherford et al. (2007), e de mecanismos
compensatoérios, conforme proposto por Bedford (2020).
Nessa configuracao, as praticas de governanca ndo apenas
tornam redundantes os incentivos de alta intensidade, mas
também neutralizam ativamente suas limitagdes inerentes,
mitigando os riscos de agéncia frequentemente desenca-
deados por metas financeiras.

Em ambientes com governanca mais fraca, as empresas de-
pendem fortemente de contratos baseados em resultados,
como boénus anuais, para influenciar o comportamento dos
executivos. Essa dependéncia tende a gerar uma relagao
direta e mecanica entre a PFP de curto prazo e as métricas
de desempenho. Contudo, a literatura anterior sugere que
essa dinamica cria incentivos a resultados adversos, como
miopia gerencial e gerenciamento de resultados, nos quais

os executivos podem manipular accruals ou atividades reais
para acionar pagamentos imediatos (Dechow et al., 2010;
Nascimento et al., 2022; Pimenta, 2025).

Em contrapartida, quando existem mecanismos robustos
de governanca, como conselhos fiscais atuantes, comités
de auditoria interna e compartilhamento de conhecimento
baseado na diversidade (Firmino & Peixoto, 2023; Iglesias
et al., 2024; Silva & De Moura, 2022), a dependéncia de
incentivos financeiros de alta intensidade para alinhar
o comportamento do agente torna-se menos relevante.
Nessa configuracao, as praticas de governanca nédo ape-
nas substituem os incentivos, mas também neutralizam
ativamente suas limitacées inerentes. O monitoramento
direto pelo conselho possibilita uma avaliacdo holistica
do esforco do executivo, deslocando a avaliacdo de uma
abordagem puramente quantitativa e formal para outra
que também inclui a supervisdo estratégica qualitativa
(Gonzélez & Garcia-Meca, 2014; Jin, 2024).

Ao ampliar o escopo do monitoramento, uma governanca
robusta provavelmente limita a capacidade do executivo
de perseguir metas de curto prazo em detrimento do valor
de longo prazo. Consequentemente, argumentamos que
uma governanca eficaz reduz a sensibilidade imediata do
desempenho da empresa a PFP de curto prazo, conduzindo
a seguinte hipotese:

H2a: A relagao entre a PFP de curto prazo e o de-
sempenho da empresa é moderada pela governanga
corporativa, de modo que essa relagao sera mais
fraca quando a governanga corporativa for robusta.

Em contraste, a relacdo entre governanca e incentivos de
longo prazo opera segundo uma légica de complemen-
taridade e credibilidade. Bedford (2020) descreve essa
dindmica como um “efeito de reforco”, no qual uma pratica
aumenta a eficacia da outra ao fortalecer suas qualidades
fundamentais.

Os mecanismos de PFP de longo prazo sdo concebidos para
alinhar o horizonte do agente a criacdo de valor sustentavel
da empresa (Jensen & Murphy, 1990). Contudo, a eficacia
desses incentivos diferidos depende da confianca do agen-
te de que o contrato sera cumprido e de que as métricas
de desempenho nao serdo manipuladas pelos acionistas
controladores. Na auséncia de uma governanca robusta, os
planos de longo prazo podem ser percebidos como aquilo
que Bebchuk e Fried (2005) denominaram “remuneracao
sem desempenho’, situacdo em que os executivos sdo
recompensados por movimentos do mercado, e nao pelo
desempenho da empresa.

Uma governanca robusta aumenta a credibilidade e a legi-
timidade dos contratos de longo prazo. Os padrdes brasi-
leiros de governanca, que exigem comités de remuneragéo
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independentes e praticas transparentes de divulgacao,
ajudam a assegurar que as metas de longo prazo sejam
rigorosas e ndo sejam afetadas por eventos externos nem
pelo gerenciamento de resultados (Brandéo, 2019; Cam-
poi & Telles, 2025; Correia et al., 2011; Francisco & Caio
Galdi, 2022). Além disso, uma governanca robusta sinaliza
a0 executivo que a empresa estd comprometida com a
maximiza¢ao do valor no longo prazo, e ndo com ganhos
imediatos de curto prazo.

Esse ambiente, portanto, reduz a taxa de desconto que os
executivos aplicam as recompensas futuras, tornando-os
mais sensiveis aos incentivos de longo prazo (Larraza-Kin-
tana et al., 2007). Ao mitigar o risco de manipulagdo con-
tratual e assegurar que a remuneracao esteja estritamente
vinculada a criagdo de valor no longo prazo, argumentamos
gque uma governanca robusta amplia a eficacia da PFP de
longo prazo. Portanto, propomos:

H2b: A relacado entre a PFP de longo prazo e o de-
sempenho da empresa é moderada pela governanga
corporativa, de modo que essa relagdao sera mais
forte quando a governanga corporativa for robusta.

2.4 A Interagao Tripla: Apetite ao Risco, Governanga
e Remuneragao variavel

Embora os papéis moderadores independentes do apetite
ao risco do executivo e da governancga corporativa fornecam
informacdes sobre a relacdo PFP-desempenho, argumen-
tamos que ndo operam isoladamente. Com base na Teoria
da Contingéncia, sustentamos que a eficacia do desenho
da remuneracéo é determinada pela influéncia conjunta da
estrutura organizacional e das caracteristicas pessoais dos
executivos (Donaldson, 2006; Otley, 2016).

Com base na Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976),
no Modelo de Agéncia Comportamental (Gomez-Mejia &
Wiseman, 1997; Wiseman & Gomez-Mejia, 1998) e na Teoria
dos Altos Escalées (Hambrick & Mason, 1984), propomos
uma estrutura de interacao tripla. Nesse modelo, execu-
tivos com elevado apetite ao risco podem alcancar um
desempenho empresarial superior, desde que os sistemas
de remuneracao estejam alinhados a mecanismos robustos
de governanca que impeg¢am comportamentos oportunis-
tas. Nesse contexto, a governancga corporativa atua como
uma restricdo regulatéria, produzindo o que denominamos
“Equilibrio Prudente de Tomada de Risco”

Definimos o Equilibrio Prudente de Tomada de Risco como
a configuracdo organizacional em que (a) o executivo apre-
senta elevado apetite ao risco, (b) a empresa mantém me-
canismos robustos de governanca e (c) existem incentivos
de PFP, de modo que a governanca canaliza a disposi¢cdo do
executivo diante do risco para a criagao de valor financei-

ramente sustentdvel, em vez de permitir comportamentos
oportunistas ou miopes.

Esse conceito difere de ideias correlatas presentes na litera-
tura. A tomada de risco 6tima em financas corporativas (por
exemplo, Coles et al., 2006) busca identificar o nivel de risco
que maximiza o valor da empresa, tratando o risco como
uma variavel continua e pressupondo que os contratos de
incentivo, por si sés, possam alcancar esse objetivo. Nossa
estrutura argumenta que o nivel 6timo de risco depende
das caracteristicas psicolégicas do agente e do ambiente
de monitoramento. O mesmo risco pode criar ou destruir
valor, dependendo da governanca. De modo semelhante, a
perspectiva da contratacao eficiente (por exemplo, Core &
Guay, 1999) busca minimizar os custos de agéncia por meio
de contratos baseados nas informac¢des da empresa. Embo-
ra nos apoiemos nessa perspectiva, o Equilibrio Prudente
de Tomada de Risco também considera o comportamento
do agente. Um contrato bem elaborado pode fracassar se
0 apetite ao risco do executivo entrar em conflito com a
estrutura de governancga.

As secbes anteriores estabeleceram que o apetite ao ris-
co do executivo e a governanga corporativa moderam,
de forma independente, a relacdo PFP-desempenho. O
primeiro amplia a sensibilidade de curto prazo e atenua
a eficacia de longo prazo, enquanto o segundo opera por
meio dos mecanismos de substituicdo e complementari-
dade detalhados anteriormente. Contudo, analisar esses
moderadores isoladamente implica o risco de nao captar
sua influéncia conjunta e nao aditiva sobre os resultados
dos incentivos.

Portanto, argumentamos que uma interagao positiva entre
a PFP e um executivo com elevado apetite ao risco depende
de uma governanca robusta. Nessa configuracédo, a PFP
fornece motivacdo, o apetite ao risco fornece impulso
cognitivo e a governancga estabelece limites estratégicos.
Estudos anteriores sugerem que a eficacia dos incentivos
de alta intensidade depende de mecanismos de moni-
toramento que impecam a expropriagdo da riqueza dos
acionistas (ver também Velte, 2024). Em empresas com go-
vernanca fraca, um executivo com elevado apetite ao risco
pode interpretar a PFP como um incentivo a assuncao de
riscos excessivos. Em empresas com governanca robusta,
entretanto, argumentamos que o executivo é incentivado
a alcancar um equilibrio em que o risco é otimizado, e ndo
simplesmente aumentado (ver também Peng et al., 2026).

Com base nos dois mecanismos identificados nas secoes
anteriores, propomos que o efeito de substituicao, que
limita a dependéncia de incentivos de curto prazo em em-
presas bem governadas, e o efeito de complementaridade,
que aumenta a credibilidade dos contratos de longo prazo,
interajam com a disposicao do executivo diante do risco
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(ver Bedford, 2020). Em empresas com governanca robusta,
um executivo com elevado apetite ao risco é incentivado
a canalizar esse risco em investimentos transparentes e de
alto retorno. Em empresas com governanca fraca, o mesmo
executivo pode explorar a PFP como incentivo a tomada de
risco oportunista.

Ao integrar essas dimensdes, propomos que a combinacao
de um executivo disposto a assumir riscos, incentivado por
uma remuneracao baseada no desempenho e monitorado
por estruturas superiores de governanca pode produzir o
nivel de desempenho mais elevado da empresa. Conse-
guentemente, formulamos a seguinte hipotese:

H3: Arelacdo entre a PFP e o desempenho da empre-
sa é positivamente moderada pelo efeito conjunto
do apetite ao risco do executivo e da governancga
corporativa, de modo que essa relagdao é mais for-
te quando tanto o apetite ao risco do executivo
quanto a qualidade da governancga corporativa sao
elevados.

3 Metodologia
3.1 Delineamento da Pesquisa e Amostra
Nossa amostra compreende empresas listadas no mercado

acionario brasileiro entre 2018 e 2024, tendo 2018 sido
selecionado como ano inicial por coincidir com a primeira

divulgacao obrigatéria do Informe do Coédigo Brasileiro
de Governanca Corporativa (ICBGC).

As informacdes financeiras foram obtidas na Economatica.
Os dados de remuneracdo foram coletados dos
Formularios de Referéncia arquivados na Comissdao de
Valores Mobilidrios (CVM), que apresentam divulgagdes
anuais sobre a remuneracdo executiva, as estruturas
organizacionais e de governanca e os relatérios
financeiros. As informag¢des de governanca corporativa
foram obtidas no Informe do Cédigo Brasileiro de
Governanca Corporativa (ICBGC). Ambas as fontes estdo
disponiveis na base de dados da CVM.

O processo de amostragem teve inicio com a populacdo
completa de 439 empresas listadas na B3 entre 2018
e 2024, todas sujeitas a requisitos obrigatoérios de
divulgacao relativos a remuneracao executiva e as praticas
de governanca corporativa. Dessas empresas, 358 foram
negociadas ativamente no periodo e 251 informaram
possuir planos de PFP ativos. Apds a exclusdo de 651
observagdes de empresa-ano por auséncia de dados
financeiros na Economatica, a amostra final compreendeu
1.106 observacdes de 245 empresas.

3.2 Definigoes e Operacionalizagdo das Variaveis

A Tabela 1 resume todas as varidveis empregadas neste
estudo.

Tabela 1. Operacionalizagao das Varidveis, Métricas de Mensuragdo e Fontes Tedricas.

Variavel Descricao Calculo Fonte
RIST Importéancia Relativa da Remunera- PFP de Curto Prazo / PFP Total Ellig (2022)
¢do de Curto Prazo
RILT Importéancia Relativa da Remunera- PFP de Longo Prazo / PFP Total Ellig (2022)
¢ao de Longo Prazo
Risk Apetite ao Risco do Executivo ACP da Razao Divida/Ativos, Intensidade de Despesas de Capital, Estru- Peng et al. (2026)
tura de Risco dos Ativos, Reserva de Liquidez e Eficiéncia Operacional
CGS Escore de Governanca Corporativa (Sim + Parcialmente) / (Total — N&o Aplicével) -
Q de Tobin Valor de Mercado em Relagao ao (Valor de Mercado do Patriménio Liquido + Valor Contabil da Divida Rousseau et al. (2023)
Valor Contabil Total) / Ativos Totais
Retornos Retorno excedente geométrico Damodaran (2012),
[(1 + Retorno da Agdo) / (1 + Referencial)] - 1
Excedentes ajustado ao mercado Rousseau et al. (2023)
Tamanho Tamanho da Empresa Logaritmo Natural dos Ativos Totais Krauter (2013)

Alavancagem Razéo entre Divida e Patrimonio

Passivos Totais / Patrimonio Liquido Total

Financeira Liquido

Coles et al. (2006)

Esta tabela resume as varidveis independentes, dependentes, moderadoras e de controle empregadas nos modelos econométricos. RIST: Importan-

cia Relativa da Remuneracao de Curto Prazo; RILT: Importancia Relativa da Remuneracio de Longo Prazo; Risk: [ndice de Apetite ao Risco do Executi-

vo (baseado em ACP); CGS: Escore de Governanga Corporativa baseado na adesdo ao ICBGC; Q de Tobin: proxy do valor da empresa; Retornos Exce-

dentes: retornos geométricos ajustados ao mercado em relacdo ao Ibovespa. Fontes dos dados: Formulérios de Referéncia da CVM, Economatica e B3.
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3.2.1 Variaveis Dependentes: Desempenho da Empresa

Adotamos duas medidas distintas, baseadas no mercado,
para captar a criacdo de valor. A primeira varidvel
dependente é o Q de Tobin, utilizado como proxy do
valor de franquia de longo prazo e das expectativas
de crescimento (Rousseau et al, 2023). Essa medida
é calculada como a soma do valor de mercado do
patriménio liquido e do valor contabil da divida total,
dividida pelo valor contabil do ativo total. O Q de Tobin
é uma medida apropriada porque reflete a avaliacdo
prospectiva do mercado sobre a capacidade esperada da
empresa de gerar fluxos de caixa futuros superiores ao
custo de reposicao de seus ativos.

Também utilizamos os Retornos Excedentes Ajustados
ao Mercado como nossa segunda varidvel dependente.
Essa medida reflete o retorno geométrico excedente da
empresa em relacao ao referencial de mercado, o lbovespa,
neste estudo, ao longo de 12 meses (Damodaran, 2012;
Rousseau et al., 2023). Diferentemente das métricas de
retorno absoluto, ela é menos suscetivel as flutuacoes
macroecondmicas. Seguindo a econometria financeira
padrdo, o retorno excedente é calculado dividindo-se o
fator de acumulagédo da acdo pelo fator de acumulagéo do
indice de mercado. Essa especificacdo isola o desempenho
idiossincréatico atribuivel as escolhas estratégicas dos
executivos, assegurando que os resultados reflitam
criagdo genuina de valor, e ndo apenas o movimento geral
do mercado.

3.2.2 Variavel Independente: Estrutura da Remuneracdo
variavel

Em consonancia com a perspectiva de que o desenho da
remuneracao funciona como um mecanismo de incentivo
ex ante, operacionalizamos a PFP como a importancia
relativa dos componentes da remuneracdo variavel.
Definimos RIST (Importancia Relativa da Remuneracao de
Curto Prazo) e RILT (Importancia Relativa da Remuneracao
de Longo Prazo) como as proporc¢bes dos bonus imediatos
de curto prazo e da remuneracao de longo prazo baseada
em agoes, respectivamente, em relacdo a remuneragao
executiva varidvel total. A RIST é utilizada para testar as
Hipdteses 1a, 2a e 3, enquanto a RILT é utilizada para testar
as Hipoteses 1b, 2b e 3.

Ao nos concentrarmos na composicao daremuneragao, em
vez de seu valor monetério absoluto, captamos a intencao
estratégica do conselho de direcionar a atencao gerencial
para orientacdes temporais especificas. Essa abordagem
reconhecequeamerapresencaderecompensasfinanceiras
é insuficiente para moldar o desempenho executivo, pois
uma estrutura de remuneracdo predominantemente fixa
reduz os incentivos ao desempenho acima da média (Ellig,
2022).

Essas variaveis sao defasadas em um periodo (t-1) em
todas as especificacdes de regressdao para mitigar o
viés de simultaneidade e a endogeneidade, refletindo a
premissa de que a estrutura de incentivos estabelecida
no periodo anterior orienta o comportamento gerencial
atual e o desempenho subsequente.

3.2.3 Variaveis moderadoras

3.2.3.1 Apetite ao Risco do Executivo

Para mensurar o Apetite ao Risco do Executivo, utilizamos
o indice de Preferéncia por Risco Baseado em Dados
Contabeis recém-desenvolvido, proposto por Peng et
al. (2026). Esse indice funciona como proxy do apetite
ao risco dos executivos, conforme refletido em suas
decisdes de alocacdo de capital realizadas. O uso dessa
proxy é teoricamente sustentado pela Teoria dos Altos
Escalbes, segundo a qual as escolhas estratégicas refletem
vieses cognitivos ex ante e valores idiossincraticos dos
executivos (Hambrick, 2007; Hambrick & Mason, 1984;
Jin, 2024). Uma premissa fundamental dessa teoria é
que, como os construtos psicolégicos dos altos gestores
sdo inerentemente dificeis de mensurar diretamente,
padrées observaveis de alocagdo estratégica de recursos
constituem indicadores validos de suas disposicoes
subjacentes (ver também Chatterjee & Hambrick, 2007).
Nesse contexto, os indicadores funcionam como proxies
de decisbes deliberadas de alocacdo de capital que
revelam a orientacdo latente dos executivos diante do
risco, e nao de resultados financeiros ex post.'

Seguindo Peng et al. (2026), empregamos a anélise de
componentes principais para extrair um componente
latente de risco a partir de cinco indicadores contéabeis
fundamentais: (i) razdo entre divida e ativos (passivos
totais divididos pelos ativos totais), representando o
apetite ao risco financeiro; (ii) intensidade de despesas
de capital (CAPEX dividido pelos ativos totais), refletindo
a propensao a expansao agressiva; (iii) estrutura de risco
dos ativos (ativos intangiveis mais estoques divididos
pelos ativos totais), captando a incerteza operacional;
(iv) reserva de liquidez (o inverso do indice de liquidez
corrente), em que menor liquidez indica maior tolerancia
ao risco de insolvéncia; e (v) eficiéncia operacional (o
inverso da margem EBIT), em que margens menores
sinalizam maior tolerancia aorisco operacional. O primeiro
componente principal derivado desses indicadores
padronizados constitui nossa medida composta do
Apetite ao Risco do Executivo.

Ao utilizar dados contabeis para avaliar o risco, buscamos

1 O uso de efeitos fixos de empresa em nossa especificagio econométri-
ca absorve caracteristicas estruturais invaridveis no tempo, asseguran-
do que a variagdo temporal intraempresa do indice tenha maior proba-
bilidade de refletir mudangas na disposi¢io gerencial do que alteragdes
nas caracteristicas ou no comportamento organizacional ou setorial.
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mitigar a endogeneidade, pois essa abordagem assegura
que nossa proxy reflita o apetite ao risco do executivo sem
ser afetada pela volatilidade do mercado, aumentando,
assim, a validade do construto.

3.2.3.2 Qualidade da Governanga Corporativa

A governanca corporativa foi avaliada com base no
Informe do Cédigo Brasileiro de Governanga Corporativa
(ICBGC), que descreve as praticas de governanca
recomendadas pelo Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC). Desde 2018, as companhias brasileiras
de capital aberto sdo obrigadas a divulgar sua adeséo a
essas praticas recomendadas, em conformidade com o
Artigo 32 da Resolucao CVM n° 80. O ICBGC é composto
por 54 itens que detalham recomendacdes de governanca
corporativa.

Dois itens considerados diretamente ou mecanicamente
relacionados a PFP foram excluidos para assegurar a
independéncia nas analises de moderagdo, restando
52 itens. O Escore de Governanca Corporativa (CGS) foi
entdo calculado dividindo-se a soma dos itens assinalados
como “Sim” ou “Parcialmente” pelo numero total de itens,
descontando-se os assinalados como “Néo Aplicavel”.

Embora o uso desse instrumento seja inovador, ele se
inspira em estudos brasileiros anteriores, como os de
Branddo (2019) e Correia et al. (2011), que desenvolveram
escores proprios de governanga corporativa com base
em dados de levantamentos. Diferentemente desses
estudos, que se apoiaram em respostas autodeclaradas,
nossa pesquisa utiliza dados publicos e auditados, o que
aumenta a validade, a confiabilidade e a replicabilidade
das medidas de governanca derivadas.

3.2.4 Variaveis de Controle

Variaveis adicionais foram incluidas para isolar os efeitos
dos construtos centrais do estudo e aumentar a robustez
dos resultados. O tamanho da empresa foi mensurado
pelo logaritmo natural dos ativos totais (Krauter, 2013),
enquanto o risco especifico do setor foi calculado com
base na média anual do desvio padrao dos precos das
acoes de cada setor (Aguiar & Pimentel, 2017). Por fim, a
alavancagem financeira foi representada pela razao entre
a divida e o patrimonio liquido (Coles et al., 2006).

3.3 Especificagdo Econométrica

Para examinar empiricamente a interacdo tripla entre
incentivos, apetite ao risco e governanca, estimamos um
modelo de regressdo multivariada com dados em painel.
Nossa especificacdo permite testar simultaneamente
os efeitos moderadores de interacdo dupla (Hipoteses
1 e 2) e a interagdo conjunta tripla (Hipotese 3) em uma
estrutura unificada. A integracdo de todos os termos de

interacdo em uma Unica equacgdo permite isolar o efeito
marginal da PFP sobre o valor da empresa, condicionado
aos efeitos independentes e conjuntos do apetite ao risco
do executivo e da qualidade da governanca.

O modelo é especificado da seguinte forma:

Performance_lit= A0 + A1* PFP_ji(t-1) + A2* Risk_it +A3*(PFP_ji(t-1)*Risk_it)
+ A4* CGS_it +A5*(PFP_ji(t-1)*CGS_it) + A6*(Risk_it*CGS_it) +A7*(PFP_ji(t-
1)*Risk_it*CGS_it) + Z(An*Controls_it )+ a; + 6t + €_it [1]

Na Equacgédo (1), Performance_lit representa a medida
de desempenho | (Q de Tobin ou Retornos Excedentes)
da empresa i no periodo t. A varidvel independente PFP_
ji(t—1) denota o componente j da remuneragdo variavel
defasada, seja RIST de curto prazo ou RILT de longo prazo,
da empresa i, calculada em t—1. O vetor Y(An*Controls_it)
inclui todas as n variaveis de controle definidas na Secao

3.2.4. O termo q;j representa os efeitos fixos da empresa,
que captam toda a heterogeneidade nado observada e
invariavel no tempo; &t representa os efeitos fixos do
ano, que controlam choques macroecon6micos comuns;
e €_it é o termo de erro idiossincratico.

Quanto aos moderadores, Risk_it representa o indice
de Apetite ao Risco do Executivo, e CGS_it representa
o Escore de Governanca Corporativa. Os coeficientes
A3 e A5 fornecem os testes das hipoteses de interacao
dupla. Especificamente, A3 captura o efeito moderador
do apetite ao risco do executivo sobre a relagdo PFP-
desempenho (Hipoteses 1a e 1b), enquanto A5 captura
o efeito moderador da qualidade da governanca
corporativa (Hipoteses 2a e 2b). Esses coeficientesindicam
se o respectivo moderador fortalece ou enfraquece o
efeito dos incentivos sobre o desempenho da empresa,
mantendo a terceira variavel constante.

O coeficiente A7 é o principal parametro de interesse
para a Hipdtese 3. Ele captura o efeito da interagao tripla,
testando se a relacdo entre a PFP e o desempenho da
empresa depende da presenca conjunta de um elevado
apetite ao risco do executivo e de uma governanca
corporativa robusta. Um A7 positivo e estatisticamente
significativo  confirmaria que esses mecanismos
interagem para reforcar o alinhamento entre os incentivos
dos executivos e os resultados da empresa, validando o
“Equilibrio Prudente de Tomada de Risco” proposto neste
estudo.

3.4 Transformacgoes e Especificagdes Adicionais

Para mitigar discrepancias de escala, todas as varidveis
continuas foram padronizadas por escores Z. Essa
transformacdo ortogonaliza os termos de interacdo em
relacdo aos efeitos principais, estabilizando as estimativas
dos coeficientes e simplificando a interpretacdo dos
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efeitos marginais na média amostral, sem afetar a
significancia estatistica subjacente (Favero & Belfiore,
2024; Wooldridge, 2010).

Para assegurar a robustez, os diagndsticos pos-estimacao
orientam nossa especificacdo econométrica, conforme
resumido na Tabela 2. Primeiro, o teste de Hausman
rejeita consistentemente a hipotese nula favordvel aos
efeitos aleatérios em todas as especificagdes (p < 0,01),
validando o uso de efeitos fixos de empresa para captar
a heterogeneidade nado observada. Operacionalizamos
essa abordagem por meio de efeitos fixos de empresa
e de ano. Os efeitos fixos de empresa absorvem toda a
heterogeneidade néo observada e invariadvel ao longo do
tempo, como o setor de atuacao, enquanto os efeitos fixos

de ano controlam choques macroeconémicos comuns.

Segundo, quanto a multicolinearidade, o Fator de
Inflagdo da Variancia (VIF) apresenta um valor maximo
de 2,29, inferior ao limite critico de 3,3, indicando que a
multicolinearidade ndo constitui uma preocupacao para os
estimadores. Contudo, como o teste de Wald modificado
(Qui-quadrado > 1.208, p < 0,01) e o teste de Wooldridge
(p < 0,05) indicam heterocedasticidade e correlacdo serial,
respectivamente, estimamos todos os modelos utilizando
erros-padrao robustos agrupados no nivel da empresa para
assegurar inferéncias estatisticas validas (Favero & Belfiore,
2024; Wooldridge, 2010). Por fim, para mitigar a influéncia
de valores extremos, todas as variaveis continuas foram
winsorizadas nos percentis 1% e 99%.

Tabela 2. Diagndsticos Pos-Estimacéo, Multicolinearidade e Testes de Especificacao (2018-2024).

Modelo (VD, VI) Qui-quadrado (g.l. = 10) Qui-quadrado (g.l. =245) Estat. F (1,244) VIF min. VIF max.

Efeitos Fixos vs. Aleatorios Heterocedasticidade Autocorrelacéo Inflagéo da Variancia

Q de Tobin, RIST 22,56%** 1.186,12%** 4,51%* 141 2,25
Q de Tobin, RILT 23,01%% 1.357,53%%* 4,68** 1,56 2,20
Retornos Excedentes, RIST 22,02%* 1.809,86*** 8,86%** 1,52 2,27
Retornos Excedentes, RILT 25,89%** 1.208,01*** 10,77%** 1,68 2,29

A tabela apresenta os resultados dos testes diagndsticos dos modelos de regressao com dados em painel. VIF: Fator de Inflagao da Variancia (VIF max. < 3,3 indica
auséncia de multicolinearidade grave). Efeitos Fixos vs. Aleatérios: estatisticas do teste de Hausman (p < 0,01 favorece efeitos fixos). Heterocedasticidade: teste de

Wald modificado para heterocedasticidade entre grupos. Autocorrelacao: teste de Wooldridge para autocorrelagao em dados em painel. Niveis de significancia: -

p <0,01,** p<0,05,*p<0,10.

4 Resultados e Discussao
4.1 Estatisticas Descritivas

ATabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis
utilizadas na andlise principal. A estrutura de remuneracao
indica predominancia dos incentivos de curto prazo
(0,300) sobre os instrumentos de longo prazo (0,153).
Essa disparidade é consistente com evidéncias anteriores
do mercado brasileiro, que sugerem que a elevada
concentracao acionaria e a volatilidade ambiental levam
as empresas a priorizar pagamentos imediatos em dinheiro
em detrimento da remuneracao diferida baseada em acoes
(Brandao, 2019; Krauter, 2013).

Sob a perspectiva do mecanismo de substituicdo (H2a), a
predominancia dos incentivos de curto prazo implica que
o proéprio instrumento que, teoricamente, a governanga
torna redundante constitui a principal ferramenta de
incentivo no mercado brasileiro, tornando a deteccao dos
efeitos de substituicao empiricamente mais relevante. Em
contrapartida, a utilizacdo comparativamente reduzida
da PFP de longo prazo suscita uma questdo substantiva
para o mecanismo de complementaridade (H2b), se os

instrumentos de longo prazo permanecem subutilizados,
o papel da governanca no aumento de sua credibilidade
deixa de ser apenas uma proposicdo tedrica e passa a
constituir também uma possivel explicacao para o fato de
empresas com governang¢a mais robusta se beneficiarem
de modo desproporcional até mesmo de alocacoes
modestas a remuneracao diferida.

Avariavel Risk é derivada de uma ACP de cinco indicadores
contdbeis, cuja adequacao a extracao fatorial foi validada
por uma medida Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) de 0,642,
superior ao valor recomendado de 0,60, e por um teste
de esfericidade de Bartlett altamente significativo (p <
0,01). Os cinco indicadores apresentaram cargas fortes
e positivas no componente principal. Esse primeiro
componente principal, que explica 75% da variancia,
serve como nossa medida combinada do Apetite ao
Risco do Executivo. Risk (média = 0,041; desvio-padrao =
1,309) apresenta distribuicdo normalizada e variabilidade
consideravel, o que reflete diferentes perfis psicolégicos
na amostra (Peng et al., 2026). Quanto a governanca
corporativa, o elevado escore médio de CGS (0,859) indica
ampla adesao as recomendag¢des do ICBGC e sinaliza um
ambiente em processo de amadurecimento.
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Tabela 3. Estatisticas-Resumo das Estruturas de Remuneracao, Risco Executivo, Governanca, Desempenho e Varidveis de Controle (2018-2024).

Variavel Obs. Média Desv.-padrao Min. Méx.

RIST 1.106 0,300 0,183 0 0,880

RILT 1.106 0,153 0,196 0 0,887

Risk 1.106 0,041 1,309 -4,601 4,155

CGS 1.106 0,859 0,132 0,262 1,000

Q de Tobin 1.106 1,49 1,51 0,39 4,45
Retornos Excedentes 1.106 1,012 3,764 -17,902 16,112
Tamanho 1.106 16,308 1,800 9,356 21,627
Alavancagem Financeira 1.106 0,743 5,258 0 15,213
Risco do Setor 1.106 0,284 0,115 0,085 0,612

RIST: Importancia Relativa da Remuneragao de Curto Prazo; RILT: Importéancia Relativa da Remuneracdo de Longo Prazo; Risk: Apetite ao Risco do Executivo (indice

baseado em ACP); CGS: Escore de Governanca Corporativa; Q de Tobin: proxy do valor da empresa; Retornos Excedentes: retorno excedente geométrico ajustado

ao mercado. A amostra compreende 1.106 observacdes empresa-ano (2018-2024). Todas as variaveis continuas foram winsorizadas nos percentis de 1% e 99%.

A Tabela 4 apresenta os coeficientes de correlacdo de Pearson.
Notadamente, CGS e RILT apresentam correlagao positiva e
significativa (r=0,25, p < 0,01), o que sustenta a perspectiva de
que mecanismos robustos de monitoramento sdo importantes
para a adocdo de contratos complexos de remuneracdo

diferida (Bebchuk & Fried, 2005; Larraza-Kintana et al., 2007). Em
contrapartida, a PFP de curto prazo (RIST) apresenta correlagdo
negativa com RILT (r =-0,39, p < 0,01), indicando um trade-off
nas estruturas de incentivo. O Apetite ao Risco do Executivo
apresenta forte correlacdo com o Q de Tobin (r=0,31, p < 0,01).

Tabela 4. Matriz de Correlacao de Pearson das Principais Varidveis do Estudo (2018-2024).

RIST RILT Risk CGS Q de Tobin Retornos Tamanho Alavancagem Risco do
Excedentes Setor
RIST 1
RILT -0,39%** 1
Risk 0,09%** 0,11%%* 1
CGS 0,06* 0,25%** 0,17%** 1
Qde Tobin 0,10%* 0,131** 0,31%** -0,01 1
Retornos Excedentes 0,07** -0,03 -0,02 -0,08** 0,28%** 1
Tamanho 0,16%** 0,17%%* 0,23%%* 0,43%%* 0,25%%* 0,07%* 1
Alavancagem 0,01 0,02 0,04 0,01 -0,01 -0,03 0,05 1
Risco do Setor 0,04 -0,05 0,15%* -0,08* -0,02 -0,06* -0,14%** 0,09%* 1

A tabela apresenta os coeficientes de correlacdo de Pearson entre as principais varidveis dependentes e independentes. RIST: Importancia Relativa da Remuneragao de

Curto Prazo; RILT: Importancia Relativa da Remuneracao de Longo Prazo; Risk: Apetite ao Risco do Executivo; CGS: Escore de Governanga Corporativa. Niveis de signifi-

cancia: **p < 0,01, **p <0,05,*p <0,10.

Embora a PFP de longo prazo permaneca o instrumento
menos prevalente na amostra, sua associacdo positiva com
a qualidade da governanca sugere que as empresas com
estruturas institucionais mais robustas sdo precisamente
aquelas com maior probabilidade de adotar remuneracao
diferida, configuragcdo que nossa estrutura identifica como
complementar (H2b). Em contrapartida, a auséncia de

correlacéo relevante entre CGS e RIST (r = 0,06) é consistente com
a logica de substituicdo subjacente a H2a, isto é, a governanca
ndo aumenta a dependéncia de incentivos de curto prazo, mas
pode substitui-los como mecanismos de alinhamento. Embora
esses padroes nao estabelecam causalidade, fornecem suporte
descritivo preliminar a légica configuracional testada nos
modelos de regressao.
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4.2 Estatisticas Inferenciais e Avaliagao das Hipoteses

A Tabela 5 apresenta os resultados da andlise de regressao
multivariada com dados em painel e efeitos fixos de
empresa e de ano utilizada para avaliar os termos de
interacdo das Hipdteses 1,2 e 3.

Os efeitos principais da PFP sobre o desempenho da
empresa diferem entre as estruturas de incentivo de
curto e de longo prazo. Para RIST, o coeficiente é positivo
e estatisticamente significativo para o Q de Tobin (A1 =

2,268, p < 0,01), mas néo significativo para os Retornos
Excedentes (A\1=0,571, p > 0,10), sugerindo que um maior
peso relativo dos bonus de curto prazo estd associado a
uma maior avaliacdo da empresa mesmo na auséncia de
condicdbes moderadoras, embora essa associacdo nao
se traduza em retornos superiores ajustados ao risco
acima do referencial de mercado. Em contraste, o efeito
principal de RILT nao é estatisticamente significativo para
nenhuma das varidveis dependentes (Q de Tobin, A1 =
—0,285, p > 0,10; Retornos Excedentes, A1 = —1,545, p >
0,10).

Tabela 5. Resultados das Regressdes com Efeitos Fixos: Efeitos Moderadores do Apetite ao Risco do Executivo e da Governanca Corporativa sobre
o Desempenho da Empresa (2018-2024).

Variaveis RIST RILT
Qde Tobin Retornos Excedentes Qde Tobin Retornos Excedentes
PFP 2,268*** 0,571 -0,285 -1,545
(0,908) (0,501) (1,657) (1,377)
Risk -1,975%%% 0,203 1,018 1,224*
(0,462) 0,177) (0,649) (0,566)
PFP*Risk 5,208*%** 1,398%** -5,861%%% -3,932%*
(1,485) (0,388) (2,214) (1,609)
CGS 2,402%%* 0,655** 0,667 -0,835
(0,487) (0,280) (0,578) (0,519)
PFP*CGS -4,138%%* -1,255%* 2,927%%* 3,759%*
(1,105) (0,614) (0,993) (1,673)
RISK*CGS 3,260%** 1,313%** 1,463 1,528**
(0,597) (0,219) (0,776) (0,680)
PFP*RISK*CGS 4,275% 2,577%%* 7,813%** 5,825%%*
(1,961) (0,484) (2,646) (1,917)
Tamanho da Empresa 0,353** 0,170%* 0,282 0,182%*
(0,143) (0,073) (0,228) (0,073)
Alavancagem Financeira 0,018 0,086 -0,134 -0,014
(0,130) (0,071) (0,199) (0,156)
Risco do Setor -0,000 0,016 0,003 0,030
(0,029) (0,017) (0,050) (0,036)
Constante 1,342%%* 0,925%** 1,285%%* 0,984**
(0,245) (0,188) (0,210) (0,176)
Efeitos fixos de ano Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos de empresa Sim Sim Sim Sim
Observagoes 1.106 1.106 1.106 1.106
R 0,115 0,106 0,121 0,091

As variaveis dependentes sdo o Q de Tobin e os Retornos Excedentes. PFP refere-se a RIST (curto prazo) ou RILT (longo prazo), conforme a especificacéo da coluna. Risk: Apetite ao Risco do Executivo; CGS:
Escore de Governanca Corporativa. Todos os modelos incluem efeitos fixos de empresa e de ano. Os erros-padréao robustos agrupados no nivel da empresa sao apresentados entre parénteses. O termo

de interacao PFP*Risk*CGS testa a hipétese tripla do“Equilibrio Prudente de Tomada de Risco”. Niveis de significancia: *** p < 0,01, ** p < 0,05.
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Em vez de contradizer a premissa tedrica de que os
incentivos diferidos promovem a criagdo de valor, esse
achado reforca o argumento central do estudo. A eficacia
das estruturas de incentivo de longo prazo depende
fundamentalmente da configuracdo do apetite ao risco
do executivo e da qualidade da governanca. Quando esses
moderadores estao ausentes da especificacdo, o efeito
estimado de RILT capta uma média entre configuragdes
organizacionais heterogéneas, algumas nas quais os
incentivos de longo prazo criam valor e outras nas quais
sdo contraproducentes, o que produz um coeficiente
atenuado que converge para zero.

O efeito principal do Apetite ao Risco do Executivo varia
conforme as especificagcdes dos modelos. Ele é negativo
e significativo para o Q de Tobin no modelo com RIST (A2
= —1,975, p < 0,01), mas positivo e significativo para os
Retornos Excedentes no modelo com RILT (\2 = 1,224, p
< 0,05). A associacdo negativa entre o apetite ao risco e o
Q de Tobin sugere que o mercado penaliza a avaliacao de
longo prazo das empresas cujos executivos adotam uma
alocacao de capital agressiva, sustentando a ideia de que
a tomada de risco sem monitoramento pode reduzir os
fluxos de caixa futuros esperados (ver também Armstrong
etal, 2019).

Em contrapartida, o coeficiente positivo dos Retornos
Excedentes no modelo com RILT indica que, entre as
empresas com incentivos de longo prazo, um maior
apetite ao risco estd associado a um desempenho
superior no curto prazo, possivelmente porque executivos
propensos ao risco conseguem aproveitar oportunidades
de curta duragdo que geram retornos acima do mercado
no horizonte imediato, ainda que esses retornos nao se
convertam em valor de franquia duradouro. Essa diferenca
entre medidas de nivel e de fluxo reforca o ponto central
do estudo: o impacto geral do apetite ao risco do executivo
sobre os resultados da empresa varia conforme a medida
de desempenho e o contexto organizacional.

Os resultados fornecem suporte empirico ao papel
moderador do Apetite ao Risco do Executivo, revelando
comportamentos distintos conforme o horizonte temporal
do incentivo. Quanto a RIST, o coeficiente de interacdo é
positivo e estatisticamente significativo tanto para o Q
de Tobin (A3 = 5,208, p < 0,01) quanto para os Retornos
Excedentes (\3=1,398,p<0,01).Esseachado sustentaH1a,
sugerindo que o apetite ao risco do executivo atua como
um catalisador cognitivo dos incentivos de curto prazo. Em
consonancia com o Modelo de Agéncia Comportamental
(Gomez-Mejia & Wiseman, 1997; Wiseman & Gomez-Mejia,
1998), executivos com maior propensdo ao risco parecem
interpretar os bénus de curto prazo como facilitadores de
estratégias agressivas de alocacdo de capital (Gao et al.,
2023), 0 que sugere que, para esses executivos, a utilidade
marginal da remuneracgdo variavel imediata é ampliada.

Em contrapartida, para RILT, o termo de interacao é
significativamente negativo tanto para o Q de Tobin (A3 =
-5,861, p < 0,01) quanto para os Retornos Excedentes (A3
=-3,932, p < 0,05). Esse achado sustenta H1b e evidencia
um mecanismo de “incongruéncia de objetivos” (ver
também Christensen et al., 2009). Embora os incentivos
de longo prazo sejam concebidos para promover a
estabilidade e a preservacdo da riqueza (Ellig, 2022),
executivos com elevado apetite ao risco favorecem, por
natureza, a volatilidade. O coeficiente negativo indica
que, quando um agente com elevado apetite ao risco
esta sujeito a incentivos de longo prazo, sua inclinacdo
natural a volatilidade pode reduzir o valor percebido
da remuneracdo ou levar a escolhas estratégicas que
comprometem o crescimento estavel.

A anadlise da Qualidade da Governanca Corporativa
também revela a natureza dual do monitoramento,
que funciona como substituto dos incentivos de curto
prazo e complemento dos incentivos de longo prazo. O
termo de interacdo para RIST é negativo e significativo
(Q de Tobin: A5 = —4,138, p < 0,01; Retornos Excedentes:
A5 = —1,255, p < 0,05). Esse achado sustenta H2a e é
consistente com a Hipétese de Substituicao de Rutherford
et al. (2007). Em ambientes com elevada adesdo ao
ICBGC, o monitoramento rigoroso pelos conselhos de
administracao e fiscais reduz a dependéncia de incentivos
financeiros de curto prazo e de alta intensidade para
impulsionar o desempenho. Além disso, uma governanca
robusta provavelmente restringe a miopia gerencial
frequentemente associada aos boénus de curto prazo
(Dechow et al,, 2010), reduzindo, assim, a sensibilidade
imediata do desempenho de mercado aos pagamentos
de boénus em dinheiro.

Em contraste, para RILT, o termo de interagdo é positivo
e significativo (Q de Tobin: A5 = 2,927, p < 0,01; Retornos
Excedentes: A5 = 3,759, p < 0,05), sustentando H2b. Esse
achado valida a Hipétese da Credibilidade. No mercado
brasileiro, caracterizado pela concentracdo acionaria
(Brandao, 2019), a eficidcia da remuneracdo diferida
depende da confianca dos executivos de que o contrato
serd cumprido (Bebchuk & Fried, 2005). O coeficiente
positivo sugere que estruturas robustas de governanca
reduzem o desconto que os executivos aplicam aos
pagamentos futuros, tornando as concessdes de acdes de
longo prazo uma ferramenta de alinhamento mais eficaz
em empresas bem governadas do que em empresas com
estruturas de governanca opacas.

A contribuicdo central deste estudo é evidenciada pelo
termodeinteracdotripla, que é positivo e estatisticamente
significativo nas quatro especificacdes (Q de Tobin/RIST:
N7 = 4,275, p < 0,05; Q de Tobin/RILT: \7 = 7,813, p < 0,01;
Retornos Excedentes/RIST: N7 = 2,577, p < 0,01; Retornos
Excedentes/RILT: A7 = 5,825, p < 0,01). Esses resultados

Moreira, L. T. V. B,, & Aguiar, A. B.

B



= Equilibrio Prudente de Tomada de Risco: Como a Governanga Corporativa Canaliza o Apetite ao Risco do Executivo nos Sistemas de Remuneragéo Variavel ASAA

fornecem forte suporte a H3 e validam empiricamente o
“Equilibrio Prudente de Tomada de Risco” proposto. Os
coeficientes A7 positivos indicam que uma governanca
robusta mitiga os efeitos adversos de uma elevada tomada
de risco, como a volatilidade e a miopia, preservando, ao
mesmo tempo, o potencial de criagdo de valor (Armstrong
etal, 2019; Peng et al., 2026).

Especificamente, no modelo com RILT, em que o elevado
apetite ao risco, isoladamente, produz um efeito adverso
(Q de Tobin: A3 = -5,861; Retornos Excedentes: A\3 =
—3,932), a introducdo de uma governanca robusta (Q de
Tobin: A7 = 7,813; Retornos Excedentes: A7 = 5,825) altera
significativamente a relacdo. Esse achado implica que
as estruturas de governanca ndo suprimem o apetite ao
risco do executivo, mas restringem o comportamento
oportunista, assegurando que suas caracteristicas
agressivas  sejam  direcionadas a investimentos
transparentes e de alto retorno, em vez de investimentos
destruidores de valor (Hart et al., 2015; Shleifer & Vishny,
1997). Assim, propomos que o impacto positivo geral da
PFP depende do alinhamento simultaneo entre o Apetite
ao Risco do Executivo e a Governanca Corporativa.

Nossos achados corroboram e ampliam trabalhos
anteriores de forma importante. O efeito moderador
positivo do apetite ao risco sobre a PFP de curto prazo
é consistente com as previsbes de Gao et al. (2023) e
com o Modelo de Agéncia Comportamental mais amplo
(Wiseman & Gomez-Mejia, 1998), segundo o qual agentes
com maior propensao ao risco sao mais responsivos a
recompensas contingentes ao desempenho. Contudo,
a interacao negativa entre o apetite ao risco e a PFP de
longo prazo diverge de estudos que associam a tomada
de risco dos executivos a resultados superiores no longo
prazo (por exemplo, Coles et al., 2006), sugerindo que a
relacdo entre risco e desempenho é mais condicional do
que esses estudos indicam.

Nossos resultados indicam que um elevado apetite
ao risco somente cria valor quando acompanhado de
mecanismos de governanc¢a que disciplinam o horizonte
temporal do agente, uma nuance ausente em modelos
que tratam o risco como inerentemente desejavel ou
indesejavel. Quanto a governanca, o efeito de substituicdao
documentado para a PFP de curto prazo estd alinhado ao
de Rutherford et al. (2007), mas nossas evidéncias avangam
ao mostrar que essa substituicdo também depende do
perfil de risco do executivo. De modo semelhante, embora
a complementaridade entre governanca e incentivos de
longo prazo seja consistente com Larraza-Kintana et al.
(2007), nossa especificacdo de interacdo tripla revela
que essa complementaridade se amplifica na presenca
de executivos propensos ao risco, um achado que esses
estudos anteriores nao poderiam capturar em razdo de
seus desenhos de interacao dupla.

Para oferecer uma noc¢do da magnitude econdmica,
interpretamos os coeficientes padronizados da interagédo
tripla. Na especificacdo RIST-Q de Tobin, o coeficiente
A7 = 4,275 indica que um aumento simultaneo de um
desvio-padrao na PFP de curto prazo, no apetite ao risco
do executivo e na qualidade da governanca corporativa
estd associado a um aumento de aproximadamente 4,28
desvios-padrao no Q de Tobin, mantidos os demais fatores
constantes. Esse efeito é substancialmente maior do que
o efeito principal da RIST isoladamente (A1 = 2,268),
sugerindo que a configuracdo conjunta da disposicdo
do agente e da supervisdo institucional amplia o sinal de
incentivo em um fator aproximado de 1,9.

O padrao é ainda mais pronunciado na especificacdo
com RILT, na qual a interagao tripla (A7 = 7,813) inverte a
direcao do efeito principal ndo significativo (A1 = —0,285),
indicando que incentivos de longo prazo, ineficazes em
média, tornam-se economicamente relevantes quando
o elevado apetite ao risco e a governanca robusta estdo
simultaneamente presentes. Essas magnitudes ressaltam
que a relevancia pratica do desenho da PFP é inseparavel
do contexto organizacional em que é implementada.

Quanto as variaveis de controle, o Tamanho da Empresa
apresenta relacdo positiva e significativa com o
desempenho emtrés dos modelos. Esse achado sealinhaa
uma visdo baseada em recursos, segundo a qual empresas
maiores podem se beneficiar de folga organizacional,
de acesso mais amplo aos mercados de capitais e de
maior visibilidade institucional, fatores que podem
ajudar a converter esforcos gerenciais impulsionados
por incentivos em valor de mercado mensurdvel (ver
também Krauter, 2013). Em termos praticos, isso sugere
que os mecanismos de PFP examinados podem ser mais
eficazes em empresas que ja dispdem da capacidade
estrutural para gerir e implementar a gestao estratégica
de riscos. A Alavancagem Financeira ndo apresenta
significancia estatistica consistente, indicando que, uma
vez consideradas as diferencas entre as empresas por
meio de efeitos fixos, as escolhas de estrutura de capital
ndo afetam, de forma independente, o desempenho
nesta amostra. De modo semelhante, o Risco do Setor
nao é estatisticamente significativo, sugerindo que a
volatilidade no nivel setorial ndo influencia de forma
relevante a relagdo entre as estruturas de incentivo
e os resultados da empresa quando os choques
macroecondmicos sdo controlados por efeitos fixos de
ano. Em conjunto, esses achados sustentam o argumento
principal de que a governanca interna e as estruturas
de incentivo sdo determinantes mais imediatos do
desempenho do que a estrutura de capital ou as
condigdes setoriais.

Os valores do R* within, que variam de 0,091 a 0,121, sdo
modestos em termos absolutos. Contudo, essa magnitude
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é consistente com a regularidade empirica observada em
pesquisas de finangas corporativas, nas quais modelos
de desempenho baseados no mercado com efeitos fixos
de empresa e de ano normalmente apresentam baixo
poder explicativo devido ao papel substancial de fatores
idiossincraticos e estocasticos na determinacdo das
avaliacdes de mercado (ver também Wooldridge, 2010).

5 Discussao e Conclusoes

Este estudo investigou como a interacao conjunta entre o
apetite ao risco do executivo e a qualidade da governanca
corporativa molda a relacdo entre a PFP e o desempenho
da empresa. Nossos achados indicam que essa relacdo
nao é incondicionalmente positiva nem uniformemente
negativa; em vez disso, depende da configuracdo
simultanea da disposicdo do agente diante do risco e da
supervisdo institucional da empresa. Especificamente,
uma governanca robusta canaliza o apetite ao risco
do executivo, de modo que os incentivos da PFP se
convertam em criagcdo de valor sustentavel, dinamica que
denominamos “Equilibrio Prudente de Tomada de Risco”.

A literatura anterior examinou isoladamente os efeitos
moderadores dos contratos de incentivo (Aguiar &
Pimentel, 2017; Araujo & Ribeiro, 2017; DuoRu et al., 2021;
Ellig, 2022; Jensen & Murphy, 1990; Morrison et al., 2024),
do apetite ao risco do executivo (Armstrong et al., 2019;
Gomez-Mejia & Wiseman, 1997; Peng et al., 2026; Wiseman
& Gomez-Mejia, 1998) e dos mecanismos de governanca
(Brandao, 2019; Correia et al., 2011; Gonzalez & Garcia-
Meca, 2014; Rutherford et al., 2007; Shleifer & Vishny,
1997), deixando sem resposta a questdo de como essas
forcas operam quando atuam simultaneamente sobre a
relacdo incentivo-desempenho. Ao modelar suainfluéncia
conjunta e ndo aditiva, nossos resultados preenchem essa
lacuna e reformulam o debate sobre a PFP, deslocando-o
da questdo de saber se os incentivos funcionam para as
configuracdes de disposicao do agente e de supervisdo
institucional em que eles geram valor.

Nossos resultados mostram que um elevado apetite ao
riscodo executivo estd associado aumamaiorsensibilidade
do desempenho da empresa a PFP de curto prazo, em
consonancia com o Modelo de Agéncia Comportamental,
segundo o qual os agentes interpretam os sinais de
incentivo por meio de vieses cognitivos (Gomez-Mejia &
Wiseman, 1997; Pepper & Gore, 2015; Wiseman & Gomez-
Mejia, 1998). Esse achado sugere que executivos com
maior apetite ao risco podem interpretar os bénus de curto
prazo como facilitadores de estratégias agressivas, o que
é consistente com uma relacdo PFP-desempenho mais
forte (Gao et al.,, 2023). Em contraste, um elevado apetite
a0 risco esta associado a uma relacdo mais fraca com a PFP
de longo prazo, porque a volatilidade das estratégias de
alto risco entra em conflito com a estabilidade necessaria

a criacao de valor no longo prazo, em consonancia com a
incongruéncia de objetivos (Christensen et al., 2009).

Quanto a governanca corporativa, os dados sustentam
a hipotese de substituicdo para os incentivos de curto
prazo e a hipdtese de complementaridade para os
incentivos de longo prazo. O monitoramento baseado
na governanca parece substituir os incentivos baseados
em desempenho (Rutherford et al., 2007), o que é
consistente com efeitos atenuados da PFP de curto prazo,
possivelmente devido a reducdo da miopia gerencial e
do gerenciamento de resultados (ver também Brandao,
2019; Dechow et al., 2010; Gonzalez & Garcia-Meca,
2014). Ao mesmo tempo, uma governanca eficaz estd
associada a uma relagdo mais forte entre a PFP de longo
prazo e o desempenho, provavelmente por aumentar a
credibilidade dos contratos diferidos, reduzir o desconto
aplicado pelos executivos as recompensas futuras e
estimular uma perspectiva de prazo mais longo (Bebchuk
& Fried, 2005; Larraza-Kintana et al., 2007).

A principal contribuicdo deste estudo, contudo, reside
na analise da interacao tripla. O coeficiente significativo
da interacdo conjunta indica que os mecanismos de
governanca parecem canalizar a tomada de risco, em vez
de suprimi-la. Na presenca de uma governanca robusta,
os efeitos negativos associados a um executivo com
elevado apetite ao risco parecem atenuados, permitindo
que a busca agressiva por retornos seja direcionada a
atividades criadoras de valor (Armstrong et al., 2019;
Jin, 2024; Peng et al., 2026). Nosso “Equilibrio Prudente
de Tomada de Risco” oferece, assim, uma perspectiva
especifica sobre a relagdo entre PFP e desempenho. Sob a
perspectiva de Bedford (2020), a governanca corporativa
opera como um mecahismo compensatério que parece
atenuar os “efeitos instigadores” da tomada de risco
excessiva, preservando seu potencial positivo.

Em conjunto, esses resultados implicam uma concluséo
tedrica mais ampla. A significancia consistente da
interacdo tripla nas duas varidveis dependentes e nos dois
horizontes da PFP sugere que as evidéncias divergentes
documentadas na literatura sobre PFP (Beuren et al.,
2014; Cohen et al., 2023; Rousseau et al., 2023) podem ser
parcialmente atribuidas a subespecificacdo dos modelos,
e ndo a ineficécia inerente dos contratos de incentivo.

Quando as disposicdes no nivel do agente e as restricoes
no nivel institucional sdo omitidas do modelo, o efeito
estimado da PFP sobre o desempenho captura uma média
entre configuragdes heterogéneas, algumas criadoras
de valor e outras destruidoras de valor, o que produz
coeficientes atenuados ou nulos. Nossa estrutura sugere
que a questdo empirica relevante nao é se determinada
estrutura de PFP melhora o desempenho em média,
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mas se a configuracdo organizacional em que ela opera
possibilita ou compromete sua fun¢do de alinhamento
pretendida.

Esses achados tém implicacbes para o desenho da
remuneracdo executiva. Para profissionais e comités de
remuneracao, os resultados sugerem que os contratos
de PFP ndo podem ser considerados mecanismos de
“tamanho unico” (Ellig, 2022; Olaniyi, 2023; Otley, 2016).
N&o parece existir um desenho contratual universalmente
6timo, em vez disso, o desenho do contrato requer
calibracdo com base em fatores como o apetite ao risco do
executivo e a maturidade da estrutura de governanca da
empresa. Sistemas de remuneracdo variavel combinados
com elevado apetite ao risco do executivo, em um
ambiente de governanca fraca, podem exacerbar, em vez
de mitigar, os custos de agéncia (Velte, 2024).

Considerando o contexto brasileiro, a governanca parece
constituir um pré-requisito para que incentivos de alta
intensidade funcionem eficazmente sem conduzir a
expropriacdo de riqueza (ver também Bebchuk & Fried,
2005; Brandao, 2019; Correia et al., 2011). Para reguladores
e formuladores de politicas publicas, o estudo valida
a relevancia da estrutura “pratique ou explique” do
ICBGC, indicando que a adesdo as melhores praticas de
governanca gera impacto econémico mensuravel na
eficacia dos incentivos gerenciais.

E importante reconhecer que o “Equilibrio Prudente
de Tomada de Risco” proposto dificilmente se mantera
de forma uniforme em todas as configuragdes
organizacionais. Em empresas com mecanismos de
governanca ainda em desenvolvimento, nas quais os
mecanismos de monitoramento estdo presentes, mas
nao sdo suficientemente robustos, o efeito de canalizacdo
pode ser fraco demais para disciplinar eficazmente uma
tomada de risco agressiva. De modo semelhante, em
setores altamente regulados, nos quais as estruturas de
governanca sao em grande parte impostas externamente,
a contribuicdo marginal das préticas voluntarias de
governanca pode atingir um teto de vidro, limitando sua
capacidade de complementar os sistemas de incentivo.
Essas condicdes de contorno sugerem que o equilibrio
documentado neste estudo deve ser compreendido como
um fendbmeno contingente, e ndo como uma prescricao
universal.

Também deve ser considerada uma interpretagdo
alternativa dos nossos resultados. A interacdo tripla
positiva pode indicar uma qualidade gerencial inerente,
segundo a qual empresas que apresentam governanca
robusta, lideranca tolerante ao risco e sistemas de
incentivo eficazes sdo, em geral, mais bem administradas
em diversas dimensdes. Nessa interpretacdo, aquilo que
observamos como mecanismo poderia, na verdade, ser

uma caracteristica gerencial ndo observada que influencia
simultaneamente a adoc¢do da governanga, as atitudes
diante do risco e o desempenho. Embora ndao possamos
descartar inteiramente essa explicacdo alternativa, o
uso de efeitos fixos de empresa ajuda a enfrenta-la ao
controlar por caracteristicas estdveis das empresas, e
o uso da PFP defasada reduz a probabilidade de que o
desempenho atual influencie tanto os incentivos quanto
a interacdo observada. Estudos futuros que explorem
mudancas externas na governanga ou nos incentivos
poderao esclarecer melhor qual explicacdo é mais precisa.

Este estudo estd sujeito as limitagdes inerentes a
pesquisa baseada em arquivos. Primeiro, empregamos
uma medida multidimensional e baseada em dados
contdbeis do Apetite ao Risco do Executivo (Jin, 2024;
Peng et al., 2026), que atua como proxy de caracteristicas
cognitivas latentes no ambito da Teoria dos Altos Escalées
(Hambrick, 2007; Hambrick & Mason, 1984). Pesquisas
futuras podem utilizar levantamentos psicométricos
ou desenhos experimentais para validar diretamente
esses mecanismos comportamentais. Medidas em nivel
individual também permitiriam a especificacio de
modelos multiniveis, possibilitando aos pesquisadores
separar as caracteristicas cognitivas no nivel do executivo
dos determinantes estruturais da tomada de risco no
nivel da empresa.

Segundo, embora tenhamos empregado efeitos fixos
e especificacdes defasadas para abordar as inter-
relagdes dinamicas entre desempenho, governanca e
remuneracao (Coles et al., 2006), pesquisas futuras podem
aprimorar a identificagdo desses mecanismos causais por
meio do exame de choques exdégenos ou de mudancas
regulatdrias. Terceiro, ao restringirmos a amostra a
empresas com planos de PFP ativos, nossos achados
tratam de como a estrutura da remuneracdo variavel
afeta o desempenho, e ndo de se a adogao da propria PFP
é relevante. As empresas que optam por implementar
remuneracdo varidvel podem diferir sistematicamente
das que ndo o fazem, e essa autosselecdo limita a
generalizacdo de nossos resultados a populagdo mais
ampla de empresas listadas. Por fim, o foco no mercado
brasileiro, embora ofereca um contexto institucional
singular, limita a generalizacdo dos achados a mercados
com estruturas de propriedade dispersa. Estudos
comparativos entre diferentes regimes de governanca
seriam valiosos para testar a universalidade do “Equilibrio
Prudente de Tomada de Risco".

Por fim, pesquisas futuras devem examinar o “Equilibrio
Prudente de Tomada de Risco” em uma estrutura mais
ampla dos sistemas de controle gerencial. Poderiam
investigar se mecanismos psicoldgicos e informacionais,
como o compartilhamento de informagcbes e o
empoderamento psicolégico (Santos et al., 2022; Friedrich
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etal.,, 2023), mediam a interagdo entre o apetite ao risco do
executivo e as restricées da governanca. A luz dos achados
de Mucci et al. (2023) sobre trade-offs or¢camentarios,
também poderiam avaliar como a tensdo entre as fungdes
de previsdo e de avaliacdo de desempenho afeta a eficacia
das estruturas de incentivo e dos comportamentos de
tomada de risco documentados neste estudo.
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