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Resumo

Objetivo: Examinamos como a eficácia da remuneração variável por desempenho (PFP) no alinhamento 
do comportamento gerencial na criação de valor para os acionistas depende da interação entre o apetite 
ao risco do executivo e a qualidade da governança corporativa. Propomos um “Equilíbrio Prudente de 
Tomada de Risco” para explicar essa interação e seus efeitos sobre os incentivos.
Método: A amostra compreende 1.106 observações empresa-ano de companhias listadas na B3 (2018–
2024), após a implementação obrigatória do Código Brasileiro de Governança Corporativa. Empregamos 
regressões multivariadas com dados em painel e efeitos fixos de empresa e de ano para testar uma 
interação tripla entre PFP, apetite ao risco do executivo e conformidade com a governança.
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 governança corporativa exerce o efeito oposto. A interação tripla 
mostra que uma governança robusta canaliza o alto apetite ao risco para um desempenho superior. A 
governança substitui os bônus de curto prazo e complementa os incentivos de longo prazo, assegurando 
a criação de valor sustentável.
Contribuições: Avançamos a Teoria da Agência e o Modelo de Agência Comportamental ao demonstrar 
que os mecanismos de governança canalizam o comportamento executivo. As evidências confirmam a 
eficácia da abordagem “pratique ou explique” do Código Brasileiro de Governança Corporativa e mostram 
que a adesão às melhores práticas aprimora a eficácia dos incentivos. Os sistemas de remuneração devem 
ser adaptados à maturidade da governança e às características dos executivos.
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Introdução 
O desenho de sistemas de remuneração executiva por 
desempenho (do inglês: Pay-for-Performance, ou PFP) que 
alinhem efetivamente o comportamento dos executivos ao 
valor para os acionistas permanece uma questão 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 Agência sugiram que 
vincular a remuneração ao desempenho reduz os custos 
de agência (Jensen & Meckling, 1976), as evidências em-
píricas apresentam resultados divergentes (ver também 
Araujo & Ribeiro, 2017; Morrison et al., 2024; Velte, 2024).

Embora pesquisas anteriores ofereçam contribuições 
valiosas sobre os sistemas de PFP, as evidências empíri-
cas divergentes indicam que a eficácia desses incentivos 
provavelmente depende de um contexto organizacional 
mais amplo (Azevedo & Soares, 2025; Marquezan et al., 
2023, 2024). Essa inconsistência persistente sugere que a 
análise isolada dos contratos de incentivo pode ser insu-
ficiente para capturar plenamente como a remuneração 
molda o comportamento executivo. Bedford (2020) oferece 
uma perspectiva útil para esse problema ao argumentar 
que os mecanismos de controle gerencial operam como 
configurações interdependentes, e não 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 compreensão mais específica dessas dinâmicas.

Os estudos existentes examinaram predominantemente, de 
forma isolada, os moderadores da eficácia da PFP, testando 
se a qualidade da governança (por exemplo, Velte, 2024) ou 
as características dos executivos (por exemplo, DuoRu et 
al., 2021; Gao et al., 2023) fortalecem ou enfraquecem, in-
dependentemente, a relação incentivo–desempenho. Esses 
estudos pressupõem implicitamente que cada moderador 
opera de forma independente dos demais, uma premissa 
que contraria a lógica 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 governança 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 não aditiva, modelos 
que omitam sua influência conjunta produzirão estimativas 
atenuadas ou incompletas da eficácia da PFP, o que pode 
explicar a inconsistência persistente dos achados anteriores.

Para operacionalizar essa perspectiva, propomos uma es-
trutura de interação tripla centrada em dois construtos que 
representam as forças mais imediatas que moldam a trans-
missão 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 disposição comportamen-
tal do agente diante da incerteza, que determina como os 
sinais remuneratórios são processados cognitivamente e 
traduzidos em ação estratégica (Coles et al., 2006; Gome-
z-Mejia & Wiseman, 1997; Wiseman & Gomez-Mejia, 1998). 
A Qualidade da Governança Corporativa (Gao et al., 2023) 
mede a capacidade institucional do principal de monitorar 
e restringir a discricionariedade gerencial (Brandão, 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 relação ao risco 
e pelo sistema de monitoramento da empresa (Hambrick, 
2007; Otley, 2016). Portanto, concentramo-nos nesses dois 
moderadores, pois constituem as forças opostas e mais 
imediatas que atuam sobre o mecanismo de incentivo.

Introduzimos o conceito de “Equilíbrio Prudente de Tomada 
de Risco” para descrever a configuração em que mecanis-
mos robustos de governança canalizam a tomada de risco 
dos executivos para a criação de valor financeiramente 
sustentável, em vez de permitir que ela se manifeste como 
comportamento oportunista ou míope (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 não pode ser compreendido isoladamente da 
disposição do executivo diante do risco e das restrições 
institucionais que regem a discricionariedade gerencial. 
Consequentemente, nossa questão central de pesquisa 
é: Como a interação conjunta entre o apetite ao risco do 
executivo e a qualidade da governança corporativa mol-
da a relação entre a PFP e o desempenho da empresa?

Testamos essa proposição utilizando uma amostra de com-
panhias brasileiras de capital aberto listadas na B3 entre 
2018 e 2024. O mercado brasileiro oferece um contexto 
empírico particularmente adequado para esta investigação 
por três razões. Primeiro, por ser um mercado emergente 
caracterizado por elevada concentração acionária e pro-
teção aos investidores mais fraca do que a observada nas 
economias anglo-saxônicas, o Brasil apresenta conflitos 
de agência mais acentuados, o que amplia a relevância 
teórica tanto do alinhamento de incentivos quanto do 
monitoramento pela governança (Brandão, 2019; Cor-
reia et al., 2011). Segundo, a implementação obrigatória, 
em 2017, do Informe do Código Brasileiro de Governan-
ça Corporativa (ICBGC), uma estrutura de “pratique ou 
explique” baseada nas melhores práticas internacionais, 
introduziu uma variação transversal relevante na quali-
dade da governança durante um período de transição 
institucional. Diferentemente dos mercados maduros, nos 
quais os padrões de governança convergiram em grande 
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medida, o contexto brasileiro abrange empresas em di-
ferentes estágios de adoção das práticas de governança, 
o que proporciona a heterogeneidade necessária para 
detectar efeitos moderadores. Terceiro, a atualidade dessa 
mudança regulatória, com efeitos a partir de 2018, permite 
examinar se as práticas de governança recém-adotadas 
já são eficazes para moldar a interação entre o apetite ao 
risco do executivo, os sistemas de incentivos e o desem-
penho da empresa, proporcionando, assim, um teste em-
pírico da maturidade do modelo brasileiro de governança.

Nossa análise empírica sustenta o “Equilíbrio Prudente 
de Tomada de Risco” proposto e apresenta quatro contri-
buições principais. Teoricamente, avançamos a Teoria da 
Agência e o Modelo de Agência Comportamental ao propor 
que os mecanismos de governança funcionam como dispo-
sitivos de canalização que transformam um apetite ao risco 
do executivo potencialmente volátil em criação de valor 
financeiramente sustentável, em vez de apenas restringirem 
a discricionariedade gerencial. Essa perspectiva reformula o 
debate sobre a relação PFP–desempenho, deslocando-o da 
questão de saber se os incentivos funcionam para a ques-
tão das configurações em que a disposição do agente e a 
supervisão institucional geram valor. Do ponto de vista me-
todológico, contribuímos para a operacionalização de uma 
estrutura de interação tripla que captura a influência con-
junta das disposições no nível do agente e das restrições no 
nível institucional sobre a relação incentivo–desempenho. 
Embora estudos anteriores tenham examinado isoladamen-
te os efeitos moderadores da governança ou das caracte-
rísticas dos executivos, a especificação de interação tripla 
adotada neste estudo permite modelar sua influência com-
binada e não aditiva sobre a eficácia da PFP, refletindo mais 
fielmente a complexidade teórica da relação de agência.

Empiricamente, apresentamos o primeiro teste dessa inte-
ração tripla no mercado brasileiro após a adoção obriga-
tória do ICBGC, oferecendo evidências sobre se as práticas 
de governança recentemente adotadas já são eficazes 
em moldar os resultados dos incentivos em uma econo-
mia emergente com propriedade concentrada. Em ter-
mos práticos, nossos achados sugerem que os comitês 
de remuneração não podem elaborar contratos de PFP 
isoladamente da maturidade da governança 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 configuração desses fatores contingenciais.

2 Referencial Teórico e Desenvol-
vimento das Hipóteses
2.1 Remuneração Executiva por Desempenho

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

executivos aos dos acionistas, vinculando a remuneração 
aos resultados da empresa (Baker et al., 1988; Jensen & 
Murphy, 1990). No entanto, a eficácia desse alinhamento 
permanece objeto de debate empírico, e seu impacto é 
frequentemente moderado por contextos organizacionais 
e características específicas 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 combinações de remuneração. A literatura sobre 
desenho da remuneração sugere que o peso relativo dos 
incentivos de curto e de longo prazo não é arbitrário, mas 
sim reflete características da empresa, como assimetria 
informacional, oportunidades de crescimento, concentra-
ção acionária e poder gerencial (Core & Guay, 1999; Leal 
& Anjos, 2023). Em ambientes de propriedade concentra-
da, como o brasileiro, os acionistas controladores podem 
preferir bônus em dinheiro de curto prazo, que são mais 
fáceis de monitorar e menos suscetíveis ao ruído do mer-
cado, enquanto empresas com propriedade mais dispersa 
e conselhos de administração mais sofisticados tendem a 
destinar uma parcela maior a instrumentos de longo prazo 
baseados em ações (Bebchuk & Fried, 2005). Reconhecer 
esses determinantes é importante porque a própria com-
posição da remuneração é endógena ao contexto organi-
zacional, o que significa que a relação entre a estrutura da 
PFP e o desempenho é moldada pelas mesmas condições 
de governança e de agência que orientam a escolha do 
desenho dos incentivos.

A literatura identifica predominantemente uma associação 
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 
os objetivos dos executivos aos dos acionistas e, assim, 
contribuir para o alcance de metas de desempenho fa-
voráveis à 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 não produz consistentemente os efeitos 
pretendidos sobre o desempenho em todos os contextos 
e horizontes temporais.

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

Os modelos tradicionais de agência frequentemente tratam 
o executivo como um agente racional. Em contraste, o 
Modelo de Agência Comportamental postula que os agen-
tes apresentam racionalidade limitada e aversão à perda 
(Pepper & Gore, 2015; Wiseman & Gomez-Mejia, 1998). Essa 
conceituação também se alinha à Teoria dos Altos Escalões, 
segundo a qual os limites da racionalidade são moldados 
pelas características cognitivas e psicológicas dos gestores 
(Hambrick, 2007; Hambrick & Mason, 1984; Jin, 2024; Peng 
et al., 2026). Ao sintetizar essas abordagens, argumentamos 
que os executivos atuam como processadores de informa-
ção com racionalidade limitada, cujas configurações psico-
lógicas funcionam como filtros cognitivos independentes 
sobre os incentivos remuneratórios.

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

A PFP de curto prazo, como os bônus 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 convergência entre incentivos financeiros 
imediatos e uma disposição psicológica favorável ao risco 
intensifica o impulso para gerar retornos rápidos, à medida 
que os executivos se valem das estruturas de recompensa 
em detrimento da saúde 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 à busca por metas 
de maximização do desempenho. Portanto, propomos a 
seguinte hipótese:

H1a: A relação 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 relação mais forte.

Se um elevado apetite ao risco intensifica a responsividade 
do executivo às recompensas de curto prazo, a mesma dis-
posição psicológica pode produzir o efeito oposto quando 
aplicada à PFP de longo prazo. Concessões de ações e in-

centivos diferidos são, em teoria, concebidos para alinhar o 
horizonte do agente ao valor sustentável para os acionistas, 
vinculando a remuneração aos resultados de longo prazo 
(Dai et al., 2025; Ellig, 2022; Rouen, 2020). Contudo, essa 
lógica pressupõe que o executivo valorize a preservação 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 incongruência de objetivos em que a preferência 
do executivo por oportunidades voláteis e de alto retorno 
compromete a natureza conservadora e preservadora de 
valor da manutenção de participações acionárias 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 preços 
das ações, comprometendo diretamente as medidas de 
desempenho de longo prazo. Assim, um elevado apeti-
te ao risco do executivo dilui a eficácia da PFP de longo 
prazo, enfraquecendo sua transmissão aos resultados da 
empresa. Essa previsão, entretanto, não é consensual. Uma 
perspectiva alternativa da literatura sobre inovação sugere 
que executivos propensos ao risco podem buscar inves-
timentos disruptivos, como projetos transformadores de 
P&D ou aquisições 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 condições 
institucionais, especialmente de uma governança robusta 
que assegure a responsabilização pelos resultados de longo 
prazo. Na ausência dessas restrições, a literatura e as evi-
dências indicam que agentes propensos ao risco tendem 
a descontar recompensas postergadas e a se concentrar 
em ganhos imediatos e de alta variância (Gomez-Mejia 
& Wiseman, 1997; Wiseman & Gomez-Mejia, 1998). Nossa 
hipótese reflete o efeito líquido típico em contextos gerais. 
Assim, propomos a seguinte hipótese:

H1b: A relação 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 relação mais fraca.

Adicionalmente, uma vertente de pesquisa relacionada 
explora o mecanismo pelo qual a remuneração executiva 
influencia a tomada de risco, com foco nos incentivos de 
portfólio. Coles et al. (2006) constataram que a sensibilida-
de da riqueza do CEO à volatilidade dos retornos das ações 
(vega) promove decisões de investimento e financiamento 
mais arriscadas, enquanto a sensibilidade ao preço das 
ações (delta) apresenta efeitos mistos, dependendo da 
riqueza já acumulada e das preferências de risco do CEO. 
Essa estrutura oferece uma explicação em nível micro de 
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como as estruturas de remuneração influenciam escolhas 
estratégicas de risco, complementando a perspectiva em 
nível macro adotada em nosso estudo.

Embora não mensuremos vega e delta diretamente, pois 
nosso foco principal recai sobre a composição da PFP, e 
não sobre a convexidade do portfólio individual do CEO, 
as contribuições dessa literatura ajudam a sustentar nossas 
hipóteses. Uma proporção maior de RIST se assemelha a 
um perfil de delta elevado e vega reduzido, que favorece 
ganhos de preço no curto prazo, enquanto uma ênfase 
maior em RILT cria uma exposição semelhante à vega, teori-
camente promovendo tolerância à 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 Governança Corporativa e Remuneração variável

A governança corporativa pode ser definida como uma 
estrutura institucional de regras e práticas que rege a to-
mada de decisões da empresa e atua como mecanismo 
para mitigar conflitos de agência entre gestores e acionistas 
(Jensen & Meckling, 1976; Shleifer & Vishny, 1997). No Brasil, 
em um mercado emergente com elevada concentração 
acionária, os mecanismos de governança restringem o 
oportunismo gerencial e o comportamento autointeressa-
do (Brandão, 2019; Correia et al., 2011). Evidências recentes 
do mercado brasileiro demonstram ainda que a qualidade 
da governança corporativa e o poder gerencial influenciam 
conjuntamente o desenho dos contratos de remuneração 
executiva, reforçando a premissa de que as estruturas de 
incentivo não podem ser analisadas independentemente 
do ambiente de governança no qual estão inseridas (Leal 
& Anjos, 2023).

Quanto à PFP de curto prazo, propomos que estruturas 
robustas de governança interajam com os incentivos por 
meio de uma lógica combinada de substituição, conforme 
proposto por Rutherford et al. (2007), e de mecanismos 
compensatórios, conforme proposto por Bedford (2020). 
Nessa configuração, as práticas de governança não apenas 
tornam redundantes os incentivos de alta intensidade, mas 
também neutralizam ativamente suas limitações inerentes, 
mitigando os riscos de agência frequentemente desenca-
deados por metas financeiras.

Em ambientes com governança mais fraca, as empresas de-
pendem fortemente de contratos baseados em resultados, 
como bônus anuais, para influenciar o comportamento dos 
executivos. Essa dependência tende a gerar uma relação 
direta e mecânica entre a PFP de curto prazo e as métricas 
de desempenho. Contudo, a literatura anterior sugere que 
essa dinâmica 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 governança, como conselhos fiscais atuantes, comitês 
de auditoria interna e compartilhamento de conhecimento 
baseado na diversidade (Firmino & Peixoto, 2023; Iglesias 
et al., 2024; Silva & De Moura, 2022), a dependência de 
incentivos financeiros de alta intensidade para alinhar 
o comportamento do agente torna-se menos relevante. 
Nessa configuração, as práticas de governança não ape-
nas substituem os incentivos, mas também neutralizam 
ativamente suas limitações inerentes. O monitoramento 
direto pelo conselho possibilita uma avaliação holística 
do esforço do executivo, deslocando a avaliação de uma 
abordagem puramente quantitativa e formal para outra 
que também inclui a supervisão estratégica qualitativa 
(González & García-Meca, 2014; Jin, 2024).

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

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

Em contraste, a relação entre governança e incentivos de 
longo prazo opera segundo uma lógica de complemen-
taridade e credibilidade. Bedford (2020) descreve essa 
dinâmica como um “efeito de reforço”, no qual uma prática 
aumenta a eficácia da outra ao fortalecer suas qualidades 
fundamentais.

Os mecanismos de PFP de longo prazo são concebidos para 
alinhar o horizonte do agente à criação de valor sustentável 
da empresa (Jensen & Murphy, 1990). Contudo, a eficácia 
desses incentivos diferidos depende da confiança do agen-
te de que o contrato será cumprido e de que as métricas 
de desempenho não serão manipuladas pelos acionistas 
controladores. Na ausência de uma governança robusta, os 
planos de longo prazo podem ser percebidos como aquilo 
que Bebchuk e Fried (2005) denominaram “remuneração 
sem desempenho”, situação em que os executivos são 
recompensados por movimentos do mercado, e não pelo 
desempenho da empresa.

Uma governança robusta aumenta a credibilidade e a legi-
timidade dos contratos de longo prazo. Os padrões brasi-
leiros de governança, que exigem comitês de remuneração 
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independentes e práticas transparentes de divulgação, 
ajudam a assegurar que as metas de longo prazo sejam 
rigorosas e não sejam afetadas por eventos externos nem 
pelo gerenciamento de resultados (Brandão, 2019; Cam-
poi & Telles, 2025; Correia et al., 2011; Francisco & Caio 
Galdi, 2022). Além disso, uma governança robusta sinaliza 
ao executivo que a empresa está comprometida com a 
maximização do valor no longo prazo, e não com ganhos 
imediatos de curto prazo.

Esse ambiente, portanto, reduz a taxa de desconto que os 
executivos aplicam às recompensas futuras, tornando-os 
mais sensíveis aos incentivos de longo prazo (Larraza‐Kin-
tana et al., 2007). Ao mitigar o risco de manipulação con-
tratual e assegurar que a remuneração esteja estritamente 
vinculada à criação de valor no longo prazo, argumentamos 
que uma governança robusta amplia a eficácia da PFP de 
longo prazo. Portanto, propomos:

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

2.4 A Interação Tripla: Apetite ao Risco, Governança 
e Remuneração variável

Embora os papéis moderadores independentes do apetite 
ao risco do executivo e da governança corporativa forneçam 
informações sobre a relação PFP–desempenho, argumen-
tamos que não operam isoladamente. Com base na Teoria 
da Contingência, sustentamos que a eficácia do desenho 
da remuneração é determinada pela influência conjunta da 
estrutura organizacional e das características pessoais dos 
executivos (Donaldson, 2006; Otley, 2016).

Com base na Teoria da Agência (Jensen & Meckling, 1976), 
no Modelo de Agência Comportamental (Gomez-Mejia & 
Wiseman, 1997; Wiseman & Gomez-Mejia, 1998) e na Teoria 
dos Altos Escalões (Hambrick & Mason, 1984), propomos 
uma estrutura de interação tripla. Nesse modelo, execu-
tivos com elevado apetite ao risco podem alcançar um 
desempenho empresarial superior, desde que os sistemas 
de remuneração estejam alinhados a mecanismos robustos 
de governança que impeçam comportamentos oportunis-
tas. Nesse contexto, a governança corporativa atua como 
uma restrição regulatória, produzindo o que denominamos 
“Equilíbrio Prudente de Tomada de Risco”.

Definimos o Equilíbrio Prudente de Tomada de Risco como 
a configuração organizacional em que (a) o executivo apre-
senta elevado apetite ao risco, (b) a empresa mantém me-
canismos robustos de governança e (c) existem incentivos 
de PFP, de modo que a governança canaliza a disposição do 
executivo diante do risco para a criação de valor financei-

ramente sustentável, em vez de permitir comportamentos 
oportunistas ou míopes.

Esse conceito difere de ideias correlatas presentes na litera-
tura. A tomada de risco ótima em finanças corporativas (por 
exemplo, Coles et al., 2006) busca identificar o nível de risco 
que maximiza o valor da empresa, tratando o risco como 
uma variável contínua e pressupondo que os contratos de 
incentivo, por si sós, possam alcançar esse objetivo. Nossa 
estrutura argumenta que o nível ótimo de risco depende 
das características psicológicas do agente e do ambiente 
de monitoramento. O mesmo risco pode criar ou destruir 
valor, dependendo da governança. De modo semelhante, a 
perspectiva da contratação eficiente (por exemplo, Core & 
Guay, 1999) busca minimizar os custos de agência por meio 
de contratos baseados nas informações da empresa. Embo-
ra nos apoiemos nessa perspectiva, o Equilíbrio Prudente 
de Tomada de Risco também considera o comportamento 
do agente. Um contrato bem elaborado pode fracassar se 
o apetite ao risco do executivo entrar em conflito com a 
estrutura de governança.

As seções anteriores estabeleceram que o apetite ao ris-
co do executivo e a governança corporativa moderam, 
de forma independente, a relação PFP–desempenho. O 
primeiro amplia a sensibilidade de curto prazo e atenua 
a eficácia de longo prazo, enquanto o segundo opera por 
meio dos mecanismos de substituição e complementari-
dade detalhados anteriormente. Contudo, analisar esses 
moderadores isoladamente implica o risco de não captar 
sua influência conjunta e não aditiva sobre os resultados 
dos incentivos.

Portanto, argumentamos que uma interação positiva entre 
a PFP e um executivo com elevado apetite ao risco depende 
de uma governança robusta. Nessa configuração, a PFP 
fornece motivação, o apetite ao risco fornece impulso 
cognitivo e a governança estabelece limites estratégicos. 
Estudos anteriores sugerem que a eficácia dos incentivos 
de alta intensidade depende de mecanismos de moni-
toramento que impeçam a expropriação da riqueza dos 
acionistas (ver também Velte, 2024). Em empresas com go-
vernança fraca, um executivo com elevado apetite ao risco 
pode interpretar a PFP como um incentivo à assunção de 
riscos excessivos. Em empresas com governança robusta, 
entretanto, argumentamos que o executivo é incentivado 
a alcançar um equilíbrio em que o risco é otimizado, e não 
simplesmente aumentado (ver também Peng et al., 2026).

Com base nos dois mecanismos identificados nas seções 
anteriores, propomos que o efeito de substituição, que 
limita a dependência 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 disposição do executivo diante do risco 
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(ver Bedford, 2020). Em empresas com governança robusta, 
um executivo com elevado apetite ao risco é incentivado 
a canalizar esse risco em investimentos transparentes e de 
alto retorno. Em empresas com governança fraca, o mesmo 
executivo pode explorar a PFP como incentivo à tomada de 
risco oportunista.

Ao integrar essas dimensões, propomos que a combinação 
de um executivo disposto a assumir riscos, incentivado por 
uma remuneração baseada no desempenho e monitorado 
por estruturas superiores de governança pode produzir o 
nível de desempenho mais elevado da empresa. Conse-
quentemente, formulamos a seguinte hipótese:

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

3 Metodologia
3.1 Delineamento da Pesquisa e Amostra

Nossa amostra compreende empresas listadas no mercado 
acionário brasileiro entre 2018 e 2024, tendo 2018 sido 
selecionado como ano inicial por coincidir com a primeira 

divulgação obrigatória do Informe do Código Brasileiro 
de Governança Corporativa (ICBGC).

As informações financeiras foram obtidas na Economatica. 
Os dados de remuneração foram coletados dos 
Formulários de Referência arquivados na Comissão de 
Valores Mobiliários (CVM), que apresentam divulgações 
anuais sobre a remuneração executiva, as estruturas 
organizacionais e de governança e os relatórios 
financeiros. As informações de governança corporativa 
foram obtidas no Informe do Código Brasileiro de 
Governança Corporativa (ICBGC). Ambas as fontes estão 
disponíveis na base de dados da CVM.

O processo de amostragem teve início com a população 
completa de 439 empresas listadas na B3 entre 2018 
e 2024, todas sujeitas a requisitos obrigatórios de 
divulgação relativos à remuneração executiva e às práticas 
de governança corporativa. Dessas empresas, 358 foram 
negociadas ativamente no período e 251 informaram 
possuir planos de PFP ativos. Após a exclusão de 651 
observações de empresa-ano por ausência de dados 
financeiros na Economatica, a amostra final compreendeu 
1.106 observações de 245 empresas.

3.2 Definições e Operacionalização das Variáveis

A Tabela 1 resume todas as variáveis empregadas neste 
estudo. 

Tabela 1. Operacionalização das Variáveis, Métricas de Mensuração e Fontes Teóricas.

Variável Descrição Cálculo Fonte

RIST Importância Relativa da Remunera-

ção de Curto Prazo

PFP de Curto Prazo / PFP Total Ellig (2022)

RILT Importância Relativa da Remunera-

ção de Longo Prazo

PFP de Longo Prazo / PFP Total Ellig (2022)

Risk Apetite ao Risco do Executivo ACP da Razão Dívida/Ativos, Intensidade de Despesas de Capital, Estru-

tura de Risco dos Ativos, Reserva de Liquidez e Eficiência Operacional

Peng et al. (2026)

CGS Escore de Governança Corporativa (Sim + Parcialmente) / (Total − Não Aplicável) -

Q de Tobin Valor de Mercado em Relação ao 

Valor Contábil

(Valor de Mercado do Patrimônio Líquido + Valor Contábil da Dívida 

Total) / Ativos Totais

Rousseau et al. (2023)

Retornos 

Excedentes

Retorno excedente geométrico 

ajustado ao mercado
[(1 + Retorno da Ação) / (1 + Referencial)] - 1

Damodaran (2012), 

Rousseau et al. (2023)

Tamanho Tamanho da Empresa Logaritmo Natural dos Ativos Totais Krauter (2013)

Alavancagem 

Financeira

Razão entre Dívida e Patrimônio 

Líquido
Passivos Totais / Patrimônio Líquido Total Coles et al. (2006)

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

cia Relativa da Remuneração de Curto Prazo; RILT: Importância Relativa da Remuneração de Longo Prazo; Risk: Índice de Apetite ao Risco do Executi-

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

dentes: retornos geométricos ajustados ao mercado em relação ao Ibovespa. Fontes dos dados: Formulários de Referência da CVM, Economatica e B3.
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3.2.1 Variáveis Dependentes: Desempenho da Empresa

Adotamos duas medidas distintas, baseadas no mercado, 
para captar a criação de valor. A primeira variável 
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 
patrimônio líquido e do valor contábil da dívida total, 
dividida pelo valor contábil do ativo total. O Q de Tobin 
é uma medida apropriada porque reflete a avaliação 
prospectiva do mercado sobre a capacidade esperada da 
empresa de gerar fluxos de caixa futuros superiores ao 
custo de reposição de seus ativos.

Também utilizamos os Retornos Excedentes Ajustados 
ao Mercado como nossa segunda variável dependente. 
Essa medida reflete o retorno geométrico excedente da 
empresa em relação ao referencial de mercado, o Ibovespa, 
neste estudo, ao longo de 12 meses (Damodaran, 2012; 
Rousseau et al., 2023). Diferentemente das métricas de 
retorno absoluto, ela é menos suscetível às flutuações 
macroeconômicas. Seguindo a econometria financeira 
padrão, o retorno excedente é calculado dividindo-se o 
fator de acumulação da ação pelo fator de acumulação do 
índice de mercado. Essa especificação isola o desempenho 
idiossincrático atribuível às escolhas estratégicas dos 
executivos, assegurando que os resultados reflitam 
criação genuína de valor, e não apenas o movimento geral 
do mercado.

3.2.2 Variável Independente: Estrutura da Remuneração 
variável

Em consonância com a perspectiva de que o desenho da 
remuneração funciona como um mecanismo de incentivo 
ex ante, operacionalizamos a PFP como a importância 
relativa dos componentes da remuneração variável. 
Definimos RIST (Importância Relativa da Remuneração de 
Curto Prazo) e RILT (Importância Relativa da Remuneração 
de Longo Prazo) como as proporções dos bônus imediatos 
de curto prazo e da remuneração de longo prazo baseada 
em ações, respectivamente, em relação à remuneração 
executiva variável total. A RIST é utilizada para testar as 
Hipóteses 1a, 2a e 3, enquanto a RILT é utilizada para testar 
as Hipóteses 1b, 2b e 3.

Ao nos concentrarmos na composição da remuneração, em 
vez de seu valor monetário absoluto, captamos a intenção 
estratégica do conselho de direcionar a atenção gerencial 
para orientações temporais específicas. Essa abordagem 
reconhece que a mera presença de recompensas financeiras 
é insuficiente para moldar o desempenho executivo, pois 
uma estrutura de remuneração predominantemente fixa 
reduz os incentivos ao desempenho acima da média (Ellig, 
2022).

Essas variáveis são defasadas em um período (t-1) em 
todas as especificações de regressão para mitigar o 
viés de simultaneidade e a endogeneidade, refletindo a 
premissa de que a estrutura de incentivos estabelecida 
no período anterior orienta o comportamento gerencial 
atual e o desempenho subsequente.

3.2.3 Variáveis moderadoras

3.2.3.1 Apetite ao Risco do Executivo

Para mensurar o Apetite ao Risco do Executivo, utilizamos 
o Índice de Preferência por Risco Baseado em Dados 
Contábeis recém-desenvolvido, proposto por Peng et 
al. (2026). Esse índice funciona como proxy do apetite 
ao risco dos executivos, conforme refletido em suas 
decisões de alocação de capital realizadas. O uso dessa 
proxy é teoricamente sustentado pela Teoria dos Altos 
Escalões, segundo a qual as escolhas estratégicas refletem 
vieses cognitivos ex ante e valores idiossincráticos dos 
executivos (Hambrick, 2007; Hambrick & Mason, 1984; 
Jin, 2024). Uma premissa fundamental dessa teoria é 
que, como os construtos psicológicos dos altos gestores 
são inerentemente difíceis de mensurar diretamente, 
padrões observáveis de alocação estratégica de recursos 
constituem indicadores válidos de suas disposições 
subjacentes (ver também Chatterjee & Hambrick, 2007). 
Nesse contexto, os indicadores funcionam como proxies 
de decisões deliberadas de alocação de capital que 
revelam a orientação latente dos executivos diante do 
risco, e não de resultados financeiros ex post. 1

Seguindo Peng et al. (2026), empregamos a análise de 
componentes principais para extrair um componente 
latente de risco a partir de cinco indicadores contábeis 
fundamentais: (i) razão entre dívida 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 propensão à expansão agressiva; (iii) estrutura de risco 
dos ativos (ativos intangíveis mais estoques divididos 
pelos ativos totais), captando a incerteza operacional; 
(iv) reserva de liquidez (o inverso do índice de liquidez 
corrente), em que menor liquidez indica maior tolerância 
ao risco de insolvência; e (v) eficiência operacional (o 
inverso da margem EBIT), em que margens menores 
sinalizam maior tolerância ao risco operacional. O primeiro 
componente principal derivado desses indicadores 
padronizados constitui nossa medida composta do 
Apetite ao Risco do Executivo.

Ao utilizar dados contábeis para avaliar o risco, buscamos 
1 O uso de efeitos fixos de empresa em nossa especificação econométri-
ca absorve características estruturais invariáveis no tempo, asseguran-
do que a variação temporal intraempresa do índice tenha maior proba-
bilidade de refletir mudanças na disposição gerencial do que alterações 
nas características 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 Governança Corporativa

A governança corporativa foi avaliada com base no 
Informe do Código Brasileiro de Governança Corporativa 
(ICBGC), que descreve as práticas de governança 
recomendadas pelo Instituto Brasileiro de Governança 
Corporativa (IBGC). Desde 2018, as companhias brasileiras 
de capital aberto são obrigadas a divulgar sua adesão a 
essas práticas recomendadas, em conformidade com o 
Artigo 32 da Resolução CVM nº 80. O ICBGC é composto 
por 54 itens que detalham recomendações de governança 
corporativa.

Dois itens considerados diretamente ou mecanicamente 
relacionados à PFP foram excluídos para assegurar a 
independência nas análises de moderação, restando 
52 itens. O Escore de Governança Corporativa (CGS) foi 
então calculado dividindo-se a soma dos itens assinalados 
como “Sim” ou “Parcialmente” pelo número total de itens, 
descontando-se os assinalados como “Não Aplicável”.

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

3.2.4 Variáveis de Controle

Variáveis adicionais foram incluídas 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 específico do setor foi calculado com 
base na média anual do desvio padrão dos preços das 
ações de cada setor (Aguiar & Pimentel, 2017). Por fim, a 
alavancagem financeira foi representada pela razão entre 
a dívida e o patrimônio líquido (Coles et al., 2006).

3.3 Especificação Econométrica

Para examinar empiricamente a interação tripla entre 
incentivos, apetite ao risco e governança, estimamos um 
modelo de regressão multivariada com dados em painel. 
Nossa especificação permite testar simultaneamente 
os efeitos moderadores de interação dupla (Hipóteses 
1 e 2) e a interação conjunta tripla (Hipótese 3) em uma 
estrutura unificada. A integração de todos os termos de 

interação em uma única equação 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 governança.

O modelo é especificado da seguinte forma:

Performance_lit= λ0 + λ1* PFP_ji(t-1) + λ2* Risk_it +λ3*(PFP_ji(t-1)*Risk_it) 

+ λ4* CGS_it +λ5*(PFP_ji(t-1)*CGS_it) + λ6*(Risk_it*CGS_it) +λ7*(PFP_ji(t-

1)*Risk_it*CGS_it) + ∑(λn*Controls_it )+ αᵢ + δt  + ϵ_it	                      [1]

Na Equação (1), Performance_lit representa a medida 
de desempenho l (Q de Tobin ou Retornos Excedentes) 
da empresa i no período t. A variável independente PFP_
ji(t−1) denota o componente j da remuneração variável 
defasada, seja RIST de curto prazo ou RILT de longo prazo, 
da empresa i, calculada em t−1. O vetor ∑(λn*Controls_it) 
inclui todas as n variáveis de controle definidas na Seção 

3.2.4. O termo αᵢ representa os efeitos fixos da empresa, 
que captam toda a heterogeneidade não observada e 
invariável no tempo; δt representa os efeitos fixos do 
ano, que controlam choques macroeconômicos comuns; 
e ϵ_it é o termo de erro idiossincrático.

Quanto aos moderadores, Risk_it representa o índice 
de Apetite ao Risco do Executivo, e CGS_it representa 
o Escore de Governança Corporativa. Os coeficientes 
λ3 e λ5 fornecem os testes das hipóteses de interação 
dupla. Especificamente, λ3 captura o efeito moderador 
do apetite ao risco do executivo sobre a relação PFP–
desempenho (Hipóteses 1a e 1b), enquanto λ5 captura 
o efeito moderador da qualidade da governança 
corporativa (Hipóteses 2a e 2b). Esses coeficientes indicam 
se o respectivo moderador fortalece ou enfraquece o 
efeito dos incentivos sobre o desempenho da empresa, 
mantendo a terceira variável constante.

O coeficiente λ7 é o principal parâmetro de interesse 
para a Hipótese 3. Ele captura o efeito da interação tripla, 
testando se a relação entre a PFP e o desempenho da 
empresa depende da presença conjunta de um elevado 
apetite ao risco do executivo e de uma governança 
corporativa robusta. Um λ7 positivo e estatisticamente 
significativo confirmaria que esses mecanismos 
interagem para reforçar o alinhamento entre os incentivos 
dos executivos e os resultados da empresa, validando o 
“Equilíbrio Prudente de Tomada de Risco” proposto neste 
estudo.

3.4 Transformações e Especificações Adicionais

Para mitigar discrepâncias de escala, todas as variáveis 
contínuas foram padronizadas por escores Z. Essa 
transformação ortogonaliza os termos de interação  em 
relação aos efeitos principais, estabilizando as estimativas 
dos coeficientes e simplificando a interpretação dos 
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efeitos marginais na média amostral, sem afetar a 
significância estatística subjacente (Fávero & Belfiore, 
2024; Wooldridge, 2010).

Para assegurar a robustez, os diagnósticos pós-estimação 
orientam nossa especificação econométrica, conforme 
resumido na Tabela 2. Primeiro, o teste de Hausman 
rejeita consistentemente a hipótese nula favorável aos 
efeitos aleatórios em todas as especificações (p < 0,01), 
validando o uso de efeitos fixos de empresa para captar 
a heterogeneidade não observada. Operacionalizamos 
essa abordagem por meio de efeitos fixos de empresa 
e de ano. Os efeitos fixos de empresa absorvem toda a 
heterogeneidade não observada e invariável ao longo do 
tempo, como o setor de atuação, enquanto os efeitos fixos 

de ano controlam choques macroeconômicos comuns.

Segundo, quanto à multicolinearidade, o Fator de 
Inflação da Variância (VIF) apresenta um valor máximo 
de 2,29, inferior ao limite crítico de 3,3, indicando que a 
multicolinearidade não constitui uma preocupação 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 correlação serial, 
respectivamente, estimamos todos os modelos utilizando 
erros-padrão robustos agrupados no nível da empresa para 
assegurar inferências estatísticas válidas (Fávero & Belfiore, 
2024; Wooldridge, 2010). Por fim, para mitigar a influência 
de valores extremos, todas as variáveis contínuas foram 
winsorizadas nos percentis 1% e 99%. 

Tabela 2. Diagnósticos Pós-Estimação, Multicolinearidade e Testes de Especificação (2018–2024).

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

Efeitos Fixos vs. Aleatórios Heterocedasticidade Autocorrelação Inflação da Variância

Q de Tobin, RIST 22,56*** 1.186,12*** 4,51** 1,41 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 diagnósticos dos modelos de regressão com dados em painel. VIF: Fator de Inflação da Variância (VIF máx. < 3,3 indica 

ausência de multicolinearidade grave). Efeitos Fixos vs. Aleatórios: estatísticas do teste de Hausman (p < 0,01 favorece efeitos fixos). Heterocedasticidade: teste de 

Wald modificado para heterocedasticidade entre grupos. Autocorrelação: teste de Wooldridge para autocorrelação em dados em painel. Níveis de significância: *** 

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

4 Resultados e Discussão
4.1 Estatísticas Descritivas

A Tabela 3 apresenta as estatísticas descritivas das variáveis 
utilizadas na análise principal. A estrutura de remuneração 
indica predominância dos incentivos de curto prazo 
(0,300) sobre os instrumentos de longo prazo (0,153). 
Essa disparidade é consistente com evidências anteriores 
do mercado brasileiro, que sugerem que a elevada 
concentração acionária e a volatilidade ambiental levam 
as empresas a priorizar pagamentos imediatos em dinheiro 
em detrimento da remuneração diferida baseada em ações 
(Brandão, 2019; Krauter, 2013).

Sob a perspectiva do mecanismo de substituição (H2a), a 
predominância dos incentivos de curto prazo implica que 
o próprio instrumento que, teoricamente, a governança 
torna redundante constitui a principal ferramenta de 
incentivo no mercado brasileiro, tornando a detecção dos 
efeitos de substituição empiricamente mais relevante. Em 
contrapartida, a utilização comparativamente reduzida 
da PFP de longo prazo suscita uma questão substantiva 
para o mecanismo de complementaridade (H2b), se os 

instrumentos de longo prazo permanecem subutilizados, 
o papel da governança no aumento de sua credibilidade 
deixa de ser apenas uma proposição teórica e passa a 
constituir também uma possível explicação para o fato de 
empresas com governança mais robusta se beneficiarem 
de modo desproporcional até mesmo de alocações 
modestas à remuneração diferida.

A variável Risk é derivada de uma ACP de cinco indicadores 
contábeis, cuja adequação à extração 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 variância, 
serve como nossa medida combinada do Apetite ao 
Risco do Executivo. Risk (média = 0,041; desvio-padrão = 
1,309) apresenta distribuição normalizada e variabilidade 
considerável, o que reflete diferentes perfis psicológicos 
na amostra (Peng et al., 2026). Quanto à governança 
corporativa, o elevado escore médio de CGS (0,859) indica 
ampla adesão às recomendações do ICBGC e sinaliza um 
ambiente em processo de amadurecimento. 
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A Tabela 4 apresenta os coeficientes de correlação de Pearson. 
Notadamente, CGS e RILT apresentam correlação positiva e 
significativa (r = 0,25, p < 0,01), o que sustenta a perspectiva de 
que mecanismos robustos de monitoramento são importantes 
para a adoção de contratos complexos de remuneração 

diferida (Bebchuk & Fried, 2005; Larraza-Kintana et al., 2007). Em 
contrapartida, a PFP de curto prazo (RIST) apresenta correlação 
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 correlação com o Q de Tobin (r = 0,31, p < 0,01). 

Tabela 3. Estatísticas-Resumo das Estruturas de Remuneração, Risco Executivo, Governança, Desempenho e Variáveis de Controle (2018–2024).

Variável Obs. Média Desv.-padrão Mín. Máx.

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: Importância Relativa da Remuneração de Curto Prazo; RILT: Importância Relativa da Remuneração de Longo Prazo; Risk: Apetite ao Risco do Executivo (índice 

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

ao mercado. A amostra compreende 1.106 observações empresa-ano (2018–2024). Todas as variáveis contínuas foram winsorizadas nos percentis de 1% e 99%.

Tabela 4. Matriz de Correlação de Pearson das Principais Variáveis do Estudo (2018–2024).

RIST RILT Risk CGS Q de Tobin Retornos 

Excedentes

Tamanho Alavancagem Risco do 

Setor

RIST 1

RILT -0,39*** 1

Risk 0,09*** 0,11*** 1

CGS 0,06* 0,25*** 0,11*** 1

Q de 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 correlação de Pearson entre as principais variáveis dependentes e independentes. RIST: Importância Relativa da Remuneração de 

Curto Prazo; RILT: Importância Relativa da Remuneração de Longo Prazo; Risk: Apetite ao Risco do Executivo; CGS: Escore de Governança Corporativa.  Níveis de signifi-

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

Embora a PFP de longo prazo permaneça o instrumento 
menos prevalente na amostra, sua associação positiva com 
a qualidade da governança sugere que as empresas com 
estruturas institucionais mais robustas são precisamente 
aquelas com maior probabilidade de adotar remuneração 
diferida, configuração que nossa estrutura identifica como 
complementar (H2b). Em contrapartida, a ausência de 

correlação relevante entre CGS e RIST (r = 0,06) é consistente com 
a lógica de substituição subjacente à H2a, isto é, a governança 
não aumenta a dependência de incentivos de curto prazo, mas 
pode substituí-los como mecanismos de alinhamento. Embora 
esses padrões não estabeleçam causalidade, fornecem suporte 
descritivo preliminar à lógica configuracional testada nos 
modelos de regressão.
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2,268, p < 0,01), mas não significativo para os Retornos 
Excedentes (λ1 = 0,571, p > 0,10), sugerindo que um maior 
peso relativo dos bônus de curto prazo está associado a 
uma maior avaliação da empresa mesmo na ausência de 
condições moderadoras, embora essa associação não 
se traduza em retornos superiores ajustados ao risco 
acima do referencial de mercado. Em contraste, o efeito 
principal de RILT não é estatisticamente significativo para 
nenhuma das variáveis dependentes (Q de Tobin, λ1 = 
−0,285, p > 0,10; Retornos Excedentes, λ1 = −1,545, p > 
0,10).

4.2 Estatísticas Inferenciais e Avaliação das Hipóteses

A Tabela 5 apresenta os resultados da análise de regressão 
multivariada com dados em painel e efeitos fixos de 
empresa e de ano utilizada para avaliar os termos de 
interação das Hipóteses 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 (λ1 = 

Tabela 5. Resultados das Regressões com Efeitos Fixos: Efeitos Moderadores do Apetite ao Risco do Executivo e da Governança Corporativa sobre 

o Desempenho da Empresa (2018–2024).

Variáveis RIST RILT

Q de Tobin Retornos Excedentes Q de 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

Observações 1.106 1.106 1.106 1.106

R² 0,115 0,106 0,121 0,091

As variáveis dependentes são o Q de Tobin e os Retornos Excedentes. PFP refere-se a RIST (curto prazo) ou RILT (longo prazo), conforme a especificação da coluna. Risk: Apetite ao Risco do Executivo; CGS: 

Escore de Governança Corporativa. Todos os modelos incluem efeitos fixos de empresa e de ano. Os erros-padrão robustos agrupados no nível da empresa são apresentados entre parênteses. O termo 

de interação PFP*Risk*CGS testa a hipótese tripla do “Equilíbrio Prudente de Tomada de Risco”. Níveis de significância: *** p < 0,01, ** p < 0,05.
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Em vez de contradizer a premissa teórica de que os 
incentivos diferidos promovem a criação de valor, esse 
achado reforça o argumento central do estudo. A eficácia 
das estruturas de incentivo de longo prazo depende 
fundamentalmente da configuração do apetite ao risco 
do executivo e da qualidade da governança. Quando esses 
moderadores estão ausentes da especificação, o efeito 
estimado de RILT capta uma média entre configurações 
organizacionais heterogêneas, algumas nas quais os 
incentivos de longo prazo criam valor e outras nas quais 
são contraproducentes, o que produz um coeficiente 
atenuado que converge para zero.

O efeito principal do Apetite ao Risco do Executivo varia 
conforme as especificações dos modelos. Ele é negativo 
e significativo para o Q de Tobin no modelo com RIST (λ2 
= −1,975, p < 0,01), mas positivo e significativo para os 
Retornos Excedentes no modelo com RILT (λ2 = 1,224, p 
< 0,05). A associação negativa entre o apetite ao risco e o 
Q de Tobin sugere que o mercado penaliza a avaliação de 
longo prazo das empresas cujos executivos adotam uma 
alocação 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 
et al., 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 está associado a um desempenho 
superior no curto prazo, possivelmente porque executivos 
propensos ao risco conseguem aproveitar oportunidades 
de curta duração que geram retornos acima do mercado 
no horizonte imediato, ainda que esses retornos não se 
convertam em valor de franquia duradouro. Essa diferença 
entre medidas de nível e de fluxo reforça 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 empírico ao papel 
moderador do Apetite ao Risco do Executivo, revelando 
comportamentos distintos conforme o horizonte temporal 
do incentivo. Quanto à RIST, o coeficiente de interação é 
positivo e estatisticamente significativo tanto para o Q 
de Tobin (λ3 = 5,208, p < 0,01) quanto para os Retornos 
Excedentes (λ3 = 1,398, p < 0,01). Esse achado sustenta H1a, 
sugerindo que o apetite ao risco do executivo atua como 
um catalisador cognitivo dos incentivos de curto prazo. Em 
consonância com o Modelo de Agência Comportamental 
(Gomez-Mejia & Wiseman, 1997; Wiseman & Gomez-Mejia, 
1998), executivos com maior propensão ao risco parecem 
interpretar os bônus de curto prazo como facilitadores de 
estratégias agressivas de alocação de capital (Gao et al., 
2023), o que sugere que, para esses executivos, a utilidade 
marginal da remuneração variável imediata é ampliada.

Em contrapartida, para RILT, o termo de interação é 
significativamente negativo tanto para o Q de Tobin (λ3 = 
−5,861, p < 0,01) quanto para os Retornos Excedentes (λ3 
= −3,932, p < 0,05). Esse achado sustenta H1b e evidencia 
um mecanismo de “incongruência de objetivos” (ver 
também Christensen et al., 2009). Embora os incentivos 
de longo prazo sejam concebidos para promover a 
estabilidade e a preservação 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 
está sujeito a incentivos de longo prazo, sua inclinação 
natural à volatilidade pode reduzir o valor percebido 
da remuneração ou levar a escolhas estratégicas que 
comprometem o crescimento estável.

A análise da Qualidade da Governança 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 interação para RIST é negativo e significativo 
(Q de Tobin: λ5 = −4,138, p < 0,01; Retornos Excedentes: 
λ5 = −1,255, p < 0,05). Esse achado sustenta H2a e é 
consistente com a Hipótese de Substituição de Rutherford 
et al. (2007). Em ambientes com elevada adesão ao 
ICBGC, o monitoramento rigoroso pelos conselhos de 
administração e fiscais reduz a dependência de incentivos 
financeiros de curto prazo e de alta intensidade para 
impulsionar o desempenho. Além disso, uma governança 
robusta provavelmente restringe a miopia gerencial 
frequentemente associada aos bônus de curto prazo 
(Dechow et al., 2010), reduzindo, assim, a sensibilidade 
imediata do desempenho de mercado aos pagamentos 
de bônus em dinheiro.

Em contraste, para RILT, o termo de interação é positivo 
e significativo (Q de Tobin: λ5 = 2,927, p < 0,01; Retornos 
Excedentes: λ5 = 3,759, p < 0,05), sustentando H2b. Esse 
achado valida a Hipótese da Credibilidade. No mercado 
brasileiro, caracterizado pela concentração acionária 
(Brandão, 2019), a eficácia da remuneração diferida 
depende da confiança dos executivos de que o contrato 
será cumprido (Bebchuk & Fried, 2005). O coeficiente 
positivo sugere que estruturas robustas de governança 
reduzem o desconto que os executivos aplicam aos 
pagamentos futuros, tornando as concessões de ações de 
longo prazo uma ferramenta de alinhamento mais eficaz 
em empresas bem governadas do que em empresas com 
estruturas de governança opacas.

A contribuição central deste estudo é evidenciada pelo 
termo de interação tripla, que é positivo e estatisticamente 
significativo nas quatro especificações (Q de Tobin/RIST: 
λ7 = 4,275, p < 0,05; Q de Tobin/RILT: λ7 = 7,813, p < 0,01; 
Retornos Excedentes/RIST: λ7 = 2,577, p < 0,01; Retornos 
Excedentes/RILT: λ7 = 5,825, p < 0,01). Esses resultados 
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Para oferecer uma noção da magnitude econômica, 
interpretamos os coeficientes padronizados da interação 
tripla. Na especificação RIST–Q de Tobin, o coeficiente 
λ7 = 4,275 indica que um aumento simultâneo de um 
desvio-padrão na PFP de curto prazo, no apetite ao risco 
do executivo e na qualidade da governança corporativa 
está associado a um aumento de aproximadamente 4,28 
desvios-padrão no Q de Tobin, mantidos os demais fatores 
constantes. Esse efeito é substancialmente maior do que 
o efeito principal da RIST isoladamente (λ1 = 2,268), 
sugerindo que a configuração conjunta da disposição 
do agente e da supervisão institucional amplia o sinal de 
incentivo em um fator aproximado de 1,9.

O padrão é ainda mais pronunciado na especificação 
com RILT, na qual a interação tripla (λ7 = 7,813) inverte a 
direção do efeito principal não significativo (λ1 = −0,285), 
indicando que incentivos de longo prazo, ineficazes em 
média, tornam-se economicamente relevantes quando 
o elevado apetite ao risco e a governança robusta estão 
simultaneamente presentes. Essas magnitudes ressaltam 
que a relevância prática do desenho da PFP é inseparável 
do contexto organizacional em que é implementada.

Quanto às variáveis de controle, o Tamanho da Empresa 
apresenta relação positiva e significativa com o 
desempenho em três dos modelos. Esse achado se alinha a 
uma visão 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 esforços gerenciais impulsionados 
por incentivos em valor de mercado mensurável (ver 
também Krauter, 2013). Em termos práticos, isso sugere 
que os mecanismos de PFP examinados podem ser mais 
eficazes em empresas que já dispõem da capacidade 
estrutural para gerir e implementar a gestão estratégica 
de riscos. A Alavancagem Financeira não apresenta 
significância estatística consistente, indicando que, uma 
vez consideradas as diferenças entre as empresas por 
meio de efeitos fixos, as escolhas de estrutura de capital 
não afetam, de forma independente, o desempenho 
nesta amostra. De modo semelhante, o Risco do Setor 
não é estatisticamente significativo, sugerindo que a 
volatilidade no nível setorial não influencia de forma 
relevante a relação entre as estruturas de incentivo 
e os resultados da empresa quando os choques 
macroeconômicos são controlados por efeitos fixos de 
ano. Em conjunto, esses achados sustentam o argumento 
principal de que a governança interna e as estruturas 
de incentivo são determinantes mais imediatos do 
desempenho do que a estrutura de capital ou as 
condições setoriais.

Os valores do R² within, que variam de 0,091 a 0,121, são 
modestos em termos absolutos. Contudo, essa magnitude 

fornecem forte suporte a H3 e validam empiricamente o 
“Equilíbrio Prudente de Tomada de Risco” proposto. Os 
coeficientes λ7 positivos indicam que uma governança 
robusta mitiga os efeitos adversos de uma elevada tomada 
de risco, como a volatilidade e a miopia, preservando, ao 
mesmo tempo, o potencial de criação de valor (Armstrong 
et al., 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: λ3 = −5,861; Retornos Excedentes: λ3 = 
−3,932), a introdução de uma governança robusta (Q de 
Tobin: λ7 = 7,813; Retornos Excedentes: λ7 = 5,825) altera 
significativamente a relação. Esse achado implica que 
as estruturas de governança não suprimem o apetite ao 
risco do executivo, mas restringem o comportamento 
oportunista, assegurando que suas características 
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 simultâneo entre o Apetite 
ao Risco do Executivo e a Governança 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 previsões de Gao et al. (2023) e 
com o Modelo de Agência Comportamental mais amplo 
(Wiseman & Gomez-Mejia, 1998), segundo o qual agentes 
com maior propensão ao risco são mais responsivos a 
recompensas contingentes ao desempenho. Contudo, 
a interação 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 
relação 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 governança que disciplinam o horizonte 
temporal do agente, uma nuance ausente em modelos 
que tratam o risco como inerentemente desejável ou 
indesejável. Quanto à governança, o efeito de substituição 
documentado para a PFP de curto prazo está alinhado ao 
de Rutherford et al. (2007), mas nossas evidências avançam 
ao mostrar que essa substituição também depende do 
perfil de risco do executivo. De modo semelhante, embora 
a complementaridade entre governança e incentivos de 
longo prazo seja consistente com Larraza-Kintana et al. 
(2007), nossa especificação de interação tripla revela 
que essa complementaridade se amplifica na presença 
de executivos propensos ao risco, um achado que esses 
estudos anteriores não poderiam capturar em razão de 
seus desenhos de interação dupla.
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é consistente com a regularidade empírica observada em 
pesquisas de finanças 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 
idiossincráticos e estocásticos na determinação das 
avaliações de mercado (ver também Wooldridge, 2010).

5 Discussão e Conclusões
Este estudo investigou como a interação conjunta entre o 
apetite ao risco do executivo e a qualidade da governança 
corporativa molda a relação entre a PFP e o desempenho 
da empresa. Nossos achados indicam que essa relação 
não é incondicionalmente positiva nem uniformemente 
negativa; em vez disso, depende da configuração 
simultânea da disposição do agente diante do risco e da 
supervisão institucional da empresa. Especificamente, 
uma governança robusta canaliza o apetite ao risco 
do executivo, de modo que os incentivos da PFP se 
convertam em criação de valor sustentável, dinâmica que 
denominamos “Equilíbrio 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 governança 
(Brandão, 2019; Correia et al., 2011; González & García-
Meca, 2014; Rutherford et al., 2007; Shleifer & Vishny, 
1997), deixando sem resposta a questão de como essas 
forças operam quando atuam simultaneamente sobre a 
relação incentivo–desempenho. Ao modelar sua influência 
conjunta e não aditiva, nossos resultados preenchem essa 
lacuna e reformulam o debate sobre a PFP, deslocando-o 
da questão de saber se os incentivos funcionam para as 
configurações de disposição do agente e de supervisão 
institucional em que eles geram valor.

Nossos resultados mostram que um elevado apetite ao 
risco do executivo está associado a uma maior sensibilidade 
do desempenho da empresa à PFP de curto prazo, em 
consonância com o Modelo de Agência 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 bônus de curto 
prazo como facilitadores de estratégias agressivas, o que 
é consistente com uma relação PFP–desempenho mais 
forte (Gao et al., 2023). Em contraste, um elevado apetite 
ao risco está associado a uma relação mais fraca com a PFP 
de longo prazo, porque a volatilidade das estratégias de 
alto risco entra em conflito com a estabilidade necessária 

à criação de valor no longo prazo, em consonância com a 
incongruência de objetivos (Christensen et al., 2009).

Quanto à governança corporativa, os dados sustentam 
a hipótese de substituição para os incentivos de curto 
prazo e a hipótese de complementaridade para os 
incentivos de longo prazo. O monitoramento baseado 
na governança 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 à redução da miopia gerencial e 
do gerenciamento de resultados (ver também Brandão, 
2019; Dechow et al., 2010; González & García-Meca, 
2014). Ao mesmo tempo, uma governança eficaz está 
associada a uma relação 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 às recompensas futuras e 
estimular uma perspectiva de prazo mais longo (Bebchuk 
& Fried, 2005; Larraza-Kintana et al., 2007).

A principal contribuição deste estudo, contudo, reside 
na análise da interação tripla. O coeficiente significativo 
da interação conjunta indica que os mecanismos de 
governança parecem canalizar a tomada de risco, em vez 
de suprimi-la. Na presença de uma governança 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 “Equilíbrio Prudente 
de Tomada de Risco” oferece, assim, uma perspectiva 
específica sobre a relação entre PFP e desempenho. Sob a 
perspectiva de Bedford (2020), a governança corporativa 
opera como um mecanismo compensatório que parece 
atenuar os “efeitos instigadores” da tomada de risco 
excessiva, preservando seu potencial positivo.

Em conjunto, esses resultados implicam uma conclusão 
teórica mais ampla. A significância consistente da 
interação tripla nas duas variáveis dependentes e nos dois 
horizontes da PFP sugere que as evidências divergentes 
documentadas na literatura sobre PFP (Beuren et al., 
2014; Cohen et al., 2023; Rousseau et al., 2023) podem ser 
parcialmente atribuídas à subespecificação dos modelos, 
e não à ineficácia inerente dos contratos de incentivo. 

Quando as disposições no nível do agente e as restrições 
no nível institucional são omitidas do modelo, o efeito 
estimado da PFP sobre o desempenho captura uma média 
entre configurações heterogêneas, algumas criadoras 
de valor e outras destruidoras de valor, o que produz 
coeficientes atenuados ou nulos. Nossa estrutura sugere 
que a questão empírica relevante não é se determinada 
estrutura de PFP melhora o desempenho em média, 
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mas se a configuração organizacional em que ela opera 
possibilita ou compromete sua função de alinhamento 
pretendida.

Esses achados têm implicações para o desenho da 
remuneração executiva. Para profissionais e comitês de 
remuneração, os resultados sugerem que os contratos 
de PFP não podem ser considerados mecanismos de 
“tamanho único” (Ellig, 2022; Olaniyi, 2023; Otley, 2016). 
Não parece existir um desenho contratual universalmente 
ótimo, em vez disso, o desenho do contrato requer 
calibração com base em fatores como o apetite ao risco do 
executivo e a maturidade da estrutura de governança da 
empresa. Sistemas de remuneração variável combinados 
com elevado apetite ao risco do executivo, em um 
ambiente de governança fraca, podem exacerbar, em vez 
de mitigar, os custos de agência (Velte, 2024).

Considerando o contexto brasileiro, a governança parece 
constituir um pré-requisito para que incentivos de alta 
intensidade funcionem eficazmente sem conduzir à 
expropriação de riqueza (ver também Bebchuk & Fried, 
2005; Brandão, 2019; Correia et al., 2011). Para reguladores 
e formuladores de políticas públicas, o estudo valida 
a relevância da estrutura “pratique ou explique” do 
ICBGC, indicando que a adesão às melhores práticas de 
governança gera impacto econômico mensurável na 
eficácia dos incentivos gerenciais.

É importante reconhecer que o “Equilíbrio Prudente 
de Tomada de Risco” proposto dificilmente se manterá 
de forma uniforme em todas as configurações 
organizacionais. Em empresas com mecanismos de 
governança ainda em desenvolvimento, nas quais os 
mecanismos de monitoramento estão presentes, mas 
não são suficientemente robustos, o efeito de canalização 
pode ser fraco demais para disciplinar eficazmente uma 
tomada de risco agressiva. De modo semelhante, em 
setores altamente regulados, nos quais as estruturas de 
governança são em grande parte impostas externamente, 
a contribuição marginal das práticas voluntárias de 
governança pode atingir um teto de vidro, limitando sua 
capacidade de complementar os sistemas de incentivo. 
Essas condições de contorno sugerem que o equilíbrio 
documentado neste estudo deve ser compreendido como 
um fenômeno contingente, e não como uma prescrição 
universal.

Também deve ser considerada uma interpretação 
alternativa dos nossos resultados. A interação tripla 
positiva pode indicar uma qualidade gerencial inerente, 
segundo a qual empresas que apresentam governança 
robusta, liderança tolerante ao risco e sistemas de 
incentivo eficazes são, em geral, mais bem administradas 
em diversas dimensões. Nessa interpretação, aquilo que 
observamos como mecanismo poderia, na verdade, ser 

uma característica gerencial não observada que influencia 
simultaneamente a adoção da governança, as atitudes 
diante do risco e o desempenho. Embora não possamos 
descartar inteiramente essa explicação alternativa, o 
uso de efeitos fixos de empresa ajuda a enfrentá-la ao 
controlar por características estáveis das empresas, e 
o uso da PFP defasada reduz a probabilidade de que o 
desempenho atual influencie tanto os incentivos quanto 
a interação observada. Estudos futuros que explorem 
mudanças externas na governança ou nos incentivos 
poderão esclarecer melhor qual explicação é mais precisa.

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

Segundo, embora tenhamos empregado efeitos fixos 
e especificações defasadas para abordar as inter-
relações dinâmicas entre desempenho, governança e 
remuneração (Coles et al., 2006), pesquisas futuras podem 
aprimorar a identificação desses mecanismos causais por 
meio do exame de choques exógenos ou de mudanças 
regulatórias. Terceiro, ao restringirmos a amostra a 
empresas com planos de PFP ativos, nossos achados 
tratam de como a estrutura da remuneração variável 
afeta o desempenho, e não de se a adoção da própria PFP 
é relevante. As empresas que optam por implementar 
remuneração variável podem diferir sistematicamente 
das que não o fazem, e essa autosseleção limita a 
generalização de nossos resultados à população mais 
ampla de empresas listadas. Por fim, o foco no mercado 
brasileiro, embora ofereça um contexto institucional 
singular, limita a generalização dos achados a mercados 
com estruturas de propriedade dispersa. Estudos 
comparativos entre diferentes regimes de governança 
seriam valiosos para testar a universalidade do “Equilíbrio 
Prudente de Tomada de Risco”.

Por fim, pesquisas futuras devem examinar o “Equilíbrio 
Prudente de Tomada de Risco” em uma estrutura mais 
ampla dos sistemas de controle gerencial. Poderiam 
investigar se mecanismos psicológicos e informacionais, 
como o compartilhamento de informações e o 
empoderamento psicológico (Santos et al., 2022; Friedrich 
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et al., 2023), mediam a interação entre o apetite ao risco do 
executivo e as restrições da governança. À luz dos achados 
de Mucci et al. (2023) sobre trade-offs orçamentários, 
também poderiam avaliar como a tensão entre as funções 
de previsão e de avaliação de desempenho afeta a eficácia 
das estruturas de incentivo e dos comportamentos de 
tomada de risco documentados neste estudo.
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