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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo identificar se a remuneracdo dos executivos afeta o valor e
desempenho das empresas. Em geral, a literatura sugere que companhias que melhor
remuneram seus administradores tendem a apresentar um valor e desempenho superior.
Utilizando dados inéditos no Brasil, este trabalho procura testar essa hipdtese. A analise de
420 companhias abertas brasileiras no periodo de 2002 a 2009 indica que existe uma relacao
positiva e significativa entre remuneracdo executiva e valor da empresa (price-to-book), ou
seja, empresas que pagam mais a seus executivos possuem maior valor de mercado. Por outro
lado, ndo existe evidéncia significativa que empresas que melhor remuneram seus executivos
apresentam um melhor desempenho operacional (retorno sobre ativos e crescimento de

vendas).

Palavras-chave: Remuneracdo de administradores. Valor e desempenho da firma. Empresas

de capital aberto no Brasil.



ABSTRACT

The aim of this study is to identify the relationship between firm value and performance and
executive remuneration. In general, the literature suggests that firms with executive higher
remuneration tend to have better value and performance in comparison with companies with
lower remuneration. We analyze a unique Brazilian database to test this hypothesis. The
analysis of 420 Brazilian companies from 2002 to 2009 indicates a positive and significant
relation between executive remuneration and firm value (price-to-book), suggesting that
companies that pay better executive remuneration have higher value. On the other hand, there

is no significant relation between executive remuneration and operational performance (ROA
and sales growth).

Keywords: Executive remuneration. Firm value and performance. Listed companies in Brazil.
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1. Introducdo

A remuneracdo dos executivos e sua relacdo com o desempenho das empresas vém sendo
estudada ha bastante tempo na literatura internacional. Os resultados sdo controversos, mas,
em geral, a maioria dos estudos sugere que companhias que melhor remuneram seus
executivos apresentam valor e desempenho superiores. No Brasil, ainda existem poucos
estudos sobre o tema, em grande parte devido a falta de disponibilidade de dados. Essa
dissertacdo analisa a relacdo entre remuneracdo dos executivos, valor e desempenho das

empresas brasileiras.

A remuneracdo dos executivos € um tema de grande interesse dos acionistas, 0s quais
vislumbram o emprego correto do seu capital buscando maximizar o retorno sobre o
investimento. Nada mais benéfico para 0s acionistas e 0s executivos que o correto desenho de
um pacote remuneratorio atrativo e compativel com a realidade de mercado, que apresente
incentivos de curto e longo prazo com metas claras de desempenho que os administradores da

empresa devem perseguir.

Embora os estudos sobre remuneracdo venham sendo feitos ha bastante tempo, a atencdo
ao tema cresceu recentemente, principalmente ap0s os escandalos das empresas Enron e
Worldcom no comego dos anos 2000. Desde entdo, diversos mecanismos de supervisdo foram
implementados pelas autoridades de mercado nos Estados Unidos, ocasionando a
obrigatoriedade de um maior disclosure das informacdes financeiras e da remuneracdo dos

administradores das empresas de capital aberto.

O esforco das autoridades americanas foi no sentido de aumentar a transparéncia das
empresas, definindo responsabilidades claras a alta administracdo e fomentando o
desenvolvimento de ferramentas para melhorar a governanga corporativa, com o objetivo de

restabelecer a confiancga e trazer maior conforto aos investidores.

Anos mais tarde, no Brasil, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) promulgou a
Instrucdo 480, de 7 de dezembro de 2009, com o mesmo intuito de fortalecer a governanca
das empresas e aumentar a transparéncia do mercado. Mesmo com a obrigatoriedade de
entrega e divulgacdo de informacdes sobre a remuneracdo dos principais executivos, a

informacdo disponivel atualmente ainda é insatisfatoria. Muitas empresas ndo apresentam um
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nivel de detalhamento adequado e outras simplesmente ndo disponibilizam as informacdes
exigidas pela CVM.

Com o maior acesso as informacGes sobre remuneracdo executiva das empresas
brasileiras, percebe-se que a remuneracdo varia significativamente dependendo do setor e do
porte da empresa. No entanto, ainda ndo existem evidéncias significativas no Brasil se
empresas que mais remuneram seus executivos apresentam melhor desempenho e oferecem

maiores retornos aos seus investidores.

Intuitivamente, uma possivel explicacdo para a relacdo positiva entre a remuneracao
executiva e valor é que as firmas que melhor remuneram seu alto escaldo atrairdo os
profissionais mais bem preparados e com maior experiéncia, possibilitando desempenho
superior ao dos concorrentes. Neste sentido, 0 mercado, ciente da presenca dos profissionais
mais capacitados em uma determinada empresa, pode precificar tal situacdo no preco da agédo

da empresa, 0 que contribuird para a elevagédo do valor da firma.

Adicionalmente, é plausivel considerar que as empresas de maior porte sdo aquelas que
possuem capacidade financeira de melhor remunerar seus administradores. Nesta linha, estas
sdo as empresas de maior capilaridade de atuacdo e numero de pontos de venda, e que
dispdem de verba superior para agdes de marketing e P&D. Podemos considerar entdo que
uma maior remuneracdo, alem de atrair os mais influentes e capacitados profissionais do

mercado, pode levar a um melhor desempenho financeiro e crescimento nas vendas.

Este trabalho tem como objetivo identificar se a remuneracgdo dos executivos afeta o valor
e desempenho das empresas no Brasil. Pela primeira vez em um estudo sobre este tema no
Brasil utilizou-se uma base dados tdo extensa e atual, com o objetivo de estabelecer uma

relacdo direta entre o valor, desempenho e a remuneracdo dos principais executivos.

A analise de 420 companhias abertas brasileiras no periodo de 2002 a 2009 indica que
existe uma relacdo positiva e significativa entre remuneracdo executiva e valor da empresa
(price-to-book), ou seja, empresas que pagam mais a seus executivos possuem maior valor de
mercado. Por outro lado, ndo existe evidéncia significativa que empresas que melhor
remuneram seus executivos apresentam um melhor desempenho operacional (retorno sobre

ativos e crescimento de vendas).

Essa dissertacdo estd organizada da seguinte forma. O proximo capitulo apresenta a
revisdo de literatura, e o capitulo 3 mostra os dados e metodologia empregados no estudo. O

capitulo 4 analisa os resultados empiricos, e o capitulo 5 discute as principais conclusdes.
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2. Revisdo de Literatura

Uma das funcdes das sociedades anbnimas € permitir a separacdo entre o controle e a
propriedade (Jensen e Meckling (1976)). Os acionistas delegam a gestdo da empresa a
executivos profissionais, e essa delegacdo gera eficiéncia, pois permite que a empresa seja
administrada por aqueles mais capacitados em fazé-lo, seja por que possuem mais
experiéncia, ou simplesmente pelo fato que os investidores preferem empregar seu tempo em

outras atividades de maneira mais eficiente.

Ocorre que nem sempre 0s executivos possuem interesses semelhantes aos dos acionistas.
De fato, os executivos buscam maximizar sua propria utilidade. A esse desalinhamento a
literatura cunhou a expressdo “custos de agéncia”, que se refere as expropriagdes realizadas
pelos executivos em beneficio proprio e os custos incorridos pelos acionistas para fiscalizar os

administradores.

A maneira mais usual que 0s executivos possuem para expropriar 0s acionistas é através
do estabelecimento da propria remuneracdo em niveis altos. A remuneracdo passou, portanto,
a ser bastante estudada pelos pesquisadores. Foi Murphy (1999) que propds mecanismos para
reduzir os custos de agéncia, pelo desenho de contratos remuneratdrios entre 0s executivos e
0s acionistas de forma a alinhar os interesses dos dois grupos. Podemos citar alguns
mecanismos para reduzir os custos de agéncia como o atrelamento de bdnus a indicadores de
performance, remuneracdo atrelada ao desempenho da firma e planos de opcdo de compra de

acoes.

Alguns dos mecanismos propostos por Murphy (1999), desenhados com o objetivo de
alinhar os interesses, podem, na verdade, causar efeitos contrarios, ou seja, aumentar 0s custos
de agéncia ou invés de diminui-los. A remuneracdo atrelada a opgdes de agdes pode, por
exemplo, fazer com que 0s executivos assumam riscos excessivos para elevar sua

remuneracdo e tal movimento pode levar a destruicdo de valor para os acionistas.

Bebchuk e Fried (2003) concluem que a remuneragéo dos executivos faz parte do proprio
problema de agéncia. Na medida em que a propriedade acionaria se torna mais dispersa, 0s
administradores acabam tendo grande influéncia sobre a sua propria remuneracao, fixando-a.

Neste caso, a remuneracao deixa de ser uma opc¢éo de solucéo para o problema de agéncia.
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Com grande ou pouca influéncia sobre a sua prépria remuneracdo, sera que 0S executivos
mais bem remunerados s@o aqueles que mais entregam resultados aos acionistas? Muitos
artigos académicos ja foram publicados com o objetivo de tragcar a relacdo entre o
desempenho das firmas e a remuneragdo dos executivos. Trata-se de um tema bastante
abordado ndo s6 por pesquisadores mas também pela prépria midia, ganhando cada vez mais
destaque apos a divulgacdo das enormes quantias recebidas pelos CEO’s de empresas e

bancos americanos nos anos 2000.

De fato, ap6s os escandalos da Enron e Worldcom, onde 0s executivos dessas empresas
manipularam as demonstracdes financeiras com objetivo de maximizar seus ganhos com
opcdes de acOes, gquestionamentos com relacdo aos formatos de remuneracdo existentes na
época comegaram a ecoar dentro do meio académico e nos orgaos reguladores. Em funcéo de
tais escandalos, foi promulgada a Lei Sarbanes-Oxley em 2002, que teve como um de seus

principais objetivos a corre¢do dos equivocos associados a remuneracdo executiva.

O atrelamento da remuneracdo ao desempenho da empresa considera que o
comportamento dos administradores ndo € observavel. Por este motivo, deve-se ter um
contrato que estabeleca a relacdo entre a remuneracdo e os resultados da empresa, provendo
assim uma forma de monitoramento pelos acionistas. Diversas variaveis afetam a
remuneragdo, tornando esse tema de grande complexidade. A remuneracdo pode ser afetada,
por exemplo, pela presenca ou ndo de um comité de remuneracdo. Na maioria dos casos, a
simples presenca do comité afeta negativamente a compensacdo que serd ofertada (Harry e
Gomez-Mejia, 1998). A figura do comité ndo € comum no Brasil, porém esta presente na
realidade empresarial americana. A existéncia de um comité de remuneracdo pode atenuar o

problema da teoria da agéncia, minimizando o conflito de interesse.

Seguindo esta linha, percebeu-se que nas firmas onde a remuneracdo do CEO é maior, a
remuneracdo dos diretores também € superior, 0 que demonstra um espirito de cooperagdo
entre os principais administradores da firma. Na pratica, se a compensagdo esta compativel
com o mercado e pode ser explicada, ndo ha motivos para se estabelecer uma remuneracdo

inferior, mesmo que a empresa esteja apresentando resultados pifios (Lucian e Jesse, 2005).

Conforme veremos a seguir, alguns estudos académicos mostram uma relacdo positiva
entre a remuneracdo dos principais executivos e o0 desempenho da companhia. Por outro lado,
existem varias pesquisas empiricas que nao encontram relacdo significativa entre essas duas

variaveis.



13

Murphy (1985) encontrou relagdo positiva entre o desempenho das firmas e mudangas nas
variaveis de remuneracdo, como salario e bénus dos gestores. Os executivos de alto escaldo
normalmente recebem grande quantidade de acdes da firma. Neste sentido, mesmo ndo
considerando uma forte relagdo entre desempenho e remuneragdo, a riqueza dos executivos
estd de alguma forma atrelada ao desempenho dos acionistas. Os executivos serdo diretamente
impactos dependendo das a¢cbes tomadas para beneficiar ou prejudicar os acionistas. Portanto,
para Murphy (1985), é conclusiva a primeira vista que o desempenho possui correlagdo

positiva com a remuneragdo dos executivos.

Hubbard e Palia (1995) analisam o setor bancario dos EUA e encontram uma relacdo
positiva entre o desempenho e a remuneracdo. Main, Bruce e Buck (1996) encontram uma
relacdo significativa entre a remuneracdo e o desempenho da empresa na Inglaterra. Ainda no
mercado britanico, Gregg, Jewell e Tonks (2010) analisam empresas de servigos financeiros e
encontram que o tamanho da firma afeta diretamente o nivel de compensacao executiva e que
ndo existe diferenca significativa na relacdo remuneracdo e desempenho entre o setor

financeiro e ndo financeiro.

Por outro lado, Firth, Ropstad e Sjo (1996) ndo encontraram relacéo entre a remuneracao e
o0 retorno dos acionistas na Noruega. Os autores mostram que o principal determinante da
remuneracdo do CEO € o tamanho da empresa e ndo seu desempenho. Na Holanda, Duffhues
& Kabir (2007) também ndo encontram resultados significativos para a relagdo entre
remuneracdo e desempenho. Luo e Jackon (2012) analisam somente as institui¢cOes financeiras
chinesas e também ndo encontram relacdo entre o crescimento do valor da firma e a

remuneracdo dos principais executivos.

Firth, Fung e Rui (2005) investigaram a remuneragdo dos CEOs nas empresas de capital
aberto na China. Eles encontraram que a relagdo entre remumeragdo e desempenho depende
do tipo de controle acionario. Quando as empresas sdao controladas pelo Estado, existe pouca
evidéncia de atrelar a remuneracdo ao desempenho, o que de fato ndo acontece quando 0s
controladores sdo privados. Os autores mostram que, mesmo quando existe relagdo entre a

remuneracdo e o desempenho, esse impacto na remuneracdo do CEO € pequeno.

Chhaochharia e Grinstein (2009) mostram que a remuneracdo do CEO é menor quanto
maior a presenca de investidores institucionais na firma. Essa realidade também é vélida
guando se tem uma estrutura de conselho mais independente, atuante e fiscalizadora. Isto

sugere que, quando a dispersdo acionaria é grande e o CEO esta envolvido diretamente no
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processo de escolha dos diretores, seu poder de influenciar sua prépria remuneracdo € muito

grande, independente do desempenho da empresa.

Na Italia, Barontini e Bozzi (2011) mostram que ndo existe impacto significativo da
remuneragdo no desempenho da firma, e que, em firmas com controle familiar, 0 excesso de
remuneracdo esta associado a um desempenho de futuro ruim. Os autores mostram ainda que
maior concentracdo aciondria estd associada a menor remuneragdo executiva, resultado

similar ao encontrado por Conyon e He (2011) na China.

Lucian e Jesse (2005) argumentam que a remuneracdo das empresas americanas esta
longe de alinhar os interesses entre 0s executivos e 0s acionistas. Como conseqiiéncia, a
presenca de um modelo de remuneracdo incompativel reduz os incentivos dos administradores
e reduz o valor da firma. Para os autores, 0 sistema de remuneracdo atual apresenta duas
distorcdes principais: a) a forma de compensacdo tem apresentado fracos incentivos para
aumentar o valor da empresa, pois a remuneracdo esta pouco ligada a contribuicdo da gestdo
para os resultados da empresa; b) incentivos perversos sdo identificados quando 0s executivos
possuem remuneracdo baseada em acdes ou op¢Oes, uma vez que estimula a manipulacdo de
resultados financeiros, a adocdo de estratégias pouco transparentes e a aquisi¢cdo de outras

empresas para aumentar seu tamanho mesmo que a aquisicao seja prejudicial a firma.

Avaliando os trabalhos realizados em diversos paises, concluimos que cada pais possui
caracteristicas especificas, que podem influenciar nos resultados dos estudos. Percebemos um
aumento consideravel de trabalhos fora dos Estados Unidos, mais especificamente advindos
da Europa e da China. A literatura internacional ndo apresenta uma relagdo unica e definida
entre a remuneracdo executiva e o desempenho das empresas. Ademais, a prépria forma de
medir a remuneracdao executiva (total ou individual, fixa ou variavel, curto ou longo prazo,

etc) varia entre os estudos.

O numero de trabalhos sobre remuneracdo de executivos no Brasil € pequeno em
comparacdo a literatura internacional, em fungdo da menor disponibilidade de informacoes.
Camargos e Helal (2005) analisam empresas brasileiras com ADRs e encontram relacdo
positiva entre o desempenho e remuneracdo. Por outro lado, Sampaio (2009) realizou um
amplo estudo (199 empresas de 2003 a 2007) e encontrou que as empresas com piores
praticas de governanca pagam maiores remuneracdes a Seus executivos e possuem pior

desempenho no futuro.
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Silva (2010) analisa 238 empresas brasileiras em 2008 e mostra que firmas com ADRs sé&o
mais transparentes no que se refere a remuneragdo de seus executivos. Pinto (2011) analisou
315 empresas em 2009 e encontrou evidéncias que a concentracdo acionaria tende a diminuir

a remuneracdo dos administradores da empresa.

Existem poucos estudos realizados no Brasil que conseguem estabelecer uma relacao entre
a remuneracdo de executivos e o desempenho das empresas. Percebemos a existéncia de
diversos estudos buscando tracar uma relagdo entre governanga corporativa e remuneracdo

executiva, bem como entre remuneracdo e dispersao acionaria.

3. Dados e Metodologia

Nossa amostra € composta de 420 companhias abertas brasileiras no periodo de 2002 a
2009. Até a presente data, a literatura brasileira ndo dispde de estudos com dados tdo extensos
e recentes sobre a remuneracdo dos diretores e do conselho de administracdo. A coleta de
dados sobre a remuneracdo e a quantidade de diretores e conselheiros ocorreu verificando-se
as atas das assembléias gerais de acionistas e as informac@es disponiveis no informativo anual

(IAN) para o periodo de 2002 a 2008 e os formularios de referéncia (FR) para o ano de 2009.

Com a promulgacdo da Instrucdo CVM 480 em 2009, as companhias de capital aberto
foram obrigadas a divulgar informacdes detalhadas sobre a remuneracéo dos administradores
no formulario de referéncia, especialmente, divisdo entre remuneracdo fixa e variavel,
remuneracdo do conselho de administracdo e da diretoria e remuneracdo individual minima,
média e maxima.

Antes de 2009, poucas empresas discriminavam a remuneracdo fixa e variavel e entre a
diretoria e o conselho. Como o objetivo dessa dissertacdo é analisar uma longa série temporal
de dados sobre remuneragdo executiva, utilizamos duas variaveis para medir remuneracdo dos
executivos: remuneracdo total (somatério da remuneracéo fixa e varidvel paga aos diretores e
conselheiros) e remuneracao individual media (remuneracdo total dividida pelo nimero de

diretores e conselheiros).

Todos os dados foram obtidos nos relatérios das empresas enviados a CVM (atas das

assembléias, IANs e FRs). Cabe ressaltar que, quando da apuracdo do nimero de diretores e
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conselheiros, alguns diretores acumulavam mais de uma diretoria e que havia diretores que
também eram conselheiros. Nestes casos, considerou na contagem um Gnico individuo na

diretoria e no conselho.

Alem das informagdes sobre remuneragdo de executivos, também coletamos dados
financeiros (ativo total, ativo fixo, patrimonio liquido, faturamento, EBITDA e price-to-book)
e societarios (percentual do capital votante e total mantido pelo maior acionista) do banco de
dados Economatica. Para medir a qualidade das praticas de governanca da empresa,
verificamos se ela era listada nos niveis diferenciados da BMF&Bovespa (Nivel 1, 2 ou Novo
Mercado).

Apesar de ndo haver consenso, Murphy (1985) argumenta que existe uma relagéo postiva
entre desempenho da companhia e remuneracdo dos administradores. Por outro lado, Jensen e
Murphy (1990), defende que tal relagdo ndo é tdo forte como se esperava originalmente. As
medidas de desempenho mais comumente utilizadas nos trabalhos empiricos sdo o retorno
sobre os ativos (ROA) e o retorno das agfes da companhia. Nesta dissertacdo, optamos por
nao utilizar o retorno das acbes, uma vez que grande parte das empresas de nossa amostra
possui acbes com pouca liquidez, o que poderia enviesar os resultados. Além do ROA,
também usamos o crescimento medio anual das vendas como medida de desempenho

operacional. O price-to-book foi usado como medida de valor da empresa.

Para avaliar se as empresas que mais remuneram seus administradores sdo aquelas que
apresentam maior valor e melhor desempenho, estimamos regressdes em painel usando o
price-to-book, ROA e crescimento de vendas como variaveis dependentes. Nossa variavel
independente de interesse é a remuneracdo executiva (tanto total como individual média).
Usamos como variaveis de controle diversas caracteristicas da firma identificadas na literatura
como determinantes da remuneragdo executiva, entre elas, tamanho da empresa, alavancagem,

tangibilidade dos ativos, praticas de governanca e estrutura de controle e propriedade.

Os modelos de painel nos permitem analisar a relacdo entre a remuneracdo dos
executivos, valor e desempenho nas dimensdes cross section (entre as 420 empresas) e

temporal (2002 a 2009). Os modelos estimados encontram-se a seguir:

P/Bi =fo+S1REM; +S.NGC; +£5VOT; i+ TOT; i +SsALAV +Ls TAM; 1+, TANG;;  +Ei ¢

ROA; i=fo t/1REM; (+2NGCi ;+55VOT; +5, TOTi (+SsALAVi 1+ TAMi 1157 TANG;i +6i ¢
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CRES; 1=f0+#1REM; +8,NGC; +83VOT; +£,TOT; +sALAV; 1 +6 TAM; 1+, TANG;;  +Ei ¢

onde P/B é o price-to-book (razdo entre o valor de mercado e o valor contabil) da empresa i
no ano t, ROA é o retorno sobre ativos (razdo entre o EBITDA e o ativo total); CRES ¢é a
média anual de crescimento das vendas nos ultimos 3 anos, REM é a remuneracdo dos
executivos (total e individual média); NGC é uma variavel dummy que indica se a empresa
esta listada nos niveis diferenciados de governanca da BM&FBovespa (Nivel 1, 2 ou Novo
Mercado), VOT é o percentual de capital votante do acionista controlador, TOT é o percentual
do capital total do acionista controlador, ALAV é a alavancagem (razdo entre 0 passivo
exigivel e o ativo total da empresa), TAM é o tamanho da empresa (logaritmo do ativo total), e

TANG ¢é a tangibilidade dos ativos da empresa (razéo entre o ativo fixo e o ativo total).

4. Resultados

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis deste estudo. Em média, a
remuneracdo total dos executivos das empresas de capital aberto é R$ 6,69 milhGes por ano,
com uma mediana de R$ 3 milhdes. Nota-se uma grande dispersdo nos valores de
remuneracdo total (desvio padrdo de R$ 17,26 milhGes), com a maior remuneracdo total
chegando a R$ 242 milhGes. A remuneragdo média por executivo (remuneracao total dividida
pelo nimero de executivos) é R$ 430 mil por ano (mediana de R$ 280 mil). A remuneracao
média também varia bastante entre as empresas (desvio padrdo de R$ 590 mil), chegando a
R$ 10 milhdes.

As medidas de valor e desempenho consideradas nesse estudo revelam que as empresas
brasileiras possuem, na média, um valor de mercado 2,41 vezes superior ao seu valor contabil,
uma rentabilidade operacional de 3,94% e um crescimento médio no faturamento de 21,5%.
Mais uma vez, existe grande variabilidade entre as empresas, existindo firmas com P/B de até
73,90, ROA de até 426% e crescimento de vendas de 944%. Vale ressaltar que fizemos uma
analise de robustez excluindo os outliers e os resultados permaneceram substancialmente o0s

mMesmos.
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Tabela 1 — Estatistica Descritiva

Estatistica descritiva de todas as variaweis utilizadas neste estudo de 2002 a 2009. A definicédo de cada variavel
pode ser vista no capitulo 3.

Variavel Média  Mediana  Desv Pad Min Max
REMTOT 6,69 3,00 17,26 0,00 242,00
REMIND 0,43 0,28 0,59 0,00 10,08
NGC 0,26 0,00 0,44 0,00 1,00
VOT 61,33 59,65 27,44 0,00 100,00
TOT 48,73 45,15 26,73 2,00 100,00
ALAV 60,23 61,80 23,14 0,00 99,90
TAM 5,77 5,86 0,90 1,49 8,33
P/B 2,41 1,40 4,51 0,00 73,90
ROA 3,94 3,30 13,70 -85,20 426,70
CRES 21,51 13,85 55,36 -90,17 944,54
TANG 31,11 30,84 24,21 0,00 98,25

Em relacdo a governanca, podemos notar que ainda existe bastante espaco para melhorar a
qualidade das praticas de governanca. Apenas 26% das empresas de nossa amostra estavam
listadas nos niveis diferenciados da BM&FBovespa. Além disso, a estrutura de propriedade
das empresas brasileiras é ainda bastante concentrada. Na média, 0 maior acionista possui

61% do capital votante e 49% do capital total da empresa.

Na Tabela 2, ordenamos as empresas pelos valores da remuneracédo total e remuneracéo
média, e as separamos em dois grupos de acordo com o valor pago aos executivos. Para
verificar se existe diferenca de caracteristicas entre as firmas que pagam mais € menos a seus
executivos, realizamos um teste de diferenca de média (teste t) e mediana (teste de Mann-
Whitney).

Tabela 2 — Remuneracdo Executiva e Caracteristicas das Empresas

Valor da média e mediana das variaveis apds classificar as firmas de acordo com a remuneragdo total e a
remuneracdo individual média. A amostra foi dividida em dois grupos (firmas com menores e maiores
remuneracdes) e realizamos um teste de média e mediana para verificar se existe diferenca significativa entre os
grupos. A mediana esta reportada em parénteses abaixo da média.

Remuneracdo Total Remuneracdo Individual Média
Empresas Empresas P-valor do teste de Empresas Empresas com P-valor do
com menor com maior ‘s . com menor maior teste de médias
« ~ médias (mediana) « x .
remuneragcdo  remuneracgdo remuneracd0  remuneragdo (mediana)
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REMTOT 1,33 12,04 0,00 1,49 11,74 0,00
(1,21) (6,00) (0,00) (1,22) (6,00) (0,00)
REMIND 0,14 0,73 0,00 0,13 0,73 0,00
(0,13) (0,50) (0,00) (0,13) (0,50) (0,00)
NGC 0,13 0,51 0,00 0,16 0,48 0,00
(0,00) (1,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
VOT 64,52 56,49 0,00 62,77 58,61 0,00
(63,00) (55,40) (0,00) (61,50) (57,30) (0,00)
TOT 51,56 42,85 0,00 50,86 43,80 0,00
(49,10) (39,00) (0,00) (49,40) (39,00) (0,00)
ALAV 60,08 60,87 0,46 60,71 60,42 0,79
(61,80) (61,70) (0,86) (62,55) (61,40) (0,42)
TAM 5,84 6,49 0,00 5,94 6,40 0,00
(5,84) (6,36) (0,00) (5,94) (6,29) (0,00)
P/B 2,16 2,80 0,01 2,23 2,68 0,05
(1,20) (1,70) (0,00) (1,20) (1,70) (0,00)
ROA 3,28 5,34 0,00 371 5,01 0,00
(3,00) (4,40) (0,00) (3,30) (4,15) (0,00)
CRES 16,66 23,44 0,01 16,29 22,56 0,01
(12,02) (15,05) (0,00) (12,39) (15,37) (0,00)
TANG 27,72 31,19 0,00 29,06 29,91 0,45
(27,24) (32,98) (0,00) (29,23) (30,60) (0,24)

Existe diferenca significativa entre os dois grupos para quase todas as variaveis,

executando-se alavancagem e tangibilidade dos ativos. As diferencas sdo significativas tanto
do ponto de vista estatistico (em sua grande maioria a 1%) e econdmico. As empresas que
pagam maior remuneracdo total sdo mais valorizadas (P/B médio de 2,80 versus 2,16), mais
rentaveis (ROA médio de 5,34% versus 3,28%) e crescem mais (CRES médio de 23,44%

versus 16,66%). Todas as diferencas sdo significativas a 1% (para média e mediana).

Os testes de diferencas mostram também que empresas que melhor remuneram seus
executivos possuem melhor governanga. Mais de 50% das firmas com maiores remuneracdes
totais estdo listadas nos niveis diferenciados da BM&FBovespa, em contraste com apenas
13% das firmas que pagam menores remunera¢es. Se considerarmos a remuneragdo media,

os resultados sdo semelhantes (48% versus 16%, respectivamente).

Em relacdo a estrutura de controle e propriedade, as firmas que pagam maior remuneracao
apresentam menor concentracdo acionaria. As mesmas evidéncias foram encontradas nos
estudos de Pinto (2011) e Conyon e He (2011). Além disso, conforme o esperado, empresas

grandes pagam melhor remuneracdo (total e média) a seus executivos.
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A principio, os resultados da Tabela 2 parecem indicar que existe uma relacdo positiva
entre remuneracdo executiva, valor (P/B) e desempenho da empresa (ROA e CRES). No
entanto, conforme vimos, as empresas que pagam maiores remuneragdes a Seus executivos
tendem a ser grandes, possuir melhor governanga e menor concentra¢do acionaria, e os testes

de diferenca de média e mediana ndo levam isso em consideracéao.

A Tabela 3 mostra a matriz de correlagdo das variaveis usadas no presente estudo. As
correlagcdes entre as medidas de remuneracdo e as varidveis de valor e desempenho s&o
positivas, mas ndo sao estatisticamente significativas. A correlacdo entre remuneracéo total e
individual com P/B é baixa (0,06 e 0,10 respectivamente), 0 mesmo acontecendo com ROA
(0,01 e 0,06 respectivamente) e CRES (0,05). Por outro lado, as correlagbes de remuneracéo
com tamanho da empresa (0,42 e 0,41) e governanca (0,26 e 0,29) sdo altas e estatisticamente
significativas. Esses resultados indicam que remuneracdo de executivos estd positivamente
relacionada com o tamanho da firma e praticas de governanca, e esse efeito precisa ser levado
em conta ao analisar a relagdo entre remuneragao executiva, valor e desempenho da empresa.

Tabela 3 — Matriz de Correlagdo

Matriz de correlagdo de cada variavel utilizada neste trabalho de 2002 a 2009. A definigdo de cada variavel pode
ser vista no capitulo 3.

Variével REMTOT REMIND NGC P/B VOT TOT TAM  ALAV  ROA CRES TANG
REMTOT 1,00
REMIND 0,74 1,00
NGC 0,26 0,29 1,00
P/B 0,06 0,10 0,05 1,00
VOT -0,01 -0,05 -0,22 -0,06 1,00
TOT -0,09 -0,11 -0,26 -0,02 0,81 1,00
TAM 0,42 041 0,35 -0,02 -0,01 -0,05 1,00
ALAV 0,16 0,09 -0,06 0,20 0,06 0,03 0,30 1,00
ROA 0,01 0,06 0,03 -0,01 0,03 0,02 0,02 -0,18 1,00
CRES 0,05 0,05 0,08 0,03 -0,01 0,03 0,01 -0,02 0,00 1,00
TANG -0,10 -0,01 0,03 -0,07 0,03 0,00 0,15 0,02 -0,04 -0,09 1,00

A Tabela 4 mostra os resultados das regressdes em painel considerando o price-to-book
como variavel dependente. Os coeficientes de remuneracdo executiva (total e média) sdo
positivos e estatisticamente significativos a 1% em todos os seis modelos. Mesmo com a

inclusdo das variaveis de controle (tamanho da empresa, alavancagem, governanca e
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concentracdo acionaria), a relacdo positiva entre remuneracao executiva e valor da empresa

permanece existindo.

Tabela 4 — Valor da Firma e Remuneragdo Executiva
Modelos de painel com efeitos fixos em que a variavel dependente é o price-to-book As defini¢bes de cada
variavel podem ser encontradas no capitulo 3. Os p-valores, ajustados por auto-correlacdo e
heteroscedasticidade, sdo reportados em parénteses. ***, ** e * indicam significancia estatistica a 1%, 5% e
10%, respectivamente.

Variavel | | " v \ Vi

0,02%**  0,02***  0,02***

REMTOT (0,000 (0,000  (0,00)
0,07%%%  0.91%*  0.86%*
REMIND 000) (0,000  (0,00)
0,61 0,52
NGC (0.16) (0.27)
002%  -0,02* 001 -001
vor (0.08)  (0,08) 018)  (0,19)
0,01 0,01 0,01 0,01
ToT 028)  (0,23) (0.40)  (0,36)
ALAY 0,02%%%  005%*  0,05%% 006%* 0,06%%  0,06%*
(0,000  (000) (0,000 (0,000  (0,00)  (0,00)
AM L0,.80%k 0 pAxEx 7GRk 008K 0.Q0%EE -1 027k
(0,00)  (001)  (0,01) (0,000  (0.00)  (0,00)
CANG 000  -001  -001 000 001 -001
0.87)  (026)  (0,30)  (0,59)  (020)  (0,25)
- T - VS W P I T
(0,000  (000) (0,000 (0,000  (0.00)  (0,00)
R? adj 0,15 0,19 0,19 0,18 0,21 0,21
Obs 1401 1288 1288 1310 1202  1.202

Vale ressaltar que apenas duas variaveis de controle (TAM e ALAV) sdo significativas a
1%, indicando que empresas maiores possuem menor P/B, e empresas mais alavancadas
apresentam maior valor. N&o encontramos evidéncias que melhor governanca afeta

positivamente o valor da empresa.

Os resultados da Tabela 4 revelam que empresas que melhor remuneram seus executivos
possuem maior valor de mercado. O resultado vai ao encontro dos estudos que mostram uma
relacdo positiva entre remuneragédo, valor e desempenho (Murphy, 1985, Hubbard e Palia,
1995, e Main, Bruce e Buck, 1996).

Uma explicacdo para a relacdo positiva entre a remuneracdo executiva e valor reside na
obrigatoriedade atual de divulgacdo da remuneracdo dos principais executivos. Uma vez que a

remuneracdo € de conhecimento publico, os acionistas, cientes que estdo oferecendo um
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pacote remuneratorio mais atraente do que 0s concorrentes, exigirdo de seus executivos um

valor da firma superior.

A Tabela 5 mostra os resultados das regressdes em painel considerando o0 ROA como
varidvel dependente. Ao contrario dos resultados do P/B, os coeficientes de remuneracéo
executiva (total e média) ndo séo estatisticamente significativos, ou seja, ndo existe relacdo

entre remuneracdo dos executivos e desempenho operacional.

Os resultados encontrados sdo coerentes com diversos estudos internacionais que mostram
que ndo existe relagdo entre remuneracdo executiva e desempenho operacional (Firth, Lohne,
Ropstad e Sjo, 1996, Duffhues e Kabir, 2008, Barontini e Bozzi, 2011, e Luo e Jackon, 2012).
Os resultados das variaveis de controle indicam que empresas maiores e menos alavancadas

apresentam melhor ROA.

Tabela 5 — Desempenho Operacional e Remuneragdo Executiva
Modelos de painel com efeitos fixos em que a variavel dependente é o retorno sobre os ativos (ROA). As
definicdes de cada variavel podem ser encontradas no capitulo 3. Os p-valores, ajustados por auto-correlagéo e
heteroscedasticidade, sdo reportados em parénteses. ***, ** ¢ * indicam significancia estatistica a 1%, 5% e
10%, respectivamente.

Variavel | | 1] AV V VI
-0,01 -0,01 -0,01
REMTOT 022)  (011)  (0,18)
023 010 023
REMIND (055)  (0,80)  (0,56)
-1,40* -1,43*
NGE (0.06) (0.07)
0,02 0,02 0,02 0,02
Vot (015  (0,16) (031)  (034)
TOT -0,02 -0,03 -0,02 -0,02
024) (0,15 044)  (0,32)
ALAV -0,18*** -0,17*** -0,18*** -0,19*** -0,18*** -0,18***
000)  (000) (0,000  (000) (0,000  (0,00)
TAM 3,06*** 2,87*** 3,18*** 2,85%** 2,61*** 2,91***
000)  (000) (0,000  (000) (0,000  (0,00)
TANG 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,00
070)  (0,73)  (0,66)  (054)  (0,82)  (0,75)
F 1,59%** 1,46%** 1,47%** 1,51%** 1,34%** 1,35***
000) (0,000 (0,000 (0,000  (0,00)  (0,00)
R’ adj 0.17 0.15 0.15 0.16 0,12 0,12
Obs 1.635 1.484 1.484 1.535 1.392 1.392

A Tabela 6 mostra os resultados das regressdes em painel considerando o crescimento das
vendas como variavel dependente. Ao contrario dos resultados do P/B e ROA, os coeficientes
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de remuneragdo executiva média sdo significativos a 10%, enquanto a remuneracdo total ndo

se mostrou estatisticamente significativa.

A fraca ou inexistente evidéncia estatistica de relagdo entre remuneracdo executiva e
crescimento das vendas vai ao encontro dos resultados de Firth, Lohne, Ropstad e Sjo, 1996,
Duffhues e Kabir, 2008, Barontini e Bozzi ( 2011) e Luo e Jackon (2012). Os sinais das
demais variaveis indicam que o crescimento das vendas esta positivamente relacionado com
boas préticas de govenanca e mais capital total nas mdos do controlador, e negativamente
relacionado com concentracdo do capital votante. Os dados revelam ainda que empresas

maiores e com mais capital intangivel tendem a crescer mais.

Tabela 6 — Crescimento das Vendas e Remuneracdo Executiva
Modelos de painel com efeitos fixos em que a varidvel dependente é o crescimento anual das vendas. As
defini¢bes de cada variavel podem ser encontradas no capitulo 3. Os p-valores, ajustados por auto-correlagéo e
heteroscedasticidade, sdo reportados em parénteses. ***, ** e * indicam significancia estatistica a 1%, 5% e
10%, respectivamente.

Variavel | I " v V Vi

0,31 0,12 0,08

REMTOT (031)  (028)  (0.44)

4,30* 4,61* 3,56*

REMIND 007  (007)  (0,10)
12,88% 13,00%
NGC (0,00) (0,00)
vor 0245 -022% 018%  -016*
(0,05  (0.06) (0.06)  (0.07)
ot 031%*  0.34% 0.30%*  0.33**
(0.03)  (0,02) (0.04)  (0,03)
eV 011 -010  -007  -004  -003 000
(023)  (030)  (047) (055  (069)  (0.98)
AM 515%  B05% 330  5.8TO%  GO8M  443%
(0.03)  (002)  (023)  (000)  (000)  (0,06)
CANG 0209 -023%% Q23R L0 16%%  -0,20%% -0 20%%
(001)  (001)  (000)  (002)  (001)  (0.01)
- Lalex 1370 LA40%  LBIRek ] 4p%ek ] g5

(0,000 (0,000 (0,000 (0,000 (0,000  (0,00)

R’ adj 0,15 0,15 0,16 0,18 0,16 0,18
Obs 1,295 1,193 1,193 1,211 1,116 1,116
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5. Conclusdes

Este estudo analisa se empresas que melhor remuneram seus executivos apresentam maior
valor de mercado e melhor desempenho operacional. Utilizando dados inéditos no Brasil,
nossa analise de 420 companhias abertas brasileiras de 2002 a 2009 indica que existe uma
relagcdo positiva e significativa entre remuneragdo executiva e valor da empresa. No entanto,
existe fraca ou nenhuma evidéncia que empresas que melhor remuneram seus executivos

apresentam um melhor desempenho operacional.

Nossos resultados sdo coerentes com a literatura internacional. A relagdo positiva entre
remuneracdo e valor de mercado é consistente com Murphy (1985), Hubbard e Palia (1995) e
Main, Bruce e Buck (1996). Por outro lado, a inexisténcia de relacdo entre remuneracdo e
desempenho operacional vai ao encontro dos estudos de Firth, Ropstad e Sjo (1996),
Duffhues e Kabir (2007), Barontini e Bozzi (2011) e Luo e Jackon (2012).

Trabalhos sobre remuneracdo sdo recorrentes, o que demonstra a importancia do tema.
Apesar da presenca de alguns resultados contraditdrios, identificamos a necessidade de
conducdo de mais trabalhos para melhor entender a questdo. Como sugestdo para estudos
empiricos futuros, propomos considerar as informacGes a partir de 2009, ndo abrangidas neste
trabalho. Adicionalmente, outras analises podem ser feitas, considerando os incentivos de

curto e longo prazo e a abertura da remuneracdo dos executivos (parte fixa e variavel).
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