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RESUMO

Nesse trabalho é investigada a relacdo entre o desempenho de empresas de capital aberto
no Brasil e a remuneracio paga a seus executivos. E feito controle da influéncia de
estrutura societaria, governanca corporativa, tipo de mercado e impactos horizontais
macroecondémicos. Também € investigada a relacdo de elasticidade existente entre a
variacao da riqueza dos acionistas e a variacdo da remuneracgéo dos executivos. De forma
coerente com a teoria do contrato 6timo no escopo da teoria da agéncia foi encontrada
relacdo positiva entre desempenho e remuneracao e relacdo negativa entre concentracao
acionaria e remuneragdo. Os modelos sdo avaliados com e sem defasagem temporal na

relacdo entre as variaveis e aborda a remuneracdo total, fixa e variavel separadamente.

Palavras-chave: Teoria da Agéncia; Remuneragdo de Executivos; Remuneracao
Variavel.



ABSTRACT

In this work it is investigated the relationship between the performance of publicly traded
companies in Brazil and the monetary amount paid to their executives. The influence of
corporate structure, governance, type of market and horizontal macroeconomic impacts
is accounted for. The elasticity relationship between the variation in shareholders' wealth
and the variation in executive compensation is also investigated. Consistently with the
optimal contract theory, in general, there is a positive relationship between performance
and compensation. There was found negative relationship between shareholding
concentration and compensation. The models are evaluated with and without lag in the
relationship between variables. In the models the types of compensation are accounted

separately (total, fixed salary, and variable compensation).

Keywords: Agency Theory; Executive Compensation; Variable Compensation.



SUMARIO EXECUTIVO

O que determina o quanto um executivo de uma grande empresa ganha? Esses
determinantes sdo os mesmos no Brasil e no restante do mundo? O salario mensal e o
bénus no fim do ano tém a mesma fungdo ou servem a propdsitos diferentes? Segundo a
teoria do contrato 6timo os rendimentos dos executivos séo definidos de forma a alinhar
0s interesses entre eles e os donos da empresa e deveriam em principio respeitar a mesma
I6gica seja no Brasil ou em outros paises. Cada parte da remuneracdo deveria ter sua
contribuicédo nessa funcdo de fazer com que executivos e donos das empresas tivessem o
mesmo norte. Estudos conduzidos por diversos autores em paises desenvolvidos, como
os Estados Unidos e em paises em desenvolvimento como a China encontram evidéncias
que reforcam a teoria do contrato 6timo e o presente trabalho tem como objetivo avaliar
a questdo no Brasil.

Utilizando um recorte temporal de dez anos para todas as empresas listadas na bolsa de
valores nacional foi construida uma base de dados com centenas de empresas e milhares
de observacdes organizadas em painel. Com esses dados foram testados modelos em que
a remuneracao é explicada principalmente pelo desempenho das a¢fes da empresa e pelo
seu desempenho contébil e também é influenciada por fatores como o tamanho da
empresa, a quantidade de conselheiros, a existéncia de um comité de remuneragéo, o setor
de atuacdo entre outros componentes organizacionais. Além de avaliar o que influencia
essa remuneracdo foi avaliado como essa influéncia se da no tempo: quanto demora para

um resultado contabil impactar o quanto um dirigente de empresa ganha?

Os resultados obtidos servem de evidéncia para afirmar que o Brasil se comporta como
restante do mundo: gestores de empresas que entregam um melhor resultado séo mais
bem remunerados. Destaca-se que o resultado das a¢fes das empresas tem influéncia
sobre o componente variavel da remuneragdo e com um periodo de um ano de defasagem,
ou seja, um desempenho bom na bolsa no ano passado aumenta o bénus do ano atual. Ja
o0 salario mensal parece ter também o papel de atragdo de talentos para as grandes
empresas além de ser influenciado por seu desempenho. Pode-se também tirar a conclusdo
que empresas com grandes acionistas pagam relativamente menos a seus executivos
quando comparadas com as que tém maior pulverizagdo de seu capital. Essas evidéncias

sugerem que a remuneracao de executivos no Brasil esta sim atrelada ao desempenho da



empresa e que pode servir como fator de alinhamento de incentivos entre donos e
gestores. As partes fixa e varidvel da renda parecem servir a propoésitos diferentes, uma
sendo mais afetada pelo tamanho da empresa e pelo resultado contébil e a Gltima sendo

impactada pelo resultado das acdes das empresas.
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1- Introducéo

A utilizacdo de um contrato de remuneracgdo para alinhar incentivos entre os donos
do capital e as pessoas que fazem a gestao das empresas é pratica comum nas companhias
de capital aberto no Brasil e em todo 0 mundo e tem embasamento na teoria do contrato
6timo. Segundo essa teoria é possivel utilizar contratos com a finalidade de minimizar o
conflito de interesses entre agente e principal, que surge da separagdo entre propriedade
e controle, sendo a modalidade de incentivo mais aplicada a remunera¢do paga aos
executivos das empresas. Em mercados com maior pulverizacdo da propriedade com
varios acionistas detendo pequenas por¢oes do capital da empresa é menos vantajoso para
um acionista individualmente manter controle préximo sobre os gestores, 0 que tornaria
mais importante existéncia de mecanismos de governanca corporativa e de contratos para
garantir que a acdo dos executivos das empresas seja feita de modo a maximizar o retorno

dos acionistas.

O presente trabalho se propds a estudar a relacdo entre o desempenho da empresa
e a remuneragdo paga a seus executivos, com a finalidade de avaliar os determinantes
dessa remuneracéo. Para tanto foi criada uma base de dados em painel com informacdes
de 257 empresas de capital aberto no Brasil na década de 2010 a 2019, totalizando 1.892
observacBes. As informacgdes de remuneracdo paga aos executivos ano a ano foram
coletadas do Formulario de Referéncia da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM);
foram utilizadas informaces presentes no software Economatica para o desempenho e
concentracdo acionaria das empresas; os dados de governanca corporativa foram obtidos

das bases de dados da ferramenta Thomson Reuters Eikon.

Essa empreitada contribui com a discussao sobre o papel da remuneracéo paga aos
executivos com a utilizagdo de dois modelos no cenério brasileiro: o primeiro avalia a
relagdo entre a remuneracgéo e o desempenho e o segundo destaca a elasticidade da relagao
entre variacdo de capital do acionista e variagdo da remuneracdo do gestor. Além de
avaliar a relacéo entre desempenho e remuneracao, estudou-se a forma como variaveis de
governancga corporativa e fatores como concentracdo acionéria afetam essa relacdo. Foi
investigada a forma como a influéncia se da no tempo, de forma direta ou com a existéncia
de uma defasagem. Além disso foi feita contribuigcdo para o estudo do tema no Brasil ao
fazer a analise dos tipos de remuneracdo de forma separada: remuneracdo fixa e

remuneracao variavel.
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O trabalho contribuiu com a literatura nacional ao fornecer evidéncia empiricas
sobre a relagéo entre remuneracdo dos executivos e o desempenho das empresas. De
maneira geral os resultados econométricos obtidos apontam para a existéncia relacdo
significativa entre o desempenho das empresas e a remuneragao obtida pelos gestores. A
hipétese 1 de que a concentracdo aciondria estd negativamente relacionada com a
remuneracdo pode ser confirmada para a parcela fixa da compensacdo dos executivos
(salério), com e sem defasagem temporal. A hipotese 2 que relaciona o rendimento das
acOes com a remuneracdo pode ser confirmada para a remuneracdo variavel com
defasagem entre o resultado positivo obtivo e 0 maior pagamento. Ja a hipdtese 3
relaciona o desempenho contébil da empresa, medido pelo Retorno sobre o Ativo, com a
compensacdo financeira dos gestores e pode ser confirmada tanto para remuneragdo
variavel quanto para a remuneracdo total. A existéncia de relacdo entre a elasticidade da
variacdo da riqueza do acionista e a varia¢do da remuneracdo dos executivos mostrou-se
significante para a parte variavel do pagamento. Finalmente testou-se a importancia do
equilibrio no mercado de trabalho para a definicdo da remuneragdo. A hipétese 5 de que

empresas maiores pagam mais a seus executivos péde ser confirmada.

As proximas secdes desse trabalho estdo divididas da seguinte forma: na parte 2
foi feita uma breve revisdo tedrica e sao levantadas as hipdteses a serem testadas; na parte
3 foi descrito o processo de construcdo da base de dados e explicou-se a metodologia
utilizada na abordagem do problema; os resultados descritivos e econométricos foram

detalhados na parte 4; a parte 5 foi dedicada a concluséo.

2- Revisdo da literatura e hipoteses

Quando um individuo (o principal) contrata outro para agir em seu lugar (o agente)
abre-se a possibilidade de existir um conflito de interesse entre as partes. Um agente
maximizador de sua propria utilidade néo teria naturalmente incentivos para agir de forma
a alcancar o melhor resultado para o principal, mas sim para agir buscando o melhor
resultado para si (ROSS, 1973). A separacdo entre propriedade e controle é fator central
para entender a existéncia de custos de agéncia na estrutura empresarial (LA PORTA et
al., 1999). Ou seja, custos que o principal tem que tomar para minimizar o desalinhamento
de interesses com 0 agente, que ndo possui o capital da empresa por ele gerenciada
(JENSEN; MECKLING, 1976).
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Além da separacdo entre propriedade e controle, um fator gerador de conflito de
interesses € a dispersdo de acionistas de uma empresa, uma vez que sem um acionista
com parte relevante da propriedade ndo existe incentivo para que seja feita fiscalizagdo
das atividades dos gestores, que passam a ter maior capacidade de tomar decisées ndo
motivadas pela vontade dos acionistas (MURPHY, 2011). Do mesmo modo a
concentracdo aciondria em um Gnico ou em poucos proprietarios gera maior incentivo ao
controle sobre a acdo do agente (DYCK; ZINGALES, 2004).

A criacdo de contratos entre as partes com a finalidade de garantir que os gestores
atuem de acordo com o interesse dos proprietarios surge op¢ao para reduzir o problema
da agéncia. A remuneracao paga aos gestores das empresas pode ser utilizada como forma
de minimizar o efeito da divergéncia de interesses com os donos do capital (MURPHY,
1999).

Com essa base teorica e tomando por referéncia estudos prévios conduzidos no
Brasil (ERMEL; DO MONTE, 2018; OLIVEIRA; PEREIRA; VASCONCELOS; DE
LUCA, 2020; ANJOS; TAVARES; DO MONTE; LUSTOSA, 2015; PINTO; LEAL,
2013) e na China (CONYON; HE, 2011) é formulada a primeira hipdtese a ser testada.

H1: A concentracdo acionaria influencia negativamente a remuneragdo paga aos

executivos das empresas.

Um conselho de administracdo com poderes para definir o pacote de remuneragdo
de executivos tem o papel de usar esse instrumento para alinhar incentivos de agente e
principal (BETTIS; BIZJAK; COLES; KALPATHY, 2018). Dentre a formas de
remuneracao, a feita por op¢des tem como caracteristica a de dividir o risco entre 0s
gestores e os proprietarios (MURPHY, 1999).

A remuneragdo por desempenho é utilizada pelas empresas para aumentar a
convergéncia de incentivos entre 0s executivos e os acionistas, sendo utilizado o modelo
de remunerac&o fixo e variavel (MURPHY, 1999). Dessa forma espera-se que melhores
remuneracOes sejam pagas a executivos que gerem os melhores desempenhos para as

empresas.

Sobre o papel do desempenho da empresa na remuneracdo percebida pelos

gestores, baseado na teoria e em estudos anteriores conduzidos no mercado brasileiro
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(VENTURA, 2013; OLIVEIRA; PEREIRA; VASCONCELOS; DE LUCA, 2020), séo

formuladas as seguintes hipoteses:

H2: O desempenho das a¢des da empresa influencia positivamente a remuneragéo

dos executivos.

H3: O desempenho contabil da empresa (retorno sobre o ativo - ROA), influencia
positivamente a remuneracdo dos executivos.

A utilizacdo da remuneracdo por desempenho pode gerar problemas para a
empresa dependendo da forma como é empregada. Avaliar o desempenho dos executivos
por indicadores financeiros pode acarretar remuneracao por desempenho nao atrelado ao
comportamento do gestor, mas sim ao comportamento do mercado como um todo
(BERTRAND; MULLAINATHAN, 2001). Ja a utilizacdo de indicadores contabeis para
determinacédo da remuneragéo paga aos controladores da empresa tem potencial para gerar
viés de curto prazo na conducao dos negécios (JENSEN; MURPHY; WRUCK, 2004),
além de permitirem a definic¢éo casuistica dos indicadores e propiciar remuneracgéo pelo
poder dos gestores em manipularem o resultado contabil e as proprias metas (BEBCHUK;
FRIED, 2005).

A abordagem do poder gerencial define a remuneracdo dos executivos nao sé
como um potencial instrumento para resolver o problema da agéncia, mas também como
parte do problema em si (BEBCHUK; FRIED, 2003). Dado o poder que 0s executivos
tém sobre o conselho de administracdo e sobre um concelho de remuneracéo, é possivel
que os contratos que definem a remuneracao reflitam mais as preferéncias dos CEOs do
gue sejam maximizadores de retorno para os acionistas, ou seja, do principal (CONYON;
HE, 2004).

Mecanismos de governanca corporativa sao empregados para mitigar esses efeitos
néo desejados que surgem com a utilizacdo de indicadores para defini¢cdo do desempenho
da empresa e remuneracdo. Uma governanca forte diminui a capacidade dos executivos

definirem a prdpria remuneracéo utilizando seu poder na empresa (BOZEC, 2007).

A abordagem de elasticidade entre as variaveis de remuneracdo e desempenho
prevé a existéncia de influéncia positiva entre a variacdo no valor da riqueza dos
acionistas e o valor da remuneracdo para aos acionistas, como efeito maior na proporgéo

variavel. E possivel entdo formular a quarta hipdtese a ser testara:
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H4: Existe relagcdo positiva de elasticidade de valor da riqueza do acionista e

remuneracao variavel paga aos executivos.

A teoria de equilibrio do mercado de mao de obra especializada e os modelos
propostos por Lucas (1978), Gabaix e Landier (2008) e Tervio (2008) servem como base
para a seguinte hipotese:

H5: o tamanho da empresa esta positivamente relacionado a remuneracédo paga a

Seus executivos.

A competicdo das grandes empresas pelos melhores executivos gera um aumento
da remuneracdo necessaria para atrair os profissionais. Dessa forma, em equilibrio, o
mercado de mdo de obra qualificada de executivos de grandes empresas tem um salério
mais elevado (BARANCHUK et al., 2011).

3- Metodologia
3.1 Dados

Para a investigacdo da remuneracdo paga a executivos de empresas brasileiras e
dos fatores que a definem foram coletados dados dos ultimos dez anos, de 2010 até 2019,
de todas as empresas listadas na bolsa de valores do Brasil (B3). Os dados coletados séo

de trés tipos: remuneracdo; governanca; desempenho contabil e das acdes das empresas.

As informacBes de remuneracdo foram obtidas no Formulario de Referéncia,
documento que deve ser atualizado e enviado anualmente por todas as companhias de
capital aberto a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Esse formulario tem por
objetivo disponibilizar informagdes relevantes de forma padronizada ao publico. Para o
presente trabalho foram coletadas informacg6es de remuneracdo total, fixa e variavel paga
aos integrantes da diretoria estatutaria e a quantidade de integrantes no conselho de

administrago.

As bases de dados do sistema da Economatica foram utilizadas para obter dados
de desempenho contadbil e das acbGes e distribuicdo acionaria das companhias:
rentabilidade e volatilidade das a¢Ges, retorno sobre o ativo (ROA), faturamento, valor de

mercado e valor total dos ativos.
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Com auxilio da ferramenta Thomson Reuters Eikon (Eikon) foram obtidas
informacdes de governancga das empresas. Para cada ano e empresa no universo do estudo
foi obtida a informacéo de controlador, estatal ou privada, e a existéncia de um conselho
de remuneracdo que define a politica e a forma de incentivo dos gerentes das empresas.
Nas bases de dados disponibilizadas pela B3 foram encontrados os dados dos segmentos

especiais de listagem das empresas: Novo Mercado, Nivel 2 ou outros segmentos.

Inicialmente foram coletados os dados de remuneracéo das empresas entre 2010
e 2019. Foram encontradas informac6es de 319 empresas diferentes no Formulario de
Referéncia, com um total de 2.877 observacdes. Esses dados foram organizados em uma

base de dados de remuneragdo das empresas.

A base de dados de remuneracdo foi entdo cruzada com a base de dados de
desempenho contabil e das agdes das empresas. Observacfes de remuneracao (empresa-
ano) que nao tinham dados financeiros correspondentes foram excluidas da analise.
Dentre os motivos que levaram a exclusdo de observacdes por dados financeiros
insuficientes destacam-se: valor da acdo, ativo, valor de mercado no periodo inexistentes
ou iguais a zero. Ap6s o tratamento, a base conjunta dispunha de 2.226 observagdes de

264 empresas diferentes.

Foi feito entdo o cruzamento com a base de dados de governanca construida com
informagdes da Eikon e da B3. Foram buscadas informagdes sobre conselho de
remuneracdo, controlador e participacdo em segmentacdo especial. Novamente foram
excluidas observacBes de remuneracdo para as quais nao foram encontrados
correspondentes. Foi feito um esforco adicional para conferéncia das informacdes obtidas
na Eikon, confrontando-as com informagbes obtidas diretamente dos enderecos
eletronicos das companhias. O painel com informagdes de remuneragdo, desempenho
contébil e das acdes e governanca que sera utilizado nos modelos propostos dispde de

1.892 observacOes de 257 empresas diferentes.



17

3.2 Modelos

Com base na literatura existente, principalmente no artigo de Conyon e He (2011),
¢ proposto o seguinte modelo de dados em painel de efeitos fixos, com controle por

tamanho, estrutura de propriedade, governanga e controle da empresa.
In(PAY)it = ai + B1SHRIt + B2ROAIt + B3Xit + eit 1)

O termo dependente In(PAY)it € o logaritmo da remuneracdo paga aos executivos
da empresa i no ano t. A remuneracdo é definida como a média por executivo do total de
valores pagos pela empresa em um ano. A utilizacdo da média por executivo da
remuneracdo total é condizente com estudos conduzidos por autores brasileiros como
Pinto e Leal (2013), Dos Anjos, Tavares, Do Monte e Lustosa (2015), Ermel e Do Monte
(2018) e Oliveira, Pereira, Vasconcelos e De Luca (2020).

Os estudos empiricos da remuneracdo executiva no Brasil utilizam em grande
medida a remuneracdo total paga aos gestores das empresas e Sdo escassas abordagens
com a segregacao da remuneracdo entre fixa e variavel. O presente estudo contribui para
a literatura nacional ao conduzir analises com essas duas variaveis dependentes, além da
remuneracao total. A renda fixa sera representada pela variavel In(PAYfix)it e é a média
por executivo do salario anual pago pela empresa i no ano t. A renda variavel sera
representada por In(PAYper)it que é definida como a média por executivo das

remunerac0es variaveis pagas pela empresa i no ano t.

As principais variaveis independentes sdao SHRit que representa a diferenca do
retorno das acOes da empresa i no ano t em relagdo ao retorno geral das acdes de todas as
demais empresas (indice Ibovespa) no ano t e ROAIt que representa o retorno sobre o

ativo, definido como Lucro Liquido dividido pelo Ativo Total da empresa i no ano t.

O modelo proposto utiliza dados em painel de efeitos fixos. Essa escolha foi feita
apos avaliar a utilizagdo do método de minimos quadrados ordindrios em se¢édo
transversal e o modelo de dados em painel de efeitos aleatorios. Para comparar a
adequacdo do método de secdo transversal com o método de efeitos aleatorios foi
conduzido um teste de multiplicador lagrangiano de Breusch e Pagan. Foi testado assim
a hipotese nula de que os dados tém interceptos compartilhados e entdo poderia ser usado
tanto o modelo com efeitos aleatérios quanto o modelo de segdo transversal. A

comparagdo mostrou que o modelo de efeitos aleatorios € mais adequado que o de se¢édo
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transversal com dados agrupados. O modelo de efeitos fixos também se mostrou mais
adequado que uma regressédo com dados agrupados. Foi conduzido por fim um teste de
Hausman para comparar 0os modelos de efeitos fixos e aleatdrios e o primeiro mostrou-se

mais adequado.

A abordagem de efeitos fixos evita viés gerado por varidveis ndo contempladas
no modelo por acompanhar o desempenho da empresa comparativamente a ela mesma.
Dessa forma variaveis dificeis de incluir no modelo, como a cultura da empresa, a
qualidade e criatividade da gestdo deixam de influenciar negativamente o resultado obtido
(CONYON; HE, 2011).

A teoria da agéncia pouco trata a questdo de como se da a transmissao entre
desempenho do agente e sua remuneragdo devida e esse desempenho, se € dada no mesmo
periodo ou se existe ai uma defasagem temporal (CONYON; HE, 2011). Para contribuir
com o entendimento dos mecanismos de alinhamento de incentivos no mercado
brasileiro, serdo conduzidas analises utilizando as variaveis de resultado com e sem

defasagem temporal.

E utilizado um conjunto de variaveis de controle para apurar o modelo. INSALESit
é o logaritmo do faturamento da empresa i no ano t, uma proxy de tamanho da empresa;
MKTBKit é o valor de marcado da empresa dividido pelo Ativo Total; InVOL.it
representa o logaritmo do desvio padrdo do retorno das acdes da empresa i no ano t; A
varidvel STATE é uma dummy igual a um se a empresa for estatal ou igual a zero caso
contrario; OWNihhit representa o grau de concentracdo das a¢fes da empresa i no ano t
e é definido como a soma dos quadrados das participacdes de seus dez maiores acionistas,
de forma semelhante ao indice Herfindahl-Hirschman (IHH); NMERCADO ¢é uma
dummy igual a um se a empresa for participante do segmento especial Novo Mercado ou
Nivel 2 da B3 ou igual a zero caso contrério, proxy para governanga corporativa; A
varidvel BOARDIt mostra a quantidade de membros do conselho de administracdo da
empresa i no anot e COMM é uma dummy igual a um se a empresa tiver um comité de
remuneracao ou igual a zero caso contrério. Foram criadas também dummies de industria
para capturar o efeito da industria/setor na remuneragdo dos executivos e dummies de

tempo que capturam o efeito de cada ano e de chogues macroecondmicos.
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Para complementar a analise sobre os determinantes da remuneracdo executiva €
feita uma regressao da variacdo do logaritmo da remuneracdo dos executivos em relagéo

a variacao da riqueza dos acionistas e do retorno da empresa.
AIN(PAY)it = Bo + B1AIN(SW)it + B2AROAI: + B3AXit + &it 2

No modelo, a variavel independente AIn(SW) representa a alteracdo do montante
de valor dos acionistas entre t e t-1. AROA € a diferenca entre o retorno sobre ativos no
ano t e no ano t-1. Nas variaveis de controle representadas na equacédo por Xit, o termo A
representa a alteracdo de valor entre os periodos t e t-1.

O efeito elasticidade da remuneracdo em relacdo a variacdo da riqueza dos
acionistas foi estudada por Coughlan e Schmidt (1985), Murphy (1985) e Conyon e He
(2011). Nesses trés trabalhos a abordagem utilizada foi a de influéncia direta no tempo
entre as variacdes de remuneracdo e variagdes de riqueza do acionista. Sera feita
contribuicdo tedrica com a avaliacdo da existéncia de defasagem temporal no efeito
elasticidade, ou seja, 0s mecanismos de transmissédo de desempenho da empresa para a
remuneracdo ndo teriam efeito imediato. Nesse modelo também serdo testadas as

abordagens de remuneracéo variavel e remuneracao fixa.

4- Resultados empiricos
4.1 Resultados descritivos

A tabela 1 apresenta a remuneragdo executiva das empresas brasileiras listadas na
bolsa de valores que compB8em esse estudo por ano (painel A) e por setor de atividade

(Painel B) e agrupada por setor financeiro e ndo financeiro (painel C).

No painel A vé-se a evolucdo da remuneracdo média por executivo entre 0s anos
de 2010 e 2019. A média da remuneracdo no periodo de dez anos é préxima de R$ 2
milhdes por ano. O painel B mostra que o setor com maior nimero observagdes de salario-
ano no estudo é o de consumo ciclico com 663, seguido pelo setor financeiro com 504 e
pelo setor de bens industriais com 478 observagdes. A mediana de remuneracgéo do setor
de petrdleo, gas natural e biocombustiveis € a maior dentre os setores presentes no estudo,

de R$ 2,25 milh&es por ano.
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Tabela 1

Estatisticas descritivas: remuneracdo executiva

Painel A

N s Do et wedana Qe
2010 260 1.351.264 1.821.315 387.034 718.478 1.561.427
2011 265 1.614.005 2.494.443 475.354 986.544 1.788.696
2012 276 1.592.939 1.751.625 495575 1.083.382 1.834.337
2013 277 1.787.644 2.020.703 568.000 1.138.657 2.165.838
2014 290 1.839.754 2.038.962 603.115 1.174.973 2.216.823
2015 295 2.066.004 2.430.248 643.200 1.282.667 2.449.328
2016 309 2.176.707 2.323.612 687.500 1.488.641 2.646.727
2017 307 2.323.817 2.981.941 659.465 1.347.439 3.001.596
2018 307 2.404.421 3.053.802 630.320 1.380.807 3.101.395
2019 291 2.617.474 2943905 762.032 1.579.883 3.377.812
Total 2877 1.996.081 2.472.386 587531,3 1.193.325 2.390.710
Painel B

Inddstria N Média FE)aec?\r/é% a?:rriglr Mediana Sngz:;[cl)Ir
Bens Industriais 478 1.664.726 1.459.068 533.000 1.266.807 2.280.794
Comunicagdes 46 3.615.172 5.076.386 676.176 1.588.537 4.246.241
Consumo ciclico 663 1.803.549 1.979.198 622.812 1.100.914 2.248.666
Consumo néo ciclico 200 2.653.140 2.872.132 682.688 1.792.600 3.452.810
Financeiro 504 2.319.009 2.937.875 542551 1.278.747 2.872.130
Materiais Bésicos 248 2.747.133 3.608.746 686.518 1.760.240 3.272.395
Outros 15 5.470.433 2.097.009  4.080 5.724 6.250
Petr6leo, Gés e Bio. 89 3.279.449 2.852.267 1.167.989 2.250.667 4.963.867
Saude 154 2.189.197 2.777.461 736.820 1.439.096 2.421.931
Tecnologia da Informacéo 62 1.204.067 1.159.786 673.043 951.077 1.248.396
Utilidade Pablica 418 1.197.358 1.238.910 524.057 857.068 1.428.333
Total 2.877 1.996.081 2.472.386 587.531 1.193.325 2.390.710
Painel C

N DO e e Q0
Financeiro - Total 504 2.319.009 2.937.875 542.551 1.278.747 2.872.130
N&o Financeiro - Total 2373 1.927.494 2.356.769 596.879 1.184.280 2.348.000
Financeiro - Fixa 504 1.082.592 1.294.232 441.687  747.102 1.256.386
N&o Financeiro - Fixa 2373  1.046.395 1.549.714 459.500 786.975 1.255.176
Financeiro - Variavel 504 1.237.504 2.325.214 0 208.354 1.500.498
N&o Financeiro - Variavel 2373 927.068 1.606.455 0 346.593 1.066.817
Total 2.877 1.996.081 2.472.386 587.531 1.193.325 2.390.710

Remunerac&o executiva é a média anual recebida por executivo. E composta por todas as formas de
remuneracgao pagas aos executivos: salarios, demais remuneracdes fixas e variaveis A remuneracao esta
denominada em reais.
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No painel C da tabela 1 ¢ feita a comparacao entre empresas do setor financeiro e
as demais empresas. Observa-se que o quartil inferior e a mediana dos dois grupos séo
semelhantes e ha& diferenca no quartil superior. Essa observacdo em conjunto com a
comparacdo das médias dos salarios dos grupos sugere que no setor financeiro existem
grandes disparidades entre 0s executivos mais bem remunerados com quantias
significativamente maiores sendo pagas aos que estdo proximos ao limite superior da
distribuicdo. Nota-se que a remuneracao paga aos gestores que compde 0s dois primeiros
quartis é muito proxima entre os dois setores. Ao se decompor a remuneracao total em
suas partes fixa e variavel fica claro que a fonte de discrepancia na remuneracéao do quartil
superior entre dos setores financeiro e ndo financeiro é a remuneracdo varidvel: a
remuneracao do quartil superior do setor financeiro € aproximadamente 50% maior quedo

setor ndo financeiro.

A tabela 2 mostra o valor médio das principais varidveis de controle utilizadas no
estudo, com foco na estrutura de governancga e no controle da empresa. O painel A tem
informacdes sobre a estrutura de governanca: mostra a média do numero de conselheiros
no conselho de administracdo para cada ano, a proporcao das empresas do estudo que
fazem parte dos segmentos especiais Novo Mercado e Nivel 2 da B3, o que indica alto
grau de desenvolvimento da estrutura de governanca da empresa e a proporcao das
empresas que tém um comité dedicado a definir as regras da remuneracdo a ser paga aos
executivos da empresa. Destaca-se a informacdo de que em média 0 maior acionista da
empresa controla aproximadamente metade das suas agOes. A grande concentragdo
acionaria no mercado brasileiro é notoria e foi motivo de estudos nas ultimas décadas,
como os feitos por Canellas e Leal (2009), Gorga (2009), Sternberg, Leal e Bortolon
(2011). A participacdo de empresas estatais na bolsa de valores brasileira esta na média

nos ultimos dez anos abaixo dos 10%.

A tabela 3 mostra a correlagéo entre as variaveis utilizadas nesse estudo. Os sinais
das correlacdes entre a varidvel INPAY e as demais varidveis estd de acordo com o
esperado, com excecdo da varidvel SHRrlt. Esse aspecto estd relacionado a analise
temporal dos fatores sera alvo de analise mais detalhada no refinamento do modelo a ser

conduzido mais a frente nesse trabalho.



Tabela 2

Estatisticas descritivas: remuneracdo executiva

Painel A: estrutura de governanca
Proporcdo Novo  Proporg¢do Comité

Ano N° conselheiros

Mercado de Remuneracéo
2010 6,53 0,34 0,19
2011 6,84 0,38 0,21
2012 6,95 0,40 0,23
2013 6,99 0,42 0,23
2014 6,96 0,41 0,21
2015 6,99 0,41 0,16
2016 6,68 0,41 0,17
2017 6,69 0,45 0,18
2018 6,69 0,45 0,17
2019 6,81 0,49 0,17
Total 6,81 0,42 0,19

Painel B: controle empresarial
Percentual Nao Percentual Maior

Ano Percentual Estatal

Estatal Acionista
2010 9,23 90,77 0,54
2011 9,06 90,94 0,52
2012 8,70 91,30 0,51
2013 8,66 91,34 0,50
2014 8,62 91,38 0,50
2015 8,47 91,53 0,50
2016 8,41 91,59 0,51
2017 8,14 91,86 0,51
2018 8,47 91,53 0,50
2019 7,56 92,44 0,49
Total 8,52 91,48 0,50

Painel A: N° de conselheiros: medido pelo nimero de pessoas no conselho de
administracéo; Propor¢do Novo Mercado: média da variavel NMERCADO que
é uma dummy igual a um se a empresa for participante do segmento especial
Novo Mercado ou Nivel 2 da B3 ou igual a zero caso contrério; Proporgdo
Comité de Remuneracdo: média da varidvel COMM, é uma dummy igual a um
se a empresa tiver um comité de remuneracdo ou igual a zero caso contréario.
Painel B: Percentual Estatal: média da variavel STATE, é uma dummy igual a
um se a empresa for estatal ou igual a zero caso contrario; Percentual N&o
Estatal: 100 - Percentual Estatal; Percentual Maior Acionista; média da da
participacdo no total de acbes do maior acionista da empresa i no ano t.
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Tabela 3

Matriz de correlagOes

Variavel INPAY SHRrit ROA InSALES MKTBK InVOL STATE OWNihh NMER. BOARD COMM
InPAY 1,00

SHRrlt -0,01 1,00

ROA 0,08 0,00 1,00

INSALES 0,38 -0,02 0,23 1,00

MKTBK 0,13 0,00 -0,37 -0,08 1,00

InvVOL -0,27 0,22 -0,15 -0,31 -0,20 1,00

STATE -0,14 -0,01 0,02 0,23 -0,10 -0,03 1,00

OWNihh -0,26 0,03 -0,02 0,02 -0,13 0,16 0,16 1,00

NMERCADO 0,29 0,02 0,04 0,07 0,12 -0,24 -0,09 -0,42 1,00

BOARD 0,23 0,00 0,10 0,45 0,00 -0,17 0,17 -0,01 0,04 1,00

COMM 0,22 -0,02 0,02 0,32 0,04 -0,17 0,11 -0,09 0,06 0,19 1,00

INPAY é o logaritmo da remuneracéo total média; SHRrlt é a diferenca do retorno anual das a¢fes em relacdo ao mercado; ROA é o
retorno sobre ativos; INSALES é o logaritmo do faturamento; MKTBK valor de mercado da empresa dividido pelos ativos; InVOL é
o logaritmo do desvio padrdo do retorno das agdes; STATE é uma dummy igual a um se a empresa for estatal ou igual a zero caso
contrario; OWNIihh a medida de concentracdo da posse de a¢des da empresa i no ano t; NMERCADO é uma dummy igual a um se a
empresa for participante do segmento especial Novo Mercado ou Nivel 2 da B3 ou igual a zero caso contrario; BOARD é pelo nimero
de pessoas no conselho de administragdo; COMM é uma dummy igual a um se a empresa tiver um comité de remuneracédo ou igual a
zero caso contrario.

4.2 Resultados econométricos

O primeiro modelo testado relaciona as variaveis de desempenho financeiro
SHRrlt e ROA com a variavel dependente In(PAY) controlando para diversos possiveis

efeitos possam explicar a remuneracao dos executivos.

Na tabela 4 sdo apresentados os resultados das regressdes feitas com dados
agrupados e em sec¢do transversal (1), com dados em painel empregando efeitos aleatorios
(2) e efeitos fixos (3) sem defasagem nas variaveis de despenho das ac¢Ges e contabil e
por fim com a aplicacdo de defasagem das variaveis de desempenho utilizando efeitos

aleatorios (4) e fixos (5).

Os resultados da regressdao com dados agrupados em secdo transversal mostram
que a estrutura de governanca é significativa para a defini¢do da remuneracédo dos gestores
da empresa, assim como fatores macroecondmicos e a industria a qual pertence. O
tamanho da empresa e sua possibilidade de crescimento tém impacto positivo na
remuneracdo, enquanto a volatilidade do retorno das agOes da empresa influencia

negativamente. Nesse modelo todas as varidveis de controle sdo significativas, assim
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como a constante. A variavel de desempenho contabil mostrou-se significativa, porém o
desempenho das a¢des da empresa ndo. Chama atencéo a grande relacdo do tamanho da
empresa, representado pela variavel INSALES e a remuneracdo. Como o termo esté posto
em funcao logaritmica deve ser interpretado como uma elasticidade da remunera¢do em
relacdo as vendas e mostras que um aumento de 10% nas vendas representaria um
aumento de 1% na remuneracdo. Esse resultado esta alinhado com os obtidos no estudo
de Conyon e He (2011) em que a relacdo encontrada foi de 2% de elevacdo na

remuneracao para 10% de elevacao no faturamento.

Os modelos em painel eliminam possiveis vieses de variaveis ndo incluidas no
modelo que podem existir na abordagem de se¢do transversal. Eles também apontam para
a existéncia de relacdo positiva e significante entre o desempenho contabil da empresa
(ROA) e a remuneracdo para aos executivos. O faturamento da empresa continua
significante, assim como seu potencial de crescimento, a concentracdo de suas acdes e 0
nivel de governanca corporativa geral, medido pela varidvel NMERCADO. As variaveis
de controle que captam os efeitos da volatilidade do retorno das acfes, concentracdo
acionaria, tamanho do conselho de administracdo e a presenca de um comité de

remuneracao perdem sua significancia no modelo de efeitos fixos.

Quando se comparam os resultados dos modelos aplicando uma defasagem nas
variaveis de resultado financeiro nota-se um cenario muito semelhante ao cenario em
defasagem. Em todos os modelos a constante € significante a 1%. O desempenho das
acOes da empresa ndo se mostrou significante em nenhum dos cenarios para explicar a

remuneracao total dos gestores da empresa.

As dummies de tempo que capturam o efeito de cada ano e de choques
macroeconémicos se mostraram significantes em todos os cenarios da tabela 4. Como
teste de robustez do modelo foi feita uma regressao dos dados em painel com as variaveis
absolutas (remuneracdo, vendas e valor de mercado das empresas) ajustadas para
representarem valores sem impacto inflacionario, ou seja, cenarios com ajuste nos valores
de todos 0s anos para reais de 2010. O teste mostrou que o resultado geral do modelo nédo
se altera e que os choques macroecondémicos, assim como a inflagdo anual € estdo
devidamente capturados pelas dummies de tempo. O resultado do teste esta na tabela 7 e

na tabela 8 no Anexo |.



Tabela 4

Regressdes de remuneragdo executiva total: Brasil de 2010 a 2019
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() ) @) (4) ©)
In(PAY) Random Effects. Fixed Effects. Random Effects. Fixed Effects.
Pooled OLS Current perf. Current perf. Lagged perf. Lagged perf.
SHRrlt 6,3E-04 3,6E-05 -3,6E-04 0,03 0,04
(0,00) (0,00) (0,00) (0,03) (0,03)
ROA 0,14* 0,14** 0,15** 0,29*** 0,27**
(0,07) (0,06) (0,06) (0,112) (0,11)
INSALES 0,18*** 0,16*** 0,12%** 0,16*** 0,13***
(0,01) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)
MKTBK 0,12%** 0,06** 0,04 0,07*** 0,05**
(0,02) (0,02) (0,03) (0,02) (0,02)
InvVOL -0,17*** -0,06** -0,04 -0,05* -0,03
(0,04) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03)
STATE -0,75*** -0,12 0,56** -0,19 0,72**
(0,08) (0,16) (0,24) (0,17) (0,30)
OWNihh 0,00*** -4,8E-05*** -4,1E-05** -3,9E-05** -2,5E-05
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
NMERCADO 0,40%** 0,46*** 0,44*** 0,48*** 0,51***
(0,05) (0,08) (0,112) (0,09) (0,12)
BOARD 0,03*** 0,01 1,9E-03 3,8E-03 -4,03E-03
(0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
COMM 0,13** -1,2E-04 -0,04 0,03 -4,8E-04
(0,05) (0,06) (0,06) (0,06) (0,06)
_cons 9,38*** 10,33*** 11,18*** 10,31*** 11,07***
Efeitos IND Sim Né&o Né&o Né&o Né&o
Efeitos YEAR Sim Sim Sim Sim Sim
Observagdes 1892 1892 1892 1649 1649
N° Empresas 257 257 257 249 249
R? 0,3737 0,3353 0,1932 0,3424 0,1642

Definicdo das varidveis: A varidvel dependente é INPAY o logaritmo da remuneragdo paga aos executivos da empresa i
no ano t. A remuneracéo é definida como a média por executivo do total de valores pagos pela empresa em um ano. As
variaveis independentes sdo: SHRrlt é a diferenca do retorno anual das a¢Ges em relacdo ao mercado; ROA é o retorno
sobre ativos; INSALES ¢é o logaritmo do faturamento; MKTBK valor de mercado da empresa dividido pelos ativos; InVOL
é o logaritmo do desvio padrdo do retorno das a¢des; STATE é uma dummy igual a um se a empresa for estatal ou igual
a zero caso contrario; OWNihh a medida de concentragdo da posse de a¢Bes da empresa i no ano t; NMERCADO é uma
dummy igual a um se a empresa for participante do segmento especial Novo Mercado ou Nivel 2 da B3 ou igual a zero
caso contrario; BOARD ¢ pelo nimero de pessoas no conselho de administragdo; COMM é uma dummy igual a um se a
empresa tiver um comité de remuneragdo ou igual a zero caso contrario. A regressdo contém um total de 10 dummies de
tempo que representam os anos e 11 dummies que representam a industria de atuacdo das empresas. Essas dummies foram

omitidas da tabela para facilitar a apresentagdo das informagdes. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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Tabela 5
Regressdes de remuneragdo executiva com efeitos fixos por categoria: Brasil 2010 a 2019
1) 2 @) (4) (©) (6)
In(PAY) In(PAY) In(PAYfix) In(PAYTix) In(PAYper) In(PAYper)
Current Lagged Current Lagged Current Lagged
perf. perf. perf. perf. perf. perf.
SHRrlt -3,6E-04 0,04 -5,2E-05 -0,02 -0,02 0,15%**
(0,00) (0,03) (0,00) (0,03) (0,04) (0,05)
ROA 0,15** 0,27** -0,05 0,07 0,53*** 0,94***
(0,06) (0,11) (0,05) (0,10) (0,18) (0,24)
INSALES 0,12*** 0,13*** 0,03 0,03 0,18*** 0,14***
(0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,04) (0,04)
MKTBK 0,04 0,05** -0,04* 0,01 0,09* 0,14**
(0,03) (0,02) (0,02) (0,02) (0,05) (0,05)
InvVOL -0,04 -0,03 -0,02 -0,01 -0,07 -0,08
(0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,05) (0,06)
STATE 0,56** 0,72** 0,35 0,64** 0,93*** 0,90**
(0,24) (0,30) 0,22) (0,27) (0,35) (0,42)
OWNihh -4,1E-05** -2,5E-05 -6,4E-05*** -4,4E-05*** -2,1E-05 3,2E-06
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
NMERCADO  0,44*** 0,51%** 0,16 0,24** 0,63*** 0,67***
(0,12) (0,12) (0,11) (0,12) (0,17) (0,18)
BOARD 1,9E-03 -4,03E-03 -3,4E-03 -3E-05 0,01 3,2E-03
(0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
COMM -0,04 -4,8E-04 -0,04 -2,9E-03 0,09 0,14
(0,06) (0,06) (0,05) (0,06) (0,09) (0,09)
_cons 11,18*** 11,07*** 13,07*** 12,85*** 8,69*** 9,59***
Efeitos IND Né&o Néo Né&o Né&o Né&o Né&o
Efeitos YEAR  Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observagdes 1892 1649 1869 1627 1529 1329
N° Empresas 257 249 256 247 220 215
R2 0,1932 0,1642 0,1222 0,0852 0,0408 0,0355

Definicdo das varidveis: A variavel dependente INPAY o logaritmo da remuneragdo paga aos executivos da
empresa i no ano t. A remuneragéo € definida como a média por executivo do total de valores pagos pela empresa
em um ano. A varidvel desentende INPAYfix é a média por executivo do salario anual pago pela empresa i no ano
t. A variavel dependente INPAY per que é definida como a média por executivo das remuneragdes variaveis pagas
pela empresa i no ano t. As variaveis independentes sdo: SHRrlt é a diferenca do retorno anual das agdes em
relacdo ao mercado; ROA é o retorno sobre ativos; INSALES é o logaritmo do faturamento; MKTBK valor de
mercado da empresa dividido pelos ativos; INVOL é o logaritmo do desvio padrdo do retorno das acdes; STATE é
uma dummy igual a um se a empresa for estatal ou igual a zero caso contrério; OWNihh a medida de concentracéo
da posse de ac¢Oes da empresa i no ano t; NMERCADO é uma dummy igual a um se a empresa for participante do
segmento especial Novo Mercado ou Nivel 2 da B3 ou igual a zero caso contrario; BOARD € pelo nimero de
pessoas no conselho de administragdo; COMM é uma dummy igual a um se a empresa tiver um comité de
remuneracao ou igual a zero caso contrario. A regressao contém um total de 10 dummies de tempo que representam
0s anos e 11 dummies que representam a indUstria de atuacdo das empresas. Essas dummies foram omitidas da

tabela para facilitar a apresentacdo das informagdes. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Na tabela 5 sdo comparados os resultados das regressées em painel com efeitos
fixos da remuneracdo total, remuneragdo fixa e remuneracdo varidvel pagas aos
executivos de empresas de capital aberto no Brasil de 2010 a 2019. A remuneragao fixa,
que é definida como o salario médio anual, ndo é influenciada pelo desempenho da
empresa e apenas pelo potencial de crescimento e negativamente pela concentragdo
acionaria. As demais variaveis de controle ndo se mostraram significantes no cenario sem
defasagem. Quando se utiliza a remuneracdo variavel como elemento dependente do
modelo o retorno das acBes da companhia passa a influenciar positivamente a
remuneracdo quando aplicada defasagem temporal. Ou seja, 0 desempenho das acdes da
empresa no ano anterior influencia positivamente a remuneracdo varidvel do executivo
no ano atual. O desempenho contabil da empresa ganha significancia estatistica quando

se avalia a remuneracdo variavel separadamente da remuneracao fixa.

Com os resultados obtidos é possivel confirmar a hip6tese de que a concentracdo
acionéria influencia negativamente a remuneracdo dos executivos (H1) quando se trata
de remuneracdo fixa. A hipotese de que o desempenho das a¢des impacta positivamente
a remuneracdo (H2) é confirmada para a remuneracdo variavel considerando-se a
defasagem entre desempenho e remuneracdo. Ja a influéncia positiva do resultado
contébil, medido pelo retorno sobre o ativo, na remuneracdo (H3) pode ser confirmada

também para a remuneracdo total.

A sensibilidade da remuneracdo em relacdo a alteracdo nas varidveis de
desempenho da empresa é mostrada na tabela 6. Nela explica-se a reagdo das variaveis
dependentes que representam remuneracdo total, fixa e variavel quando ocorrem
alteracdes nas variaveis de mercado e nas variaveis de controle. As variaveis de mercado
sdo: diflnSW que captura a alteracdo do valor total da riqueza dos acionistas entre 0 ano
tet-1; difROA gue mostra a alterac@o do retorno sobre o ativo da empresa entre aos anos
tet-1.
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Tabela 6
Sensibilidade da remuneracdo por desempenho da empresa em empresas de capital aberto no
Brasil
1) (2) 3) 4 (5) (6)
difin(PAY) difin(PAY)  difn(PAYfix)  difin(PAYfix)  difln(PAYper)  difin(PAYper)
Curr. perf. Lag. perf. Curr. perf. Lag. perf. Curr. perf. Lag. perf.
difinSW -0,04 0,13*** -0,10%** 0,08*** 0,22%** 0,14**
(0,04) (0,03) (0,03) (0,03) (0,06) (0,06)
difROA -0,03 0,09 -0,10* 0,07 -0,32* 0,54**
(0,07) (0,10) (0,06) (0,09) (0,19) (0,23)
difinSALES 0,05 0,02 0,02 -0,01 0,14** 0,12**
(0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,06) (0,06)
difMKTBK 0,01 0,02 -0,03 -0,01 0,02 0,12**
(0,03) (0,02) (0,02) (0,02) (0,06) (0,06)
diflinvoL -0,02 -1,5E-03 -0,02 -0,01 0,02 0,02
(0,03) (0,03) (0,02) (0,02) (0,05) (0,05)
STATE 0,03 0,03 0,02 0,01 0,04 0,01
(0,06) (0,06) (0,05) (0,05) (0,10) (0,10)
difOWNihh -4,1E-05** 1,75E-05 -6,3E-05*** -3E-05 2E-05 5,2E-05
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
NMERCADO  -4,3E-03 0,01 -5,0E-3 0,02 0,03 0,01
(0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,05) (0,06)
difBOARD 0,01 -3,2E-03 0,01 -2E-03 -5E-04 -0,01
(0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,02) (0,02)
COMM 0,01 0,02 0,02 0,03 0,04 0,03
(0,03) (0,04) (0,03) (0,03) (0,05) (0,06)
_cons 0,10 0,18 0,20%** 0,24** 0,12 -0,05
Efeitos IND Nao Nao Nao Nao Nao Nao
Efeitos YEAR  Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observagdes 1638 1420 1616 1400 1294 1120
R2 0,0237 0,0311 0,0444 0,0305 0,0416 0,0456

O termo dif representa que o valor da variavel é o resultado da diferenca do seu valor no periodo t e t-1. Defini¢do das
variaveis: A varidvel InPAY o logaritmo da remuneragdo paga aos executivos da empresa i no ano t. A remuneracao é
definida como a média por executivo do total de valores pagos pela empresa em um ano. A varidvel InPAYfix é a média
por executivo do salario anual pago pela empresa i no ano t. A varidvel InPAYper que é definida como a média por
executivo das remuneracgdes variaveis pagas pela empresa i no ano t. As variaveis independentes sdo: In(SW) representa
o logaritmo a riqueza total dos acionistas; ROA é o retorno sobre ativos; INSALES é o logaritmo do faturamento; MKTBK
valor de mercado da empresa dividido pelos ativos; INVOL é o logaritmo do desvio padrdo do retorno das agoes; STATE
é uma dummy igual a um se a empresa for estatal ou igual a zero caso contrario; OWNihh a medida de concentracéo da
posse de acOes da empresa i no ano t; NMERCADO ¢é uma dummy igual a um se a empresa for participante do segmento
especial Novo Mercado ou Nivel 2 da B3; BOARD é pelo nimero de pessoas no conselho de administracdo; COMM é
uma dummy igual a um se a empresa tiver um comité de remuneracdo. A regressdo contém 10 dummies de tempo que
representam os anos e 11 dummies que representam a industria de atuacdo das empresas. Essas dummies foram omitidas

da tabela para facilitar a apresentacéo das informagdes. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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Avaliando-se o resultado para a remuneracao total vé-se que a alteracdo no valor
de mercado da empresa ndo tem influéncia sobre a remuneragéo dos gestores da empresa
no proprio ano em que ocorre. Considerando-se a existéncia de defasagem temporal entre
a sensibilizacéo das variaveis a variacdo da riqueza do acionista nos anos anteriores afeta
positivamente a variacdo do salario total do executivo no ano atual. A variacao da riqueza
do acionista também tem relacdo de elasticidade positiva com a remuneracdo fixa com

defasagem e com a remuneragéo varidvel nos cenérios com e sem defasagem temporal.

A abordagem de elasticidade quando concentrada na remuneracao variavel mostra
que existe relagdo positiva entre alteracdes na riqueza do acionista e na alteracdo da
remuneragao dos executivos. Assim como a melhora no retorno sobre o ativo e o potencial
de crescimento tém impacto positivo na alteracdo da remuneracdo variavel do ano
seguinte. A alteracdo no faturamento da empresa tem impacto na alteracdo da

remuneracgao variavel apenas.

A hipdtese de que a alteracdo da riqueza do acionista e a remuneracao variavel
tém relagéo de elasticidade positiva (H4) pode ser confirmada. O tamanho da empresa,
medido pelo faturamento, mostrou-se relevante e com impacto positivo na remuneracao
variavel, o que leva a confirmacdo da hip6tese de que o tamanho da empresa esta

positivamente relacionado a remuneragao paga a seus executivos (H5).

5- Conclusao

Nesse trabalho foi feita uma investigacdo sobre os determinantes da remuneragéo
dos executivos das empresas brasileiras com ac¢6es na Bolsa de Valores de Sdo Paulo na
década de 2010 a 2019. A relacdo entre desempenho dos executivos e sua remuneragao
foi abordada dos pontos de vista do mercado financeiro e do resultado contabil: o quanto
a geracdo de valor para o acionista, medido aqui pela valorizacdo das a¢es da empresa,
influencia o valor da remuneracdo recebida pelos executivos que definiram as estratégias
dessa empresa; qual o impacto da eficiéncia de geracéo de retorno contabil sobre o total
de ativos, representado pelo retorno sobre o ativo (ROA). Em contribuicdo com a
literatura nacional, foi estudada separadamente a influéncia do desempenho executivo na
remuneracdo total, fixa e variavel a fim de compreender melhor qual a forma de

transmisséo existente entre as variaveis.
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De modo geral os resultados econométricos mostram que existe relacdo entre a
remuneracao paga aos gestores e o desempenho apresentado pelas empresas: 0 ROA se
mostrou importante em quase todos os cendrios estudados e tem influéncia positiva; o
desempenho das a¢des da empresa ndo mostrou ter importancia na remuneracéo fixa dos
executivos, mas impacta positivamente a remuneracao variavel. Sobre as variaveis de
controle utilizadas na constru¢do do modelo, destacam-se o tamanho da empresa, o nivel
geral de governanca corporativa e a concentracdo acionédria como significantes na
definicdo do quanto é pago aos lideres das empresas brasileiras. Ao contrario do previsto

a existéncia de um comité de remuneracdo ndo se mostrou importante.

Foi confirmada a hipdtese de que a remuneracdo dos executivos é influenciada
positivamente pelo resultado contabil demostrado pelas empresas. Também foi possivel
confirmar a hipotese inicial de que o desempenho das acbes tem influéncia na
remuneracao, mas apenas para a parte variavel com defasagem de um ano entre a
valorizacdo das acdes e o aumento do valor monetéario percebido pelos gestores. No
modelo que explica a relacdo de elasticidade existente entre remuneracao e riqueza do
acionista, confirmaram-se as hipoOteses de que ha relacdo positiva entre as variaveis
quando se observa pagamento variavel. Confirmou-se também a ideia inicial de que o

valor pago aos executivos é definido também pelo tamanho da empresa em que trabalham.

A concentracdo acionaria se mostrou significante na definicdo da remuneracgéo
fixa, mas ndo da remuneracdo variavel, o que da pistas sobre o papel de um grande
acionista na definicdo dos saléarios dos executivos.

O setor de atuacdo da empresa ndo se mostrou decisivo na definicdo da relacdo
entre remuneracdo e desempenho uma vez que a variavel de controle para a indudstria a
qual a empresa esta inserida ndo teve significancia estatistica. Fatores macroeconémicos
que afetam as empresas de forma horizontal sdo importantes no modelo e tiveram

significancia em quase todos 0s cenarios avaliados.

Existe a possibilidade de seguir com a investigacdo sobre o tema incorporando-
se ao modelo variaveis explicativas ndo relacionadas ao desempenho da empresa, mas
sim relacionadas a sua cultura preexistente, como a rotatividade dos executivos, a
proximidade entre conselheiros e executivos e a possibilidade de demissdo por mau
desempenho. Uma investigagdo mais minuciosa dos contratos que estdo por tras da
relagdo entre desempenho da empresa e 0 pagamento aos executivos poderia servir para
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explicar aprofundamento no entendimento da relacdo entre as variaveis com compde o0
problema. No presente trabalho buscou-se entender o que determina a remuneragéo paga
a executivos de empresas brasileiras. E possivel ainda observar o problema de um
segundo ponto de vista a partir dos mesmos dados e varidveis: pode-se buscar entender o
quanto a remuneracgdo dos executivos determina o desempenho financeiro e contabil das
empresas. Dessa forma 0s mecanismos de transmissao entre os incentivos dados a fim de
mitigar os problemas de agéncia poderiam ser mais bem compreendidos, além da

compreensdo da determinacdo da remuneracao em si.
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ANEXO |

Tabela 7
Regressdes de remuneracdo executiva com efeitos fixos por categoria com correcao por
indice geral de precos (IGP-M) dezembro 2019 = 100

1) ) ®) (4) (©) (6)
In(PAY) In(PAY) In(PAYTix) In(PAYTix) In(PAY per) In(PAYper)
Current Lagged Current Lagged Current Lagged
perf. perf. perf. perf. perf. perf.
SHRrlt -3,6E-04 0,04 -5,2E-05 -0,02 -0,02 0,15%**
(0,00) (0,03) (0,00) (0,03) (0,04) (0,05)
ROA 0,15** 0,27** -0,05 0,07 0,53*** 0,94%**
(0,06) (0,11) (0,05) (0,10) (0,18) (0,24)
INSALES 0,12%** 0,13%** 0,03 0,03 0,18*** 0,14%**
(0,02) (0,02 (0,02) (0,02 (0,04) (0,04)
MKTBK 0,04 0,05** -0,04* 0,01 0,09* 0,14**
(0,03) (0,02) (0,02) (0,02 (0,05) (0,05)
InvVOL -0,04 -0,03 -0,02 -0,01 -0,07 -0,08
(0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,05) (0,06)
STATE 0,56** 0,72** 0,35 0,64** 0,93*** 0,90**
(0,24) (0,30) (0,22) (0,27) (0,35) 0,42)
OWNihh -4,1E-05**  -2,5E-05 -6,4E-05*** -4 4E-05***  -2,1E-05 3,2E-06
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
NMERCADO  0,44*** 0,51%** 0,16 0,24** 0,63*** 0,67***
(0,11) (0,12) (0,112) (0,12) (0,17) (0,18)
BOARD 1,9E-03 -4,03E-03 -3,4E-03 -3E-05 0,01 3,2E-03
(0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
COMM -0,04 -4,8E-04 -0,04 -2,9E-03 0,09 0,14
(0,06) (0,06) (0,05) (0,06) (0,09) (0,09)
_cons 10,90%** 10,80*** 12,77%%* 12,54*** 8,43*** 9,14***
Efeitos IND Néo Né&o Né&o Né&o Né&o Né&o
Efeitos YEAR  Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observagoes 1892 1649 1869 1627 1529 1329
N° Empresas 257 249 256 247 220 215
R? 0,1671 0,1482 0,0717 0,0508 0,0246 0,0246

A variavel dependente INPAY o logaritmo da remuneracdo paga aos executivos da empresa i no ano t em reais de
2010. A variavel dependente InPAYTix é a média por executivo do salario anual pago pela empresa i no anot em
reais de 2010. A variavel dependente INPAYper que é definida como a média por executivo das remuneragdes
variaveis pagas pela empresa i no ano t em reais de 2010. As varidveis independentes sdo: SHRrlt é a diferenca do
retorno anual das acBes em relacdo ao mercado; ROA é o retorno sobre ativos; INSALES € o logaritmo do
faturamento em reais de 2010; MKTBK valor de mercado da empresa dividido pelos ativos; InVOL é o logaritmo
do desvio padrdo do retorno das a¢des; STATE é uma dummy igual a um se a empresa for estatal; OWNihh a
medida de concentracdo da posse de acGes da empresa i no ano t; NMERCADO é uma dummy igual a um se a
empresa for participante do segmento especial Novo Mercado ou Nivel 2 da B3; BOARD é pelo nimero de pessoas
no conselho de administragdo; COMM €é uma dummy igual a um se a empresa tiver um comité de remuneragao.
A regressao contém dummies de tempo e de indUstria de atuacdo das empresas. Essas dummies foram omitidas da

tabela para facilitar a apresentacdo das informagdes. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<O0.
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Tabela 8
Sensibilidade da remuneracdo por desempenho da empresa em empresas de capital aberto
no Brasil com correcgdo por indice geral de precos (IGP-M) dezembro 2019 = 100

() ()] @) (4) (©) (6)
difin(PAY) difin(PAY) difin(PAYfix)  difIn(PAYfix)  difIn(PAYper)  difiIn(PAYper)
Curr. perf. Lag. perf. Curr. perf. Lag. perf. Curr. perf. Lag. perf.
difinSwW -0,04 0,13*** -0,10*** 0,08*** 0,22%** 0,14**
(0,04) (0,03) (0,03) (0,03) (0,06) (0,06)
difROA -0,03 0,09 -0,10* 0,07 -0,32* 0,54**
(0,07) (0,10) (0,06) (0,09) (0,19) (0,23)
difinSALES 0,05 0,02 0,02 -0,01 0,14** 0,12**
(0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,06) (0,06)
difMKTBK 0,01 0,02 -0,03 -0,01 0,02 0,12**
(0,03) (0,02) (0,02) (0,02) (0,06) (0,06)
difinvVOL -0,02 -1,5E-03 -0,02 -0,01 0,02 0,02
(0,03) (0,03) (0,02) (0,02) (0,05) (0,05)
STATE 0,03 0,03 0,02 0,01 0,04 0,01
(0,06) (0,06) (0,05) (0,05) (0,10) (0,10)
difOWNihh -4,1E-05** 1,75E-05 -6,3E-05*** -3E-05 2E-05 5,2E-05
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
NMERCADO  -4,3E-03 0,01 -5,0E-3 0,02 0,03 0,01
(0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,05) (0,06)
difBOARD 0,01 -3,2E-03 0,01 -2E-03 -5E-04 -0,01
(0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,02) (0,02)
COMM 0,01 0,02 0,02 0,03 0,04 0,03
(0,03) (0,04) (0,03) (0,03) (0,05) (0,06)
_cons 0,03 0,14 0,11 0,16 0,05 -0,82
Efeitos IND Né&o Né&o Né&o Né&o Né&o Néo
Efeitos YEAR  Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observagdes 1638 1420 1616 1400 1294 1120
R? 0,0199 0,0271 0,04 0,0249 0,0398 0,0436

O termo dif representa que o valor da variavel é o resultado da diferenca do seu valor no periodo t e t-1. Defini¢do das
variaveis: A varidvel INnPAY o logaritmo da remuneracdo paga aos executivos da empresa i no ano t em reais de 2010. A
variavel InPAYfix é a média por executivo do salario anual pago pela empresa i no ano t em reais de 2010. A variavel
InPAYper que é definida como a média por executivo das remuneragdes varidveis pagas pela empresa i no ano t em reais
de 2010. As variaveis independentes sdo: In(SW) representa o logaritmo a riqueza total dos acionistas; ROA é o retorno
sobre ativos; INSALES é o logaritmo do faturamento; MKTBK valor de mercado da empresa dividido pelos ativos; InVOL
é 0 logaritmo do desvio padrao do retorno das agdes; STATE é uma dummy igual a um se a empresa for estatal; OWNihh
a medida de concentragdo da posse de a¢des da empresa i no ano t; NMERCADO é uma dummy igual a um se a empresa
for participante do segmento especial Novo Mercado ou Nivel 2 da B3; BOARD é pelo nimero de pessoas no conselho
de administracdo; COMM é uma dummy igual a um se a empresa tiver um comité de remuneracdo. A regressdo contém
10 dummies de tempo que representam o0s anos e 11 dummies que representam a indUstria de atuacdo das empresas. Essas

dummies foram omitidas da tabela para facilitar a apresentacdo das informagdes. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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