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Resumo

Os temas governanga corporativa e sustentabilidadgresarial sao analisados,
especialmente, em relagdo a performance das osgéieig. Espera-se que a maior
preocupacao com a gestao transparente das emmesaseus conselhos de administracéo e
com os demaistakeholders, bem como o maior envolvimento das organizacdes 00
ambiente, com a economia e com a sociedade, padssibas empresas maior eficiéncia
econdmica, confianca aos investidores, melhoriasnagem, captacao vantajosa de recursos
financeiros e vantagem competitiva. Pela analidéatatura a respeito destes dois temas, ndo
se pode inferir que o fato da empresa apresentapbdormance seja garantia de maiores
compensaclfes a seus gestores e vice-versa. Aderdaid)ad um consenso a respeito dos
investimentos em sustentabilidade, pois ha casoguenas organizacdes que ndo fazem parte
do ISE apresentam melhores indicadores de perfagndinanceira. Desse modo, este
trabalho tem por objetivo identificar a influéncda compensacdo dos gestores e da
sustentabilidade empresarial na performance dagsesag brasileiras nao financeiras da
BM&FBovespa de 2009 a 2013. A investigacdo envokae periodo, visto que, por meio da
instrucdo da CVM 480 de 2009, as empresas de tapeato foram obrigadas a apresentar
informacdes detalhadas sobre a remuneracéo dosiatiadores. A respeito da metodologia,
esta pesquisa classifica-se como descritiva, gasiuél e de levantamento. Foram utilizados

dados secundarios de 236 empresas, consideranttites como: (i) Formulario de
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Referéncia da CVM e Relatério 20-F da SEC parangidi@ das variaveis de compensacao
dos gestores; (ii) Carteiras do ISE da BM&FBovesai identificacdo das empresas listadas
ou ndo no ISE; (iii) Carteiras do IGC da BM&FBovaspara identificacdo das empresas
listadas no Novo Mercado; e (iv) Economética pdreercdo das varidveis de desempenho,
valor e de controle. Em relacdo as variaveis, atBemremuneracdo fixa concedida aos
executivos, foram construidos trés indices, poordeai técnica de analise dos componentes
principais, os quais refletem a qualidade da remagd® dos gestores. A sustentabilidade
empresarial foi observada pela participacdo ou néolSE da BM&FBovespa. Ja a
performance organizacional foi avaliada conformdicadores de desempenho contabil,
medido pelo retorno do ativo, e de valor de mercagarado pelonarket-to-book e pelo Q

de Tobin. Para realizar a analise das relacbesoptag utilizou-se @oftware Stata 11 e
trabalhou-se com modelos de regressdo com dadgsairal. Pelos resultados obtidos, é
possivel inferir que as organizagfes, que concedelhores compensacdes a seus gestores,
tendem a possuir melhores indicadores de desempmnmtiabil e maior valor de mercado,
mas nao foi observada relacdo estatisticamenteifisgdiva com o indicador de

sustentabilidade empresarial.

Palavras-chave:Compensacao dos Gestores. Sustentabilidade EmpleBasempenho

Contabil. Valor de Mercado. Organizacoes.

Abstract

The corporate governance and sustainability subjaict analyzed, especially, in relation to
the organizations’ performance. It is expected thatconcern with companies’ transparent
management, their boards and other stakeholdersyelisas the greater involvement of
organizations with the environment, the economy andiety, allow companies greater
economic efficiency, confidence to investors, imy@ments in image, advantageous
fundraising and competitive advantage. From therdture about these topics, it is not
possible to infer that company which has good perémce will offer higher managers’

compensation, conversely. Moreover, there is nseosus about sustainability investments,
because there are cases where organizations wigctotlisted on ISE show better financial
performance indicators. In this way, this study @ita identify the influence of managers’
compensation and corporate sustainability in thdopmance of non-financial brazilian

companies of BM&FBovespa from 2009 to 2013. Thigqukis justified, because, since the
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CVM Instruction 480 2009, public companies wereuregd to submit detailed information
about the executives’ compensation. Regarding tioalology, this research is descriptive,
guantitative and survey. Secondary data of 236 emmes were used, considering sources
such as: (i) CVM Reference Form and Form 20-F S&Ghtain executives’ compensation
variables; (ii) ISE Portfolios of the BM&FBovespa identify the companies listed or not in
the ISE; (iii) IGC Portfolios of the BM&FBovespa identify the companies listed on the
New Market; and (iv) Economatica to obtain the perfance, value and control variables.
About the variables, in addition to the fixed exe@s’ compensation, three indexes were
constructed by means of principal component aralggihnique, which reflect the quality of
the executives’ compensation. The corporate siatdity was observed by companies listed
or not in ISE of BM&FBovespa. The organizationatfpemance was analyzed according to
accounting performance indicators, measured bytassern, and market value was
determined by market-to-book and the Tobin's Qede To perform the analysis of the
proposed relations, it was used Stata 11 softwageregression models with panel data. It
was possible to infer that companies which provid#er executives’ compensations tend to
have better accounting performance and higher markkie. However, there was no
statistically significant relationship with ISE.

Key-words: Executives’ Compensation. Corporate Sustaingbiftccounting Performance.

Market Value. Organizations.

Artigo recebido em: 29/01/2015

Artigo aprovado em: 006/08/2015

1 Introducgéo

As organizagbes buscam, cada vez mais, se tormapeatitivas e alcancar melhor
desempenho. Nesse sentido, 0 mercado de capitdestsca como fonte de recursos que séo

convertidos em investimentos produtivos (CORREIRQ&).

Muitas pesquisas internacionais e nacionais visampeceender quais sdo os fatores
gue possibilitam a melhor performance organizadiena este respeito, destaca-se o papel da

governanca corporativa, que € entendida como iddiea de maior qualidade dos negocios
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financeiros. Espera-se que este conjunto de redamidiee a gestdo da empresa, seu conselho
de administracdo e demamtakeholders possibilite as organizacbes maior eficiéncia

econdmica e confianca aos investidores (OECD, 2004)

Ademais, sabe-se que a sustentabilidade emprespr&lcorresponde a um conjunto
de praticas que envolvem a relacdo da empresa cambgente, com a economia € com a
sociedade, ou seja, baseada no tripé de ElIkin@@dl], possibilita melhorias na imagem e
reputacdo das empresas, captacdo vantajosa desa®climanceiros e maior vantagem
competitiva (GARCIA; ORSATO, 2013).

A preocupacdo com a imagem da organizacdo, bem ammo a confianca dos
investidores justifica-se pelo conflito de agéneiastente nas organizacdes. Por existir a
inevitavel separacédo entre propriedade e contaslatividades de cooperacao de individuos
podem gerar conflitos (JENSEN; MECKLING, 1976). Ufoama de solucionar este conflito
de agéncia estabelecido entre gestores e acigristasordo com Murphy (1998), é conceder
mecanismos de incentivo aos gestores, correspaslansalarios, planos de bbnus anuais,
plano de opcdo de compra de acgles, dentre outssmAa riqueza de um executivo fica

vinculada ao objetivo de maximizacao da riquezaasosnistas.

bY

No que diz respeito a sustentabilidade empresani@h-se que ela geralmente é
avaliada por indices de sustentabilidade das difesebolsas de valores mundiais. Estes
indices seguem a proposta de Elkington (2001). ées3do, destacam-se os indiéxsv
Jones Sustainability Index (DJSI) dos Estados Unidos, o FTSE4Good em LondrdSE em
Joanesburgo na Africa do Sul e o ISE no Brasiln@ice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) da BM&FBovespa tem por objetivo proporcionan ambiente de investimentos

compativel com as demandas do desenvolvimentonsaegét da sociedade contemporanea.

Ressalta que as pesquisas sobre a performanceazaganal ou estdo, geralmente,
relacionadas a remuneracdo dos executivos ou &nsaisilidade empresarial. N&o foi
encontrada uma abordagem que testasse, em um nmasaElo, estas duas tematicas.
Ademais, observa-se que 0s estudos a este res@aeitonconclusivos, pois ndo é possivel
garantir que, ao possibilitar melhor remunerac@ex@cutivos e/ou fazer parte de um indice

de sustentabilidade, as empresas terdo melhor desbimcontabil e maior valor de mercado.

Desse modo, o problema de pesquisa deste estudsmande aQual é a influéncia
da compensacdo dos gestores e da sustentabilidadepeesarial na performance das

empresas brasileiras nao financeiras da BM&FBovesfra
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Com base nestas perspectivas, este estudo aprasesgiguintes hipoteses:

Hi.: As empresas brasileiras que concedem melhores cganies a seus administradores e

gue estdao listadas no ISE da BM&FBovespa apresemighor desempenho contabil;

H»: As empresas brasileiras que concedem melhores csai@Ees a seus administradores e

que estdao listadas no ISE da BM&FBovespa sao nasisizadas no mercado financeiro.

Diante do problema de pesquisa e das hipotesesempaelas, foram tracados os
objetivos deste estudo. O objetivo geral destasinyacdo € identificar a influéncia da
compensacao dos gestores e da sustentabilidadesampl na performance das empresas

brasileiras.
Os objetivos especificos, por sua vez, corresporadem
a. Construir um indice que integre os mecanismos cninvo dos gestores;

b. Compreender se as empresas que melhor compensauiadsemistradores e que estao
listadas no ISE da BM&FBovespa apresentam maioerdpenho contabil e maior

valor de mercado.

Esta pesquisa esta estruturada em cinco secfegqudiasesta seca@nvolve o problema
de pesquisa, as hipoteses e 0s objetivos. A segf@oe8enta a estrutura teodrica, a se¢cdo 3 0s
aspectos metodoldgicos do estudo, as variaveissadas, os métodos utilizados na analise
estatistica, bem como os modelos estimados naipasda a secao 4 traz a apresentacao e
analise dos resultados e, na secéo 5, sao fornsuéedaonclusdes resultantes da analise da
fundamentacdo tedrica sobre os principais temasdatios e dos tratamentos empiricos

realizados.

2 Fundamentacédo Tedrica
2.1 A compensacao dos gestores e a performance das arigacoes

A compensacgéo dos gestores e sua relagdo comaanpanice das organizagoes tem
sido investigada tanto na literatura internaciore@mo na nacional, especialmente nos
altimos anos. Este € um tema de interesse dosistasnvisto que se espera 0 correto
emprego de seu capital de forma a maximizar ometdos investimentos (CARVALHAL
DA SILVA; CHIEN, 2013).
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A este respeito, destaca-se a da teoria de agé&nma,segundo Jensen e Meckling
(1976), corresponde ao estabelecimento de conmatfazem com que o0 agente se empenhe
em realizar atividades para o principal, enquaste se compromete em remunerar 0 agente.
No entanto, por haver a inevitavel separacdo gmbpriedade e controle, as atividades dos

individuos séo suscetiveis a diversos tipos dditmsf

Mesmo que os conflitos de agéncia sejam diferegrié® 0s paises, observa-se que a
governancga corporativa tem buscado melhorar apaaéscia, reforcar o monitoramento
independente da gestdo, o alinhamento entre osigaia e os agentes, os direitos dos
acionistas e impor responsabilidades financeiras agentes e administradores (WONG,
2009). Assim, é possivel destacar, no caso bnasileds seguintes mecanismos de
governanca: conselho de administracdo, estruturproleriedade e controle, protecdo aos

acionistas minoritarios, transparéncia e compeisdga gestores (CORREIA, 2008).

Dentre os mecanismos citados, a compensacgao dugegesorresponde a uma das
formas de solucionar o conflito de agéncia comentRara Murphy (1998), a riqueza de um

executivo estéa ligada ao objetivo de maximizacaogieza dos acionistas.

Na literatura internacional e nacional, embora #&mdido observado que as
organizacdes que apresentam melhor performancatgaranelhores compensacdes a seus
executivos (BARONTINI; BOZZI, 2008; CONYON; HE, 201KAPLAN, 2012; KAPLAN;
RAUH, 2009; SUHERMAN; RAHMAWATI; BUCHDADI, 2011), onstatou-se, também, a
relacdo contréria, ou seja, situacdes em que davea de compensagdo apresentaram
relacdo negativa com a performance organizacioBALAFAS; FLORACKIS, 2013,
BEUREN; BECK; SILVA, 2012). Por isso, ndo se podéeiir que o fato da empresa
apresentar boa performance seja garantia de maiorepensacdes a seus gestores e vice-

versa.

Em relagdo a realidade dos Estados Unidos, Kapkfi2) avaliou algumas
informacdes da ExecuComp da S&P 500, durante ogeede 1992 a 2010 e constatou que a
média da remuneracdo dos CEOs tem sofrido um dedésde a década de 1990, mas ainda
estda acima da média histérica mundial de longoopr@s executivos, em sua maioria, tém
sido pagos pela performance e penalizados pelm br@rdimento. Este fato se justifica
especialmente pela criacdo dos planos de opcoesodgra de acdes. Ademais, 0
monitoramento dos conselhos tem crescido, assino adiornover dos executivos, enquanto
gue os mandatos tém sido menores.
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Geralmente as pesquisas brasileiras sobre estein@gstiigam como o desempenho
corporativo influencia nos beneficios pagos aosimaidiradores (BEUREN; BECK; SILVA,
2012; CAMARGOS; HELAL, 2007; DALMACIO; REZENDE; SLKASKI, 2009;
FUNCHAL; TERRA, 2006) e como a compensacdo dosogestimpacta no valor de
mercado ou no desempenho contabil das empresasMBIARAL DA SILVA; CHIEN,
2013; KRAUTER, 2013; PEROBELLI; LOPES; SILVEIRA, 2B, SAMPAIO, 2009;
SONZA, 2012).

A relacdo da compensacdo dos gestores com a parfoemdas organizacdes €
observada, especialmente, no trabalho de Carvdéh&8ilva e Chien (2013). Eles utilzaram
uma amostra de 420 empresas durante o periodo02a2@009 e estimaram modelos por
minimos quadrados ordinarios (MQO), por EfeitosoBixe pelo método dos momentos
generalizados (MMG-Sis). Foram utilizadas as vaiyprice-to-book (razdo entre o valor de
mercado e o valor contébil) e 0 Q de Tobin (razéiceea soma do valor de mercado das acdes
com o passivo exigivel, dividido pelo ativo totphra medir o valor de mercado e o ROA
para avaliar o desempenho operacional. De maneried, @s resultados sao coerentes com a
literatura internacional e revelam que nao existacfo significativa entre a remuneracao

executiva, valor e desempenho das empresas.

Ademais, com o intuito de analisar como a efici@mas empresas € influenciada pela
governancga corporativa, Sonza (2012) utilizou apiis¢es variaveis de compensacédo dos
gestores: numero de executivos principais, idadeekecutivos, participacdo acionaria dos
executivos, opcdes de compra de acgdes, remunei@aefiaemuneragado por executivo, dentre
outras. Ao aplicar a técnica de analise envolt@ea dados (DEA-Data Envelopment
Analysis), considerando 396 empresas-ano, no periodo de 42910, ele comprovou que
tanto a remuneracdo quanto os beneficios dos éxesuinfluenciam positivamente o

desempenho das organizagfes, com destaque panaftclmede opgdes de compra de agdes.

Conyon e He (2011), por sua vez, investigaramlaéntia da governanca corporativa
na relagdo entre a compensacao dos gestores ermtho das empresas, em uma amostra
de companhias de capital aberto na China durapiriodo de 2001 a 2005. Os resultados
mostraram que a compensacdo dos executivos (sal@rioeneficios) apresentou relacéo
positiva com a performance das empresas, sendorestala pelo retorno das acfes nos
altimos doze meses e também pelo retorno sobreve tatal (ROA). Houve maior relacao

entre 0 pagamento dos gestores e a performanceordasizacbes nas empresas com

Revista de Administragdo da UNIMEP —v.13, n.2, Mai/Agosto — 2015. Pagina92



A Compensacao Dos Gestores, A Sustentabilidade é&sapal E A Performance Das Empresas Brasileiras

Thayse Machado Guimaraes, Fernanda Maciel Peixoto

conselheiros independentes, e, nas empresas eaasolpelo Estado e que tinham

propriedade concentrada, os incentivos foram menore

Também a este respeito, vale ressaltar que a m@madtas pesquisas brasileiras
apresentam resultados que comprovam uma relactiv@as estatisticamente significativa
entre estas variaveis (CAMARGOS; HELAL, 2007; CORREAMARAL; LOUVET, 2014;
FARIAS, 2012; PINTO; LEAL, 2013; SILVA, 2010; VICT®, TERRA, 2009). No entanto,
h& evidéncias de que nem sempre a governanca atiypoinfluencia positivamente os
beneficios dos administradores (FUNCHAL; TERRA, Z0BAMPAIO, 2009).

2.2 A sustentabilidade empresarial e a performance dasrganizacoes

O desenvolvimento da sustentabilidade empresast@ associado as mudancas
observadas no mercado de capitais, em virtude dar m@mocratizacdo e transparéncia na
circulagdo de informacdes (HENDERSON, 2007). Derdgmocom Elkington (2001), a
sustentabilidade empresarial abrange um conjuntgprdéicas economicamente viaveis,

socialmente justas e ecologicamente corretas.

Alguns fatos historicos marcaram esta evolucdo, aespecial destaque para
catastrofes como a de Bhopal na india em 1984, agamento de um gas toxico gerou a
morte de quatro mil pessoas e deixou mais de 2D0am sequelas, e do acidente nuclear de
Chernobyl em 1986, que contaminou parte da Eupsteriormente a episddios como estes,
foi formulado o Relatério de Brundtland em 1988, qomal lancava conceitos de

sustentabilidade, alterando, assim, algumas psatieanegdcios no mundo.

Em consequéncia de mais escandalos mundiais, camlamso de grupos econémicos
(Enron, Union Carbide, WorldCom e Tyco), os inwdstes comecaram a desconfiar da
efetividade dos resultados financeiros (ISE, 20D@sse modo, a partir da criacdo do DJSI,
outros indices surgiram, sendo eles: FTSE4Gooddarem Londres no ano de 2001; JSE,
criado em Joanesburgo na Africa do Sul em 2003inelice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE), criado em 2005 no Brasil.

O ISE funciona como uma ferramenta para analisepacativa da performance das
empresas listadas na BM&FBovespa, sob o aspectasientabilidade empresarial, e mede o
retorno médio de uma carteira tedrica de acoesneesas de capital aberto, sendo a carteira

formada por no maximo 40 empresas.
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Para integrar este indice, é necessario que as atéedam, cumulativamente, aos
seguintes critérios: a) ser uma das a¢cfes com rimalare de negociabilidade, apurados nos
doze meses anteriores ao inicio do processo deliaglo; b) ter sido negociada em pelo
menos 50% dos pregdes ocorridos nos doze mesesodgeao inicio do processo de
reavaliacdo; e c) atender aos critérios de sustéidtade referendados pelo Conselho do ISE
(ISE, 2010).

A metodologia de avaliagdo é baseada em um quéstiorgue contempla sete
dimensdes: natureza do produto, geral, governamg®i@tiva, social, econdémico-financeira,
ambiental e mudancas climaticas. Cada uma destasndbes possui 0S seus critérios
especificos de avaliacdo, de forma que o ISE s@@ o que um indicador de retorno

financeiro, isto é, seja capaz de traduzir umadgestistentavel.

Algumas pesquisas a respeito dos impactos do ISEranam que melhores praticas

de sustentabilidade estdo associadas a melhor pesbomcontabil (LAMEIRAet al., 2013;
NUNES et al.,, 2012); maiores valores de mercado (CARVALHAL; TAVER, 2012;
LAMEIRA et al., 2013; ROSSI JR., 2009), maior potencial de veredaxportacao (VITAL

et al., 2009) e maiores retornos das acgoes (ALVES, 2B&ATO; SOUZA; PARISOTTO,
2009). Entretanto, ndo hd um consenso a respetodestimentos em sustentabilidade, visto
que ha casos em que as organizacdoes que nao fameendp ISE apresentam melhores
indicadores de performance financeira (VITAL al., 2009) ou situagcbes em que 0S
investimentos socialmente responsaveis apresengémnnos semelhantes aos dos outros
indices da BM&FBovespa (MACHADO; MACHADO; CORRAR(Q9).

Vale destacar a pesquisa de Lameiral. (2013), que envolveu 205 empresas abertas
brasileiras no periodo de 2005 a 2009. Os autaoralisaram a relacdo estabelecida entre a
participacdo no ISE da BM&FBovespa e os indicadokegjualidade da gestdo. Para testar
estas relacdes, foram utilizados dados em um paiqellibrado, com testes de minimos
quadrados ordinarios em um estagio, regressoesrd®menultiplas com minimos quadrados
ordinarios em dois estagios e, para o teste destebufoi utilizado o método dos momentos
generalizados (MMG). Os resultados mostraram quiaares praticas de sustentabilidade
estdo associadas a melhores desempenhos, mailmes wamenores riscos.
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3 Métodos de Pesquisa
3.1 Amostra e Dados

Este estudo classifica-se como descritivo, qudiviitae de levantamento. Foram
utilizados dados secundarios de diferentes fostagjo elas: (i) Formulario de Referéncia da
CVM e Relatorio 20-F da SEC para obtencdo dasweisale compensacao dos gestores; (ii)
Carteiras do ISE da BM&FBovespa para identificagde empresas listadas ou néo no ISE;
(iii) Carteiras do IGC da BM&FBovespa para idewtigdo das empresas listadas no Novo

Mercado; e (iv) Economatica para obtencao daswaisale desempenho, valor e de controle.

A amostra contemplou as empresas abertas n&o dinasc listadas na
BM&FBovespa, no periodo de 2009 a 2013, e que aptasam liquidez de 0,001% do indice
correspondente a companhia que teve as acoesimadas em 50% ou mais dos anos da
pesquisa, tendo como referéncia o ano de 2013.rstiadologia foi proposta por Silveira
(2004).

O ano de 2009 foi definido como o inicio do peri@iostral, pois anteriormente
poucas empresas divulgavam a remuneracao fixaigévehda diretoria e do conselho de
administracdo separadamente. Foi, portanto, a pgagédo da Instrucdo CVM 480 em 2009
que obrigou as organizacdes de capital aberto esapiar informacdes detalhadas sobre a
remuneracdo dos administradores no formulério te¥éecia (CARVALHAL DA SILVA,
CHIEN, 2013).

Desse modo, a amostra considerada envolveu 236 esar listadas na
BM&FBovespa, compondo um painel desbalanceado,epa, para algumas empresas ha

dados somente em parte do periodo amostral.

3.2  Método de construcao do indice de compensacao destpres

Em conformidade com a literatura sobre compensagés gestores, foram
selecionadas sete variaveis para a construcaalae ide compensacao dos gestores, as quais
seguem no quadro 1 abaixo. Para a construcéo iteste, utilizou-se o método de Nagar e
Basu (2002), também utilizado por Correia (200Be&oto (2012).
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Variavel Descricao Definicdo Operacional Autores| Hates
NEP Nu_m(_aro_de Executivos Logaritmo do nimero de executivos pr|nC|pa|?7) e (12) @e
Principais da empresa (b)
Dummy onde 0 indica que no ano anterior (@) e
TE Trocados Executivos houve mudanca do executivo principal (CEQ - (12) (b)

diretor) da empresa e 1 caso contrario

« | RE (@) e
RE Remuneracgéo por executiyo Remuneragio total (12) (b)
=In ( )

Numero total de executivos

(1) @e| (@e
(@) (b)

Remuneracéo total

RT ,
executivos

In (salario base + bdnus + outros beneficios|

PO Plano de Opgdes Dummy 0 e 1 se empresa tem plano de op¢Pe); (4); | (a)e

de compra de ac¢fes (5) e (6) (b)

BPL Beneficio de participagdao | Dummy 0 e 1 se ha participacdo nos lucros (‘26598); @e
nos lucros para os diretores (11) (b)

BPE Beneficios pos-emprego | Dummy O e 1 se h& beneficios pds-empregq (11) (@e

(pensbes) como pensdes

(b)

Notas Autores - (1) Barontini e Bozzi (2008); (2) Carvalhal e Taaa(2013); (4) Conyon e He (2011); (5)
Correia, Amaral e Louvet (2014); (6) Farias (201(@) Funchal e Terra (2006); (9) Peixoto (2012)9)(1
Perobelli, Lopes e Silveira (2012); (11) Silva (2R1(12) Sonza (2012fontes -(a) Formulario de Referéncja
da CVM; (b) Relatério 20-F da SEC.

Quadro 1: Variaveis selecionadas para compor @éndie Compensacio dos Gestores
Fonte: Dados da pesquisa

O indice de compensacao dos gestores foi obtidfoicoa metodologia de Nagar e
Basu (2002), por meio da média ponderada de tosl@®@mponentes principais, cujos pesos

foram as variancias proporcionais de cada um deles.

A técnica Andlise de Componentes Principais (AGR\verte uma matriz de dados X
em N observacfes de K indicadores, em um conjuoto nle K varidveis ortogonais, de
forma que a primeira delas tenha a maxima variapossivel. As combinacdes lineares
construidas denominam-se “componentes principa&ido que de K variaveis ortogonais,

sao obtidos n componentes principais (NAGAR; BA3Q0D2).

Conforme os autores Nagar e Basu (2002), Corré@8)2e Peixoto (2012), procedeu-
se com a padronizagcado das variaveis, ou seja,afuHsi sua média e dividiu-se o resultado
pelo desvio padrdo. Em seguida, foi obtida a maizorrelacdo das variaveis e resolveu-se

a equacao deterministica para os autoval@esgnforme observa-se:

|R-1|=0 1)
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Sendo: R a matriz de correlagcdo das variaveis padas de ordem K x K. Esta

equacao gera um polindémio de ordem K. Suas raézeesK autovalores da matriz R.

Para a obtencéo dos autovetorgg¢ferentes a cada)(foi feito o calculo da equacéo

matricial (R —Al) o=0, cuja condicdo & o = 1. Entdo, foram obtidos os vetores

Q711 Ok
o= : y eeey O= :
1k Olkk

Por fim, foram obtidos os componentes principaS)(P

caracteristicos:

PCi= a1 X1+ ag2Xo+ ... +ag Xy
PGo= a1 X1+ 0ppXot ... +agXy

PG= g X+ oo Xot .+ oy X

Assim como os autores Nagar e Basu (2002) oriendégrds obter os componentes
principais, foi realizado o célculo do indice denpensacdo dos gestores (cg), ou seja, a
média ponderada dos K componentes principais, enogypesos representam os autovalores
da matriz de correlagao R, desse modo:

MPCi+ AP+ ...+ PGy @)
A1+ Ao+ A

cg= [

7\1 = Valj

A
pesos=
Z]!(zl 7\‘i

Em seguida, o cg foi padronizado em uma escala delQ sendo que os maiores
valores indicam alta qualidade da compensacgao ekisrgs e os menores a baixa qualidade.

Desse modo, foi utilizada a seguinte equacéao:

cg - min (cg) ]
St ©

Cgpad: [max(cg)- min (cg

Ressalta-se que nesta pesquisa foram utilizadssintBcadores alternativos para
comparar os resultados. O primeiro consistiu emuafeuma analise dos componentes
principais (ACP) das sete variaveis de compensalg® gestores. O indice foi, entao,
denominado cg7. Ja o segundo consistiu no calalmédia ponderada dos componentes

principais comeigenvalues maiores que 1, o que resultou no indice cgx. iPord terceiro
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indice foi obtido pela primeira componente da AGE&e consistiu no cgl. Vale destacar que

estes procedimentos foram realizados para osnii@es propostos nesta pesquisa (cg7, cgx e

cgl).

3.3  Modelo de regressdo com dados em painel

Este estudo contempla dados de corte transver$alre{@acionados com as
caracteristicas das organizacdes ao longo de ume teénporal (t) de 2009 a 2013,
envolvendo tanto uma dimensdo espacial, quanto aeahpDesse modo, os modelos
estatisticos mais adequados sédo de regressdedateata painel (GREENE, 2002).

Os modelos em painel tratam a heterogeneidadeattns & sdo divididos em modelos
de efeitos fixos e de efeitos aleatérios. Parasarad especificacdo mais adequada, procedeu-
se, primeiramente, ao teste dagrange Multiplier (LM), proposto por Breusch e Pagan
(1980), que testa a hipotese nula dos efeitosiohaiis ndo observaveis serem relevantes para
a explicacdo do modelo e permite decidir entre odetospooled e o de efeitos aleatorios.
Posteriormente, foi realizado o teste de Hausmam agalia a correlacdo entrg e os efeitos
individuais do intercepto, sob a hipétese nula @e(x;;, x;;) = 0. Desse modo, se os efeitos
do intercepto ndo forem correlacionados cony;gopta-se pelo modelo de efeitos aleatérios,

mas se houver correlacdo, escolhe-se 0 model@desfixos.

Ademais foram realizados o teste de heteroceddestieide Baum (2001), o teste de
autocorrelacdo de Wooldridge (2002) e o teste déicolinearidade, que avalia a existéncia
de relacao linear entre as variaveis (GUJARATI; FER, 2011).

Em sintese, para avaliar a relacdo da compensasigestores e da sustentabilidade
empresarial com desempenho e valor das empresaeioaa, foram utilizados os modelos de
Lameiraet al. (2013) e de Carvalhal da Silva e Chien (2013)sRl&s-se que foi utilizado o
software Stata 11 para os testes do modelo estimado. Olmadealisado segue descrito

abaixo:
Performance; = p,+ B, Compensacao dos Gestores B,ISE;; + B, VCj +s;; 4)

Sendo:

Performance = variaveis de desempenho contabibe ¢#a mercado da empresa
I = indicadorcross-section

t = indicador de tempo

n = representa o niumero de variaveis de controégdacéo
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B = coeficientes associados as variaveis indepeasientle controle

Compensacao dos Gestores = variaveis independdnmsmpensacdo dos gestores, podendo
ser os indices criados nesta pesquisa ou a rengaoeial

ISE = variavel independente de sustentabilidaderesapial

VC = variaveis de controle da equacao

¢ = termo de erro das equacdes

No quadro 2, encontram-se as variaveis dependdetgerformance, sendo o retorno
sobre o ativo (ROA) para medir o desempenho cdn&lis indicadoresnarket-to-book

(MTB) e Q de Tobin (QTOBIN) para avaliar o valor de mdocdas empresas.

Variavel Descricdo Definicdo Operacional Autores Fontes
Lucro Liquido (2); (7)
ROA | Retorno sobre o Ativo Total ROA = Ativo Total e (8) (e)

Valor de Mercad
MTB | Market-to-book MTB = aor_ ¢ rereaco (2)e@®) (e
Ativo Total

VMAO + VMAP + DIVT
QTOBIN = . (2); (7
Ativo Total e (8) (e)

QTOBIN | Q de Tobin

Notas Autores —(2) Carvalhal da Silva e Chien (2013); (7) Funaha@lerra (2006) e (8) Lameira et al (2013).
Fontes- (e) Economatica

Quadro 2: Variaveis dependentes de performance
Fonte: Dados da pesquisa.

Ja o quadro 3 apresenta as variaveis independdateesmpensacdo dos gestores,
obtidas a partir dos procedimentos detalhadosemo &2 e de sustentabilidade empresarial, e

as variaveis de controle conforme modelo de Langtah (2013).
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Variaveis Independentes

Variavel Descricao Definicdo Operacional Autores Fates
~ . In (salario base + bonus + )
RT Remuneracéo total executivos outros beneficios) Q;@e@ | (e
. . R Dummy 0 e 1 se ha algum tip
BENEF Sleneﬁ.mos concedidos a de beneficio pago aos - (a) e (b)
iretoria e
administradores.
cG7 Indice de compensacédo dos | Indice das s~ete variaveis de i @) e (b)
gestores cg7 compensagédo dos gestores
indice de compensacio dos indice com os componentes
CGX P ¢ principais comneigenvalues - (a) e (b)
gestores cgx .
maiores que 1
indice de compensacéo dos | indice obtido pela primeira i
CGl gestores cgl componente da ACP (@) e (b)
indice de Sustentabilidade Dummy O e 1 se as empresas
ISE Empresarial estdo listadas no ISE da (8) (c)
P BM&FBovespa
Variaveis de Controle
Variavel Descricdo Definicdo Operacional Autores Fontes
Dummy: 1 para empresas
Participacio no Novo listadas no Novo Mercado e O
NM pag para as que estdo listadas nos (2 (d)
Mercado A
demais niveis e no mercado
tradicional.
Indicador de ~ .
LDE financiamento da Raz_aerr_nre, a Q'V'da bruta e g (8) (e)
patriménio liquido da empresa
empresa
Indicador de Raz&o entre o valor do
LCAPEXDEP |. . | investimento de capital anual (8) (e)
investimento da empresa s
a depreciacéo anual da empresa
Indicador de ( LL/PL )
LAFIN alavancagem financeira LAFIN=In L"'Ariisﬁn (8) (e)
da empresa
Indicador de (RLO-CPV)
LAOP aIavancagem LAOP=In (RLO -CPV -DV -DA)] (8) (e)
operacional da empresa
TAM Tamanho da empresa Ln(Total Ativos) (2); (B) ( (e)
o LLIQ=
LLIQ Liquidez em Bolsa In (liquidez em bolsa) (8) (e)

Notas Autores - (1) Barontini e Bozzi (2008); (2) Caravalhal d&/&ie Chien (2013); (4) Conyon e He (201

(7) Funchal e Terra (2006) e (8) Lamedtaal (2013).Fontes -(a) Formulario de Referéncia da CVM;

Relatério 20-F da SEC; (c) Carteiras do ISE da BM&tespa; (d) Carteiras do IGC da BM&FBovespa €
Economética.

Quadro 3: Variaveis independentes e de controle
Fonte: Dados da pesquisa.
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Apos o delineamento da pesquisa, amostra, daddedmde construgcdo do indice de
compensacdo dos gestores, método de regressaecéoselas varidveis para os modelos

economeétricos, passou-se a analise dos resultagus@s deste estudo.

4  Analise e Discussao dos Resultados
4.1 Estatistica descritiva

Conforme observado na tabela 1, a remuneracdo dotagestores foi em média R$
8,48 milhdes, o desvio padrao foi de R$ 10,76 neh@® que indica grande dispersado desta

variavel, e a maior remuneracao total dos gestmeespondeu a R$ 117,10 milhdes.

Em relacdo aos indices de compensacdo dos gepemtesnizados, sabe-se que eles
variam de 0 a 1, sendo que os maiores valoresamdinaior qualidade da compensacao dos
gestores. Desse modo, observou-se que os trégsmeieelam boa qualidade, pois o cg7 tem

média de 0,66, o cgx de 0,64 e o cgl de 0,68.

No tocante a variavel ISE, foi possivel notar qam@pximadamente, 13% da amostra é
composta por empresas listadas no indice de saBikdde da BM&FBovespa. Esta
representatividade se justifica, pois as carteinagis do ISE sado formadas por no maximo 40

empresas. Ademais, cerca de 49% das empresasadaaliazem parte do Novo Mercado.

Tabela 1: Estatistica descritiva das variaveigzatias na pesquisa

N. Obs Média Desvio padrdo Min. Max.
RT 1024 8,48 10,76 0,00 117,10
CG7 1076 0,66 0,17 0,00 1,00
CGX 1076 0,64 0,19 0,00 1,00
CG1 1076 0,68 0,18 0,00 1,00
ISE 1076 0,13 0,33 0,00 1,00
NM 1076 0,49 0,50 0,00 1,00
ROA 1069 -0,04 1,46 -46,67 0,57
MTB 1066 1,26 3,74 0,02 71,00
QTOBIN 1066 2,56 16,30 0,31 492,80

Fonte: Resultados da pesquisa

Ja o retorno sobre o ativo (ROA) em média corred@an—0,04, o que indica que as
empresas geralmente apresentam prejuizo contgh# este prejuizo € cerca de 4% do ativo

total. Os indicadores de valor de mercado, porvezarevelam que o valor de mercado das
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organizacdes € maior do que a reposicdo de sews,afiois em média tanto roarket-to-

book, quanto o Q de Tobin sdo maiores que 1, ou sgj8,el2,56, respectivamente

4.2  Andlise Bivariada pela remuneracéo total dos execivbos e pelo ISE

Assim como proposto por Carvalhal da Silva e CHi2dl3), as empresas foram
separadas em duas subamostras conforme a médendaaracao total, ou seja, um grupo
envolveu as empresas, cujas remuneracdes totais figuais ou superiores a média de R$
8,48 milhdes e o outro as empresas, cujas remuiexagtais foram inferiores a este valor. O
teste Mann-Whitney foi utilizado para testar a difea das médias, considerando-se o nivel
de significancia de 5%.

Tabela 2: Comparacdo das empresas com maiores eraseRemuneracdes Totais dos
Executivos — Analise das Médias

Empresas com Menores Empresas com Maiores Teste
Remuneracdes Totais Remuneragdes Totais Mann-Whitney
N.Obs Média Desvio PadrdoN.Obs Média Desvio Padréo P-valor
ROA 703 -0,0028 0,2523 318 0,5772 0,1153 0,0000
MTB 701 1,2292 4,5048 318 1,4210 1,4336 0,0000
QTOBIN 701 2,0690 7,4683 318 1,9027 1,4079 0,0000

Fonte: Resultados da pesquisa

Observou-se que as variaveis de desempenho e waplasentaram diferencas
significativas entre as duas subamostras analiskdapossivel notar que as empresas, cujas
remuneracdes sdo maiores, tendem a apresentarrndeffempenho contabil, isto é, maior
retorno sobre o ativo. Ressalta-se que a média @& Kas empresas com maiores
remuneracdes € positiva, enquanto que a das compacbm menores remuneracdes é
negativa. A respeito dos indicadores de valor, urs® um comportamento diferente, visto
que as empresas com maiores remuneracfes aprasentaior market-to-book, porém

menor Q de Tobin.

Assim como realizado anteriormente, procedeu-seadimisdo em duas subamostras
conforme a participacdo ou ndo no ISE da BM&FBogespnforme a tabela 3. Em virtude
das carteiras do ISE serem formadas por até 40esagrsomente 12,21% das observacdes
totais sao de empresas listadas neste indice.
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Tabela 3: Comparacao das empresas listadas own&&r- Analise das Médias

Empresas que ndo Empresas que Teste
participam do ISE participam do ISE Mann-Whitney
N. Obs Média Desv~|o N. Obs Média Desv~|o P-valor
Padréo Padréo
ROA 1008 -0,0539 1,5077 145 0,0596 0,0591 0,0001
MTB 999 1,3070 3,9375 145 0,9144 0,9485 0,9733
QTOBIN 999 2,6963 16,8610 145 1,4408 0,9633 0,2944

Fonte: Resultados da pesquisa

As empresas listadas no ISE apresentaram difersiggaficativa das médias em
relacdo ao retorno do ativo, o que sugere que agachias participantes deste indice
apresentam melhor desempenho contabil. Pelo tesin{Whitney, no entanto, nao foi

possivel observar diferenca significativa dos iadares de valor de mercado.

4.3 Andlise do relacionamento da compensacdo dos gesior e da
sustentabilidade empresarial com a performance dasmpresas

Para investigar a relacdo da compensacdo dos @estrda sustentabilidade
empresarial com os indicadores de desempenho dontdd valor de mercado, foi utilizado o
modelo de Lameiret al (2013) e o modelo de Carvalhal da Silva e Chi@i32

Como demonstra a tabela 4, as variaveis de comg@Emsis gestores apresentaram
relacdo positiva e estatisticamente significatva ©® ROA, pelo menos ao nivel de 10%, que
€ 0 minimo considerado nesta pesquisa. Esta relam@obora os estudos de Camargos e
Helal (2007); Dalmacio, Rezende e Slonski (2008mkiraet al.(2013); Perobelli, Lopes e
Silveira (2012); Krauter (2013) e Sonza (2012). ilkssinfere-se que as empresas que
concedem melhor compensacdo aos gestores tendgmeserstar melhores indicadores de

desempenho contébil.

A respeito do ISE, a auséncia de significanciatisttza, em todos os modelos
analisados, corrobora o trabalho de Machado, MachadCorrar (2009), no qual foi
comprovado que o0s investimentos socialmente regpeissapresentam retorno semelhante

aos dos investimentos que ndo adotam mesma postura.
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Tabela 4: Associacdo da compensacéo dos gestdeesustentabilidade empresarial com o
desempenho contabil (ROA)

(1) ROA (2) ROA (3) ROA (4) ROA
RT 0.1269**
(0.0508)
BENEF 0.1273
(0.3254)
CG7 0.8232**
(0.3493)
CGX 0.7606*
(0.3921)
CG1 1.6468*
(0.9886)
ISE 0.1156 0.1129 0.0427 -0.0085
(0.0961) (0.0933) (0.1259) (0.1383)
NM -0.2659%**  -0.2474*** -0.1883 -0.2329*
(0.1012) (0.0942) (0.1250) (0.1399)
(continua)
(1) ROA (2) ROA (3) ROA (4) ROA
LDE -0.2243**  -0.2276***  -0.2867**  -0.2756***
(0.0435) (0.0422) (0.0676) (0.0658)
LCAPEXDEP 0.0118 0.0097 0.0026 0.0001
(0.0252) (0.0260) (0.0323) (0.0331)
LAFIN 0.7285**  0.7166***  0.6953***  0.6907***
(0.1136) (0.1021) (0.1178) (0.1160)
LAOP -0.6302***  -0.6261*** -0.5631*** -0.5719***
(0.1143) (0.1083) (0.1524) (0.1494)
TAM -0.2094***  -0.1968***  -0.4351*** -0.4569***
(0.0442) (0.0402) (0.1209) (0.1158)
LLIQ 0.0288* 0.0348** 0.0033 0.0005
(0.0159) (0.0158) (0.0227) (0.0226)
CONSTANTE -3.1624***  -1.7403*** 0.3188 -0.1260
(0.9191) (0.4754) (1.0608) (1.0879)
N 610 625 625 625
R-sq 0.456 0.461
adj. R-sq 0.448 0.453
Rmse 0.4457 0.4703 0.3970 0.3953
Teste de Multicolinearidade 1.44 1.47 1.47 1.48
Teste de Heter. de Baum (2001) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Teste de Autocorr. de Wooldridge (2002) 0.0030 2300 0.0022 0.0028
Teste de Hausman 0.0917 0.1221 0.0359 0.0391

Fonte: Resultados da pesquisa

Notas: Os asteriscos indicam os niveis de sigmifigd * p < 0,10; ** p< 0,05; ***p<0,01. Os modelgs) e

(2) foram estimados por Efeitos Aleatdérios e os ehosl (3) e (4) por Efeitos Fixos. O teste de
multicolinearidade revela que as varidveis nao sgm@am problemas de multicolinearidade. O teste de
heterocedasticidade de Baum (2001) rejeita a hspétmila de variancias homocedasticas em todos os
modelos. O teste de autocorrelacdo de Wooldridg#022 rejeita a hipétese nula de auséncia de
autocorrelagéo.
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Sobre as variaveis de controle, observou-se relagdativa entre a variavel NM e o
ROA na maioria dos modelos. Este fato corroborealbatho de Carvalhal da Silva e Chien
(2013), pois nos modelos estimados por minimosrqdag ordinarios, estes autores também
encontraram relacdo negativa da variavel NM (nease referindo as empresas do nivel 2 e

Novo Mercado) com o retorno sobre o ativo.

Além disso, em todos os modelos, observou-se qUROA esta relacionado de
maneira negativa com o indicador de financiamerdoethpresa e com a alavancagem
operacional, o que corrobora os estudos de Larseala (2013). No tocante a alavancagem
financeira, foi possivel notar relacdo positivaignificativa com o ROA, assim como nos
trabalhos de Lameiret al. (2013) e Carvalhal da Silva e Chien (2013). Olmese também
relacdo negativa com o tamanho das empresas, mpdidoativo total. Esta relacdo, no

entanto, é contraria ao que os autores Carvalh@ilda e Chien (2013) encontraram.

Por fim, a varidvel liquidez em bolsa apresentdacéo positiva e significativa com o
retorno sobre o ativo, também ao nivel de pelo md@86 nos modelos 1 e 2, diferente de
Lameiraet al (2013) que nao identificaram nenhuma relacéo istitaimente significativa

entre essas variaveis.

Assim como ja observado nos modelos de desempeohi@bid, a maioria dos
modelos da tabela 5 comprova uma relagcédo positiv@ @ compensacao dos gestores e 0
MTB, o que corrobora os trabalhos de Kaplan e R2007) e Perobelli, Lopes e Silveira
(2012). No entanto, os trabalhos de Carvalhal d&a & Chien (2013) e Funchal e Terra
(2006) ndo encontram relacdo entre estas varidieisspeito do ISE, ndo foi encontrada
relacdo estatisticamente significativa em nenhurs ohodelos, diferente dos estudos de
Carvalhal e Tavares (2012), Lamedtal. (2013) e Rossi Jr (2009).
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valor de mercado (MTB)

(5 MTB (6) MTB (7) MTB (8) MTB
RT 0.0654*
(0.0392)
BENEF 0.0958
(0.2345)
CG7 1.1192%**
(0.2264)
CGX 0.1614
(0.1836)
CG1 0.9782**
(0.4545)
ISE 0.0334 0.0109 0.0522 0.0297
(0.1307) (0.1354) (0.1313) (0.1360)
NM -0.1982 -0.2025 -0.1784 -0.2290*
(0.1359) (0.1270) (0.1342) (0.1330)
LDE -0.2496***  -0.2554***  -0.2657**  -0.2598***
(0.0565) (0.0565) (0.0588) (0.0566)
LCAPEXDEP -0.0017 -0.0046 -0.0059 -0.0094
(0.0295) (0.0284) (0.0296) (0.0296)
LAFIN 0.0123 0.0213 0.0153 0.0170
(0.0325) (0.0303) (0.0308) (0.0309)
LAOP -0.0710 -0.0619 -0.0603 -0.0645
(0.0878) (0.0862) (0.0876) (0.0851)
TAM -0.4308**  -0.4005***  -0.3858***  -0.4327***
(0.1053) (0.1019) (0.1067) (0.1066)
LLIQ 0.0456 0.0321 0.0430 0.0387
(0.0303) (0.0282) (0.0306) (0.0301)
CONSTANTE 2.6599** 2.6416**  3.2085***  3.0507***
-10,854 (0.9799) (0.9900) (0.9871)
(continua)
N 647 663 663 663
R-sq 0.245 0.280 0.230 0.249
adj. R-sq 0.233 0.270 0.220 0.239
Rmse 0.2680 0.2632 0.2721 0.2687
Teste de Multicolinearidade 141 1.43 1.43 1.44
Teste de Heter. de Baum (2001) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Teste de Autocorr. de Wooldridge (2002) 0.0000 0000 0.0000 0.0000
Teste de Hausman 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Fonte: Resultados da pesquisa

Notas: Os asteriscos indicam o0s niveis de signified * p < 0,10; ** p< 0,05; **p<0,01. Todos os
modelos foram estimados por Efeitos Fixos. O teltemulticolinearidade revela que as variaveis nao
apresentam problemas de multicolinearidade. O tdstéheterocedasticidade de Baum (2001) rejeita a
hipétese nula de variancias homocedasticas em wslgsodelos. O teste de Wooldridge (2002) rejeita a
hipétese nula de auséncia de autocorrelagéo.

Em relac&o as variaveis de controle, notou-se gmetodos os modelos, o indicador

de financiamento das empresas (LDE) estd relaciorted maneira negativa a 5% de
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significancia com o MTB, ndo corroborando, assim,estudos de Lameirg al (2013).
Ademais, notou-se, também em todos os modelodagarenegativa e significativa com a
variavel tamanho. No entanto, Carvalhal da Silagh&n (2013) e Lameirat al (2013) ndo
encontraram relacéo estatisticamente entre tam@ah@mpresas e 0s respectivos valores de
mercado.

Tabela 6: Associacdo da compensacéo dos gestdeesustentabilidade empresarial com o
valor de mercado (Q de Tobin)

(9) QTOBIN (10) QTOBIN (11) QTOBIN (12) QTOBIN
RT 0.0290
(0.0189)
BENEF 0.0742
(0.1230)
CG7 0.5075**
(0.1143)
CGX 0.0838
(0.0918)
CG1 0.3217*
(0.1678)
ISE 0.0591 0.0487 0.0674 0.0600
(0.0935) (0.0969) (0.0944) (0.0958)
NM -0.0732 -0.0744 -0.0641 -0.0787
(0.0556) (0.0517) (0.0548) (0.0537)
LDE -0.0572** -0.0571** -0.0619** -0.0596**
(0.0281) (0.0281) (0.0281) (0.0278)
LCAPEXDEP -0.0044 -0.0038 -0.0045 -0.0054
(0.0139) (0.0132) (0.0136) (0.0136)
LAFIN 0.0361*** 0.0382*** 0.0356*** 0.0358***
(0.0135) (0.0137) (0.0131) (0.0131)
LAOP -0.0650* -0.0618 -0.0610 -0.0625*
(0.0382) (0.0374) (0.0385) (0.0377)
(continua)
(9) QTOBIN  (10) QTOBIN (11) QTOBIN (12) QTOBIN
TAM -0.2498*** -0.2421 %+ -0.2366*** -0.2488***
(0.0634) (0.0610) (0.0645) (0.0642)
LLIQ 0.0311* 0.0248 0.0296* 0.0287*
(0.0158) (0.0150) (0.0159) (0.0156)
CONSTANTE 2.1458** 2.2142%* 2.4736*** 2.4150**
(0.6119) (0.5491) (0.5689) (0.5597)
N 647 663 663 663
R-sq 0.157 0.185 0.150 0.156
adj. R-sq 0.144 0.174 0.138 0.145
Rmse 0.1528 0.1491 0.1523 0.1517
Teste de Multicolinearidade 1.41 1.43 1.43 1.44
Teste de Heter. de Baum (2001) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Teste de Autocorr. de Wooldridge (2002) 0.0024 0000 0.0001 0.0011
Teste de Hausman 0.0002 0.0000 0.0000 0.0000
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Fonte: Resultados da pesquisa

Notas: Os asteriscos indicam os niveis de signifieéd * p < 0,10; ** p< 0,05; ***p<0,01. Todos osadelos
foram estimados por Efeitos Fixos. O teste de oulitiearidade revela que as variaveis ndo aprasenta
problemas de multicolinearidade. O teste de hetelasticidade de Baum (2001) rejeita a hipotese dala
variancias homocedasticas em todos os modelosst® tee Wooldridge (2002) rejeita a hipdtese nula de
auséncia de autocorrelacao.

As principais relacdes estatisticamente signifieestj assim como demonstra a tabela
6, sdo correspondentes as ja discutidas nos modelddTB. Entretanto, vale destacar a
relacdo observada do indicador Q de Tobin com i@welralavancagem financeira (LAFIN).
Diferente de Lameirat al. (2013), mas corroborando o trabalho de CarvatlaaSilva e
Chien (2013), notou-se que todos os modelos apeeeastas variaveis relacionadas de

maneira positiva ao nivel de 5% de significancia.

5 Consideracgdes Finais

O objetivo desta pesquisa foi investigar a influiérla compensacéo dos gestores e da
sustentabilidade empresarial na performance dagesa® brasileiras ndo financeiras da
BM&FBovespa, no periodo de 2009 a 2013. Esperaiseaggovernanga corporativa e que a
sustentabilidade empresarial possibilitem as erapre®ior eficiéncia econémica e confianca
aos investidores, bem como melhorias na imagemuagio, captacdo vantajosa de recursos

financeiros e maior vantagem competitiva.

pY

Em relacdo & metodologia desta pesquisa, utilipowsanalise de componentes
principais para a construcdo dos trés indices dgensacao dos gestores (cg7, cgx e cgl),
procedeu-se com a andlise da estatistica descdtgavariaveis utilizadas no estudo e
aplicou-se o0 método de regressdo com dados eml pa@ma avaliar a influéncia da
compensacdo dos gestores e da sustentabilidadeesaripl na performance das

organizagoes.

A andlise descritiva revelou que em média a renagder total dos gestores é de R$
8,48 milhdes e que os indices de compensacao dumegindicam boa qualidade, pois o cg7
tem média de 0,66, o cgx de 0,64 e o cgl de 0,6&aCle 13% da amostra € corresponde a
empresas listadas no ISE da BM&FBovespa e 49% genmacdes fazem parte do Novo
Mercado. Ademais, as empresas possuem, em médiaramtabilidade do ativo negativa de
cerca de 4%, um valor de mercado 1,26 vezes sumivalor contabil, e Q de Tobin de

2,56.
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Pelas analises bivariadas, observou-se que as saspcem maiores remuneracdes
apresentaram, em média, maior ROA e maior valonéeeado medido pelmarket-to-book
(MTB), o que corrobora Carvalhal da Silva e Chi2d1@3). No entanto, quando analisado o Q
de Tobin, observou-se médias menores. Ressaltaesasgempresas listadas no ISE tendem a
apresentar maior ROA, mas nao foram encontradesedifas entre as médias dos indicadores

de valor de mercado.

No tocante aos resultados dos modelos com dad@si@®l, na maioria dos modelos,
observou-se relagdo positiva das variaveis de cosagéo dos gestores com o0 ROA,
corroborando assim os estudos de Camargos e R&Ar), Dalmacio, Rezende e Slonski
(2005); Lameiraet al.(2013); Perobelli, Lopes e Silveira (2012); Krau(2013) e Sonza
(2012). Assim, infere-se que as empresas que cencedelhor compensacdo aos gestores
tendem a apresentar melhores indicadores de deskmpentabil, mas nédo foi possivel fazer
inferéncias sobre a sustentabilidade empresarial.

Sobre o valor de mercado, notou-se que a maiogsarbalelos apresentou as variaveis
de compensacao dos gestores relacionadas de mposiiga e estatisticamente significativa
com omarket-to-book (MTB) e 0 Q de Tobin, o que corrobora os trabali®¥aplan e Rauh
(2007) e Perobelli, Lopes e Silveira (2012). Naeatd, nenhuma relagéo foi observada com o

indice de sustentabilidade empresarial (ISE).

Esta pesquisa contribuiu com a literatura ao mosna as empresas que concedem
melhores compensacdes a seus gestores tendemsardgrenelhor performance, ou seja,
melhor desempenho contabil e maior valor de merc&tono sugestbes para pesquisas
futuras, pode-se avaliar como 0s outros mecanistieogovernanca corporativa afetam a
performance das organizacdes, bem como construindizador de sustentabilidade e testar

a relagdo do mesmo com performance organizacional.
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