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Resumo

O objetivo deste artigo foi identificar a influéncia da
sustentabilidade empresarial na compensagdo dos gestores das
empresas brasileiras ndo financeiras da BM&FBOVESPA de 2009
a 2013. Entende-se que o estudo da compensagao dos gestores e
da sustentabilidade empresarial proporciona reflexdes sobre os
problemas decorrentes da Teoria de Agéncia, bem como permite
visualizar a teoria dos Stakeholders e a busca pelo valor em
longo prazo. Para o desenvolvimento deste trabalho, espera-se
que as empresas que estdo listadas no Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) da BM&FBOVESPA concedam melhores
remunerac¢des a seus administradores. Dessa forma, foi utilizado
o método de regressao com dados em painel, com estimagao por
efeitos fixos, com a finalidade de testar a relacdo existente entre
as variaveis propostas. Como resultados principais, notou-se
relagdo positiva e estatisticamente significativa da remuneragio
total dos gestores com o ISE, com a variavel de qualidade da
governanga corporativa (empresas listadas no Novo Mercado) e
com o valor de mercado (market-to-book). Ademais, observou-se
uma relagdo negativa da remuneracéo total dos administradores
com a volatilidade dos retornos. Desse modo, pode-se inferir
que as empresas mais sustentaveis tendem a conceder maiores
remuneragdes a seus gestores, o que corrobora a hipétese central
da pesquisa e os pressupostos da teoria dos Stakeholders.
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Sustentabilidade Empresarial e Governanga Corporativa: Uma Andlise da relagao do ISE
da BM&FBovespa com a Compensagao dos Gestores de Empresas Brasileiras

1. Introducao

Em virtude das modificagdes percebidas no ambiente globalizado, cada vez mais as organizagdes
buscam formas de se tornar mais competitivas e de alcancar, assim, melhor desempenho. Nesse sentido,
destaca-se o papel do mercado de capitais como fonte de recursos que sao convertidos em investimentos
produtivos (Correia, 2008). A esse respeito, ressalta-se a importancia da governanga corporativa e da sus-
tentabilidade empresarial como boas préticas, que tendem a proporcionar maior qualidade e perenidade
dos negocios. Isso se justifica, pois a governanga corporativa corresponde a um conjunto de relagdes entre
a gestao da empresa, seu conselho de administragao e demais stakeholders, tendo em vista o fornecimento
de uma estrutura que possibilite as organizagdes alcangar eficiéncia econémica e possibilitar maior con-
fianga aos investidores (OECD, 2004).

Sabe-se que a sustentabilidade empresarial, entendida como um conjunto de atividades que envol-
vem a relagdo da empresa com o ambiente, com a economia e com a sociedade, baseada no tripé de El-
kington (2001), possibilita melhorias na imagem e reputagdo das empresas, captagdo vantajosa de recur-
sos financeiros e maior vantagem competitiva (Garcia & Orsato, 2013). Nesse sentido, entende-se que é
fundamental que as empresas saibam definir sua fun¢ao-objetivo para alcangarem seus propositos. Por
isso, Jensen (2001) apresenta como alternativa a teoria dos Stakeholders iluminada, segundo a qual as or-
ganizagOes precisam considerar os interesses essenciais de seus stakeholders, tendo em vista o objetivo de
maximizagao de valor em longo prazo.

A preocupagao com a conciliagao dos diferentes interesses é refletida também na teoria de Agén-
cia. Por existir a inevitavel separagdo entre propriedade e controle, as atividades de cooperagio de indivi-
duos podem gerar conflitos (Jensen & Meckling, 1976). Uma forma de solucionar esse conflito de agén-
cia estabelecido entre gestores e acionistas, de acordo com Murphy (1998), é conceder mecanismos de
incentivo aos gestores, correspondentes a salarios, planos de bonus anuais, plano de op¢ao de compra de
agOes, entre outros. Assim, a riqueza de um executivo fica vinculada ao objetivo de maximizagao da ri-
queza dos acionistas.

No tocante a sustentabilidade empresarial, nota-se que ela geralmente é avaliada por indices de
sustentabilidade das diferentes bolsas de valores mundiais. Esses indices seguem a proposta de Elkington
(2001). Desse modo, destacam-se os indices Dow Jones Sustainability Index (D]SI) dos Estados Unidos;
o FTSE4Good, em Londres; o JSE em Joanesburgo, na Africa do Sul; e o Indice de Sustentabilidade Em-
presarial (ISE), no Brasil. O ISE da BM&FBOVESPA tem por objetivo proporcionar um ambiente de in-
vestimentos compativel com as demandas do desenvolvimento sustentével da sociedade contemporanea.

Assim como afirmam Ricart, Rodriguez e Sanchez (2005), muitas pesquisas de cunho tedrico en-
volvem os temas Governanga Corporativa e Desenvolvimento Sustentavel, mas nao foi encontrado ne-
nhum trabalho empirico que trate da relagdo entre esses temas. Ademais, ao se considerarem os diferen-
tes mecanismos de governanga corporativa, como, por exemplo, conselho de administragao; estrutura de
propriedade e controle; prote¢do aos acionistas minoritarios; transparéncia; e compensagao dos gestores,
ndo foram encontrados estudos que testassem a relagdo de algum deles (ou de todos) com os indices de
sustentabilidade empresarial.

Tendo em vista essa lacuna observada na literatura sobre o tema, o problema de pesquisa deste es-
tudo é: qual é a influéncia da sustentabilidade empresarial na compensagao dos gestores das empresas bra-
sileiras ndo financeiras da BM&FBOVESPA? Com base nessas perspectivas, este estudo apresenta como
hipé6tese: H, - As empresas listadas no ISE da BM&FBOVESPA concedem maiores compensagdes aos
seus gestores. Assim, diante do problema de pesquisa e da hipdtese apresentada, o objetivo deste estudo
¢ investigar a influéncia da sustentabilidade empresarial na compensag¢io dos gestores das empresas bra-
sileiras ndo financeiras da BM&FBOVESPA no periodo de 2009 a 2013.
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Ressalta-se que este trabalho apresenta contribui¢des de cunho teérico, visto que propde a anali-
se da relagao da sustentabilidade empresarial com a compensagdo dos gestores, relagdo essa que envolve,
respectivamente, os temas Sustentabilidade e Governanga Corporativa, que anteriormente nao haviam
sido considerados sob este enfoque. Soma-se a isso a contribuigdo pratica do trabalho, pois pretende-se
avaliar se as empresas mais sustentdveis, as quais buscam a geragdo de valor em longo prazo, também al-
mejam o alinhamento de interesses dos diferentes stakeholders (sendo neste caso, gestores e acionistas),
por meio de maiores compensagdes aos seus gestores.

Esta pesquisa esta estruturada em cinco se¢des, das quais esta secdo envolve o problema de pesqui-
sa, a hipotese e os objetivos. A se¢do 2 apresenta a estrutura tedrica, a se¢do 3 os aspectos metodologicos
do estudo, as varidveis analisadas, os métodos utilizados na anilise estatistica, bem como o modelo esti-
mado na pesquisa. Ja a se¢do 4 traz a apresentacdo e analise dos resultados e, na se¢do 5, sio formuladas
as conclusoes resultantes da andlise da fundamentagéo tedrica sobre os principais temas abordados e dos
tratamentos empiricos realizados.

2. Referencial Tedrico
2.1 A Compensacao dos Gestores

Para compreender o surgimento das boas praticas de governanga corporativa, que envolvem os
mecanismos de Governanga Corporativa, dentre os quais este trabalho foca na andlise da compensag¢ao
dos gestores, é preciso, primeiramente, compreender o surgimento da teoria de Agéncia. Jensen e Meck-
ling (1976) afirmam que o estabelecimento de contratos faz com que o agente se empenhe em realizar ati-
vidades para o principal, enquanto este se compromete em remunerar o agente. No entanto, por haver a
inevitavel separacdo entre propriedade e controle, as atividades dos individuos sao suscetiveis de diversos
tipos de conflitos, os quais foram denominados de “Conflitos de Agéncia”

Mesmo que os Conflitos de Agéncia sejam diferentes entre os paises, observa-se que a governanga
corporativa tem buscado melhorar a transparéncia; refor¢ar o monitoramento independente da gestao,
o alinhamento entre os principais e os agentes, os direitos dos acionistas; e impor responsabilidades fi-
nanceiras aos agentes e administradores (Wong, 2009). Assim, ¢ possivel destacar, no caso brasileiro, os
seguintes mecanismos de governanga corporativa: conselho de administragao; estrutura de propriedade
e controle; protecao aos acionistas minoritarios; transparéncia das informagoes publicadas; e compensa-
cao dos gestores (Correia, 2008). Entre os mecanismos citados, a compensacao dos gestores corresponde
a uma das formas de solucionar o Conflito de Agéncia comentado, visto que, assim como afirma Mur-
phy (1998), a riqueza de um executivo esta ligada ao objetivo de maximiza¢ao da riqueza dos acionistas.

Um dos trabalhos seminais a esse respeito ¢ o de Jensen e Murphy (1990), que buscaram evidenciar
a forma como os executivos tém sido pagos e observaram que, em média, os pagamentos ndo sdo realiza-
dos com base na performance das empresas e a politica de remuneragdo é um dos fatores mais importan-
tes para o sucesso das organizagdes, ja que, além de estar relacionada a0 comportamento dos executivos,
também determina o tipo de executivo que é atraido pelas companhias. Sendo assim, destacam-se trés
politicas basicas que possibilitam aos Chief Executive Officer (CEOs) maximizar o valor das companhias:
a) permitir que os executivos sejam proprietarios substanciais; b) estruturar os saldrios, bonus e opgoes de
compra de agdes para gerar grandes recompensas quando ha desempenho superior e punigdes para o mau
desempenho; e ¢) utilizar a ameaga demissional em caso de desempenho ruim (Jensen & Murphy, 1990).
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Na literatura internacional e nacional, embora tenha sido observado que as organizagdes que apre-
sentam melhor performance garantem melhores compensagdes a seus executivos (Barontini & Bozzi, 2008;
Conyon & He, 2011; Kaplan, 2012; Kaplan & Rauh, 2009; Suherman, Rahmawati & Buchdadi, 2011), cons-
tatou-se, também, a relacdo contraria, ou seja, situacdes em que as varidveis de compensacao apresenta-
ram relagdo negativa com a performance organizacional (Balafas & Florackis, 2013; Beuren & Beck; Silva,
2012). Por isso, ndo se pode inferir que o fato de a empresa apresentar boa performance seja a garantia de
maijores compensagdes a seus gestores e vice-versa.

De maneira complementar, Conyon e He (2011) analisaram as companhias de capital aberto na
China durante o periodo de 2001 a 2005. Os resultados mostraram que a compensagao dos executivos,
medida pelo logaritmo da remuneragio total (salarios e beneficios), apresentou relagdo positiva com a
performance das empresas, sendo esta medida pelo retorno das agdes, nos tltimos doze meses, e também
pelo Retorno sobre o Ativo Total (ROA). Houve maior relagdo entre o pagamento dos gestores e a perfor-
mance das organizagdes nas empresas com conselheiros independentes e, nas empresas controladas pelo
Estado e que tinham propriedade concentrada, os incentivos foram menores.

Assim como observado nos estudos internacionais, alguns pesquisadores brasileiros buscaram com-
preender a influéncia de caracteristicas da governanga corporativa na remuneragao dos executivos. Vale
ressaltar que a maioria das pesquisas apresentam resultados que comprovam uma relacio positiva e esta-
tisticamente significativa entre estas variaveis (Camargos & Helal, 2007; Correia, Amaral & Louvet, 2014;
Farias, 2012; Pinto & Leal, 2013; Silva, 2010; Victor & Terra, 2009), mas ha evidéncias de que nem sempre
a governanga corporativa influencia positivamente os beneficios dos administradores (Funchal & Terra,
2006; Sampaio, 2009).

Geralmente as pesquisas brasileiras sobre este tema investigam como o desempenho corporativo
influencia os beneficios pagos aos administradores (Beuren, Beck & Silva, 2012; Camargos & Helal, 2007;
Dalmacio, Rezende & Slomski, 2009; Funchal & Terra, 2006) e como a compensagao dos gestores impacta
no valor de mercado ou no desempenho contabil das empresas (Carvalhal da Silva & Chien, 2013; Krau-
ter, 2013; Perobelli, Lopes & Silveira, 2012; Sampaio, 2009; Sonza, 2012).

Especialmente, Funchal e Terra (2006) consideraram uma amostra composta por 67 empresas de
quatro paises (Argentina, Brasil, Chile e México) no ano de 2002 e utilizaram a andlise de regressao cross-
-section. Desse modo, notaram que o desempenho da empresa, expresso pelo valor de mercado e pelo Q
de Tobin e a governanga corporativa nao sao variaveis influentes na remuneragao executiva, a qual foi me-
dida pelo logaritmo da remuneracéo total (salérios e beneficios). No entanto, encontraram relagdo posi-
tiva e significativa entre o tamanho da empresa e a compensagdo dos gestores, o que leva a conclusao de
que, em empresas maiores, os executivos tendem a ser melhor remunerados.

2.2 A Sustentabilidade Empresarial

Com a finalidade de se compreender a sustentabilidade empresarial, parte-se, a principio, da inter-
pretagao da teoria dos Stakeholders. Segundo os autores Freeman e McVea (2001), os gestores formulam e
implementam suas estratégias visando a satisfacao de seus stakeholders, em vez de maximizarem os direi-
tos de um unico grupo em detrimento dos demais. No entanto, Jensen (2001) propde que as organizagdes
atendam as demandas mais relevantes das partes interessadas, mas que tenham como fung¢éo-objetivo a
maximizag¢do de valor em longo-prazo. Nesse contexto, visualiza-se a sustentabilidade empresarial, que
envolve as frentes econdmica, social e ambiental. Assim, entende-se que a sustentabilidade empresarial
abrange um conjunto de praticas economicamente viaveis, socialmente justas e ecologicamente corretas
(Elkington, 2001).
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O desenvolvimento da sustentabilidade empresarial esta associado as mudangas observadas no
mercado de capitais, em virtude da maior democratizagao e transparéncia na circula¢ao de informagoes
(Henderson, 2007). Alguns fatos histéricos marcaram essa evolugao, com especial destaque para algumas
catastrofes como a de Bhopal na India, em 1984, e 0 acidente nuclear de Chernobyl, em 1986, na Europa.
Posteriormente a episédios como esses, foi formulado o Relatério de Brundtland, em 1988, o qual langava
conceitos de sustentabilidade, alterando, assim, algumas praticas de negocios no mundo.

Como consequéncia de mais escandalos mundiais, como o colapso de grupos econémicos (Enron, Union
Carbide, WorldCom e Tyco), os investidores comegaram a desconfiar da efetividade dos resultados financeiros
(ISE, 2010). Desse modo, a partir da criagdo do DJSI, outros indices surgiram, sendo eles: FTSE4Good, criado
em Londres no ano de 2001; JSE, criado em Joanesburgo na Africa do Sul em 2003; e 0 ISE, criado em 2005 no
Brasil. O ISE funciona como uma ferramenta para analise comparativa da performance das empresas listadas
na BM&FBOVESPA, sob o aspecto de sustentabilidade empresarial, e mede o retorno médio de uma carteira
tedrica de agdes de empresas de capital aberto, sendo a carteira formada por no maximo 40 empresas.

Para integrar o ISE, é necessario que as agdes atendam, cumulativamente, aos seguintes critérios:
a) ser uma das agdes com maior indice de negociabilidade, apurados nos doze meses anteriores ao inicio
do processo de reavaliagao; b) ter sido negociada em pelo menos 50% dos pregdes ocorridos nos doze
meses anteriores ao inicio do processo de reavaliacdo; e ¢) atender aos critérios de sustentabilidade refe-
rendados pelo Conselho do ISE (ISE, 2010). A metodologia de avaliagdo é baseada em um questionario,
que contempla sete dimensdes: natureza do produto; geral; governanga corporativa; social; econdmico-
-financeira; ambiental; e mudangas climaticas. Cada uma dessas dimensdes possui os seus critérios espe-
cificos de avaliagdo, de forma que o ISE seja mais do que um indicador de retorno financeiro, isto é, seja
capaz de traduzir uma gestao sustentavel.

Destaca-se que muitas pesquisas brasileiras sobre sustentabilidade empresarial, adotam como va-
riavel o ISE da BM&FBOVESPA. Em algumas delas foi possivel observar que melhores praticas de sus-
tentabilidade estdo associadas a melhor desempenho contabil (Lameira, Ness Jr., Quelhas & Pereira, 2013;
Nunes, Teixeira, Nossa & Galdi, 2010), geralmente medido pelo ROA; maiores valores de mercado (Car-
valhal & Tavares, 2013; Lameira et al., 2013; Rossi Jr., 2009), na maioria das vezes expresso pelo Market-
-to-Book (MTB), maior potencial de vendas e exportagao (Vital, Cavalcante, Dallo, Moritz & Costa, 2009)
e maiores retornos das a¢des (Alves, 2008; Beato, Souza & Parisotto, 2009).

Entretanto, ndo ha um consenso a respeito dos investimentos em sustentabilidade, visto que ha ca-
sos em que as organizagdes que nao fazem parte do ISE apresentam melhores indicadores de performance
financeira (Vital et al., 2009) ou situagdes em que os investimentos socialmente responséaveis apresentam
retornos semelhantes aos dos outros indices da BM&FBOVESPA (Machado, Machado & Corrar, 2009).

Vale destacar que investir em um indice de sustentabilidade, como o ISE, pode proporcionar me-
nor risco aos investidores (Espejo, 2008; Lameira et al., 2013; Teixeira, Nossa & Funchal, 2011), sendo o
risco geralmente avaliado pela volatilidade dos retornos, ou ndo proporcionar vantagem nenhuma quan-
to @ minimizagdo do risco (Cavalcanti & Boente, 2011; Nunes et al., 2010). Ademais, foi comprovado que
investir no ISE pode garantir menor endividamento (Teixeira, Nossa & Funchal, 2011) e maior disclosure
social e ambiental (Holanda & Mapurunga, 2012; Milani Filho, 2008).

2.3 Sustentabilidade e Governanca Corporativa

Geralmente, os trabalhos sobre governanga corporativa e sustentabilidade empresarial buscam
investigar se investir em estratégias mais sustentaveis e que promovam maior qualidade da governanga
geram algum impacto na performance das organizagdes, sendo essa medida pelo desempenho contabil
- ROA (Funchal & Terra, 2006; Carvalhal da Silva & Chien, 2013; Lameira et al, 2013), pelo retorno das
acoes, valor de mercado - MTB (Carvalhal da Silva & Chien, 2013), bem como o risco - volatilidade dos
retornos das agdes (Carvalhal da Silva & Chien, 2013; Carvalhal & Tavares, 2013). As pesquisas que abor-
dam esses temas conjuntamente buscam propor modelos teéricos que vinculem essas duas perspectivas.
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Em relagdo ao estudo de Sprague (2010), nota-se que o autor apresenta a perspectiva dos temas go-
vernanga corporativa e sustentabilidade empresarial, além do valor da empresa, ou seja, do valor gerado
ao acionista. O trabalho corrobora os estudos de Jensen (2001), por sustentar que as organizagdes, que
desejam garantir valor no longo prazo, precisam considerar o relacionamento com os stakeholders, em
vez de, simplesmente, evidenciarem a busca pelo lucro. Ademais, esse autor apresenta que, em épocas de
crise, como a crise financeira de 2008-2009, as doutrinas que enfatizam o acionista e o autointeresse leva-
ram muitas empresas ao fracasso em seu mercado.

Mason e Simmons (2014), por sua vez, afirmam que uma auditoria, baseada na responsabilidade
social corporativa, pode avaliar os sistemas de governanca corporativa, atendendo, entdo, aos interesses
dos Stakeholders. Nesse sentido, eles propuseram um modelo em que a governanga corporativa incorpo-
ra a responsabilidade social corporativa. Esse modelo foi fundamentado na teoria dos Stakeholders e en-
volveu questdes como poder, eficacia e equidade.

Essa integracdo também foi observada na pesquisa de Krechovska e Prochazkova (2014), os quais
investigaram 193 empresas da Republica Checa, de pequeno, médio e grande porte. Eles verificaram que
as empresas estdo cientes da importincia da sustentabilidade para a gera¢ao de valor em longo prazo. De
maneira complementar, notaram que muitas companhias nao utilizam a sustentabilidade como uma es-
tratégia corporativa e ndo a incluem nas medidas de performance gerencial.

Segundo esses autores, a governanga corporativa deve, primeiramente, envolver a sustentabilida-
de, de modo que as empresas cumpram os principios sustentaveis, o que corrobora os estudos de Mason
e Simmons (2014). Desse modo, afirmam que, se a sustentabilidade nio for incluida na formulacdo dos
objetivos, das estratégias corporativas e das politicas e processos (desde o topo), os esforcos das compa-
nhias para serem sustentaveis se tornam desnecessarios.

Percebe-se, portanto, uma escassez na literatura tanto nacional como internacional sobre pesqui-
sas que tratem desses dois temas de forma integrada. Destaca-se também a auséncia de estudos empiri-
cos sobre governanga e sustentabilidade, o que justifica o presente estudo, mostrando seu diferencial pe-
rante os demais autores.

3. Metodologia da Pesquisa
3.1 Amostra e dados

Este estudo classifica-se como descritivo, quantitativo, documental e de levantamento. Foram uti-
lizados dados secundarios de diferentes fontes, sendo elas: (i) Formulario de Referéncia da Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM) e Relatério 20-F da Securities and Exchange Commssion (SEC) para obtengao
da remuneracao total dos gestores; (ii) Carteiras do ISE da BM&FBOVESPA para identificagdao das empre-
sas listadas ou ndo no ISE; (iii) Carteiras do Indice de Governanca Corporativa (IGC) da BM&FBOVESPA
para identificacdo das empresas listadas no Novo Mercado; e (iv) Economatica para obtengdo das varia-
veis de controle.

A amostra contemplou as empresas abertas ndo financeiras listadas na BM&FBOVESPA, no pe-
riodo de 2009 a 2013, e que apresentaram liquidez de 0,001% do indice correspondente a companhia que
teve as agdes mais liquidas em 50% ou mais dos anos da pesquisa, tendo como referéncia o ano de 2013.
Essa metodologia foi proposta por Silveira (2004). O ano de 2009 foi definido como o inicio do periodo
amostral, pois, anteriormente, poucas empresas divulgavam a remuneragao fixa e variavel da diretoria e
do conselho de administragido separadamente. Foi, portanto, a promulgagdo da Instrugdo CVM n° 480,
em 2009, que obrigou as organizagdes de capital aberto a apresentar informagdes detalhadas sobre a re-
muneracdo dos administradores no formulério de referéncia (Carvalhal da Silva & Chien, 2013). Desse
modo, a amostra considerada envolveu 236 empresas listadas na BM&FBOVESPA, compondo um painel
desbalanceado, ou seja, para algumas empresas ha dados somente em parte do periodo amostral.
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3.2 Modelo de regressao com dados em painel

Este estudo contempla dados de corte transversal (i) relacionados com as caracteristicas das or-
ganizagdes ao longo de uma série temporal (t) de 2009 a 2013, envolvendo tanto uma dimenséao espacial
quanto temporal. Desse modo, os modelos estatisticos mais adequados sao de regressdes de dados em
painel (Greene, 2002).

Os modelos em painel tratam a heterogeneidade dos dados e sao divididos em modelos de efeitos
fixos e de efeitos aleatdrios. Para analisar a especifica¢ao mais adequada, procedeu-se, primeiramente, ao
teste de Lagrange Multiplier (LM), proposto por Breusch e Pagan (1980), que testa a hipdtese nula dos
efeitos individuais nao observaveis serem relevantes para a explicagdo do modelo e permite decidir entre
os modelos pooled e o de efeitos aleatorios. Posteriormente, foi realizado o teste de Hausman, que avalia
a correlagdo entre e os efeitos individuais do intercepto, sob a hipdtese nula de corr() = 0. Desse modo,
se os efeitos do intercepto ndo forem correlacionados com os , opta-se pelo modelo de Efeitos Aleatérios,
mas se houver correlacio, escolhe-se o modelo de Efeitos Fixos.

Ademais foram realizados o teste de Heterocedasticidade, de Baum (2001); o teste de Autocorrela-
¢do, de Wooldridge (2002); e o teste de Multicolinearidade, que avalia a existéncia de relagdo linear entre
as variaveis (Gujarati & Porter, 2011). Em suma, para avaliar a relagdo entre a sustentabilidade empresa-
rial e a compensacgao dos gestores, utilizaram-se os modelos de Conyon e He (2011) e de Funchal e Terra
(2006). Estes autores investigaram algumas variaveis que podem influenciar na compensagio dos gestores,
mas nao consideraram a sustentabilidade empresarial. Logo, este estudo inova ao acrescentar esse ultimo
aspecto. Ressalta-se que foi utilizado o software Stata 11 para os testes do modelo estimado, descrito abaixo:

RT;= B0+ Bl ISEit+BnVCit+8it (1)

Em que,

i = indicador cross-section;

t = indicador de tempo;

n = representa o nimero de variaveis de controle da equacio;

B = coeficientes associados as variaveis independentes e de controle;
RT = remuneragéo total dos gestores;

ISE = variavel independente de sustentabilidade empresarial;

VC = variaveis de controle da equagao; e

¢ = termo de erro da equagdo.

O quadro 1 apresenta a variavel dependente, bem como a variavel independente (Sustentabilidade
Empresarial) e as variaveis de controle conforme os modelos considerados.
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Quadro 1
Variaveis da pesquisa - modelo Compensacdo dos Gestores e ISE

Variavel Dependente de Teste

Var. Al Descricao Definicdo Operacional Autores
Esperado
RT Remunerac¢do In (salario base + bénus + Barontini e Bozzi (2008), Conyon e He
total executivos outros beneficios) (2011) e Funchal e Terra (2006)
Variavel Independente de Teste
Alves (2008), Beato, Souza e Parisotto
Dummy 0 e 1 se as empresas (2009), Carvalhal e Tavares (2013),
ISE (+/-) ISE estdo listadas no ISE da Lameira et al. (2013), Machado, Machado
BM&FBOVESPA e Corrar (2009), Rossi Jr (2009) e Vital et al
.(2009)
Variaveis de Controle
Dummy 1 para empresas
Particioacio no listadas no Novo Mercado e
NM (+) pag 0 para as que estdo listadas Carvalhal da Silva e Chien (2013)
Novo Mercado .
nos outros niveis e no
mercado tradicional.
Lucro Liquido ) )
ROA ) Retorno sobre ROA = ~Ativo Total Carvalhal da Silva e Chien (2013), Funchal
o Ativo Total tivo Tota e Terra (2006) e Lameira et al. (2013).
P
VOL *) Volatilidade dos VOL = o In (P_) Carvalhal da Silva e Chien (2013) e
Retornos t-1 Carvalhal e Tavares (2013)
. 0 -
CRESC ) Oportunidades % de aumento da receita Carvalhal da Silva e Chien (2013)
de Crescimento liquida a cada trés anos
MTB Valor de Mercado
MTB +) Market-to-Book = 7 Ativo Total Carvalhal da Silva e Chien (2013)
Tamanho da . Carvalhal da Silva e Chien (2013), Funchal
TAM /) empresa Ln (Total Ativos) e Terra (2006) e Lameira et al. (2013)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Ap6s o delineamento da pesquisa, amostra, dados, método de regressao e sele¢ao das variaveis para
os modelos econométricos, passou-se a analise dos resultados empiricos deste estudo.

4. Resultados e discussao
4.1 Estatistica descritiva

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis deste estudo. Em média, a remuneragao
total dos gestores foi de R$8,48 milhdes. O desvio-padrio foi de $10,76 milhoes, o que indica grande dis-
persao dessa variavel, com a maior remuneragao total dos gestores correspondente a R$117,10 milhoes.

Em relagao a variavel ISE, observa-se que, aproximadamente, 13% da amostra é composta por em-
presas listadas no indice de sustentabilidade da BM&FBOVESPA. Essa representatividade se justifica, pois
as carteiras anuais do ISE sdo formadas por, no maximo, 40 empresas. Além disso, cerca de 49% das em-
presas analisadas fazem parte do Novo Mercado.

| 141 |

REPeC — Revista de Educacéo e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.11, n. 2, art. 1, p. 134-149, abr./jun. 2017



' e P c Thayse Machado Guimarées, Fernanda Maciel Peixoto, Luciana Carvalho

Tabela 1:
Estatistica descritiva das variaveis utilizadas no estudo

N. Obs Média Desvio Padrao Max Min
RT 1024 8,48 10,76 117,10 0,00
ISE 1076 0,13 0,33 1,00 0,00
NM 1076 0,49 0,50 1,00 0,00
ROA 1069 -0,04 1,46 0,57 -46,67
VOL 947 36,19 22,18 236,54 4,04
CRESC 930 0,20 0,80 17,55 -1,71
MTB 1066 1,26 3,74 71,00 0,02
TAM 1069 8,37 1,85 14,16 0,00

Fonte: Dados da pesquisa

Ja as medidas de desempenho e valor revelam que as empresas possuem, na média, um valor de
mercado (MTB) 1,26 vezes superior ao valor contabil, uma rentabilidade do ativo (ROA) de -0,04, o que
indica que as organizagdes geralmente apresentam prejuizo contabil e que esse prejuizo é cerca de 4% do
ativo total e um crescimento médio no faturamento dos tltimos trés anos, correspondente a 20%. Obser-
va-se ainda que a volatilidade média foi de 36,19.

4.2 Andlise do relacionamento da compensacao dos
gestores com a sustentabilidade empresarial

A Tabela 2 apresenta o resultado do modelo que estimou a relagdo entre a compensac¢io dos ges-
tores e a sustentabilidade empresarial. Buscou-se avaliar se, além das varidveis de performance propostas
por Conyon e He (2011) e Funchal e Terra (2006), a variavel sustentabilidade empresarial influencia na
remunerag¢do dos administradores.

Como resultados (Tabela 2), observa-se que houve relagao significativa e positiva ao nivel de 5%
entre as principais variaveis investigadas (compensac¢io dos gestores e sustentabilidade empresarial), o
que corrobora a hipdtese H e sugere que as empresas mais sustentdveis tendem a possibilitar melhores
remuneragdes a seus gestores. Em relacdo ao beneficio plano de op¢ao de compra de agdes, observou-se
significancia também a 5%, o que indica que as empresas que possuem esse tipo de beneficio tendem a
ter majores remuneragdes totais dos executivos.

Ademais, foi observada relagdo negativa e significativa entre o risco total (volatilidade) e a remune-
ragdo total, indicando que as empresas com maior risco geralmente concedem menores remuneragdes a
seus administradores. Nesse ponto, observa-se um resultado diferente dos autores Funchal e Terra (2006),
pois eles ndo encontraram relagao estatisticamente significativa do risco operacional (desvio padrdo do
ROA) com a remuneragio executiva (Tabela 2).
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Tabela 2

Associagdo entre a compensacao dos gestores e a sustentabilidade empresarial

RT
PO 0.3474%**
(0.1638)
BPL -0.1732
(0.3169)
BPE -0.0304
(0.1406)
ISE 0.2392**
(0.1155)
NM 0.3210**
(0.1617)
ROA -0.1580
(0.3821)
VOL -0.0044**
(0.0017)
CRESC -0.0343
(0.0284)
MTB 0.1038*
(0.0580)
TAM 0.3717%**
(0.0927)
CONSTANTE 11.8900***
(0.8851)
N 811
R-sq 0.094
adj. R-sq 0.083
Rmse 0.4017
T. Multicolinearidade 1.36
T. Heter. de Baum (2001) 0.0000
T. Autocorr. de Wooldridge (2002) 0.0001
T. Hausman 0.0000

Notas: Os asteriscos indicam os niveis de significancia: * p < 0,10; ** p< 0,05; e
***p<0,01. O modelo foi estimado por Efeito Fixo. O teste de multicolinearidade
revela que as variadveis ndo apresentam problemas de multicolinearidade. O

teste de heterocedasticidade de Baum (2001) rejeita a hipétese nula de variancias
homocedasticas. E o teste de Wooldridge (2002) rejeita a hipdtese nula de auséncia de

autocorrelacdo.

Fonte: Dados da pesquisa
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Sobre o valor de mercado, notou-se significancia estatistica na relagaio do MTB com a remunera-
¢do total ao nivel de 10%, o que corrobora os estudos de Barontini e Bozzi (2008), Conyon e He (2011),
Kaplan e Rauh (2008) e Kaplan (2012), indicando que os executivos tendem a ser pagos pela alta perfor-
mance. Ressalta-se, ainda, que o tamanho da empresa também se mostrou relacionado positiva e signifi-
cativamente ao nivel de 1%, o que sugere que empresas maiores tendem a oferecer melhores remuneragoes
totais a diretoria, corroborando os trabalhos de Conyon e He (2011), Funchal e Terra (2006) e Correia,
Amaral e Louvet (2014).

De maneira complementar, observou-se significancia estatistica de 5% na relagdo entre a remune-
ragao total e a qualidade da governanca corporativa, medida pela variavel NM, que avalia se as empresas
estdo ou nao listadas no Novo Mercado da BM&FBOVESPA. Essa constata¢do corrobora os autores Ca-
margos e Helal (2007), Correia, Amaral e Louvet (2014), Farias (2012), Pinto e Leal (2013), Silva (2010),
e Victor e Terra (2009), pois eles sugerem que a remuneragao dos executivos pode ser justificada por ins-
trumentos de Governanga Corporativa.

5. Conclusao

O objetivo desta pesquisa foi investigar a influéncia da sustentabilidade empresarial na compen-
sacdo dos gestores das empresas brasileiras ndo financeiras da BM&FBOVESPA, no periodo de 2009 a
2013. O que fundamenta este estudo sao a teoria de Agéncia, segundo a qual os gestores podem priorizar
seus interesses em detrimento dos interesses das empresas, e a teoria dos Stakeholders, que sustenta que
as empresas, para garantir valor em longo prazo, necessitaram conciliar os interesses dos acionistas com
empregados, clientes, fornecedores e da comunidade.

A preocupagdo com o alinhamento dos interesses do principal e do agente tem sido evidenciada
na literatura e sabe-se que uma das formas de alinhar esses interesses ¢é oferecer aos gestores mecanismos
de incentivo, os quais sdo traduzidos em salario-base, planos de bonus anuais, plano de op¢ao de compra
de acoes, entre outros.

Os temas Governanga Corporativa e Sustentabilidade Empresarial, como discutido anteriormente,
abrangem um grande volume de pesquisas isoladas, mas poucas delas focam na interagdo entre esses dois
temas. Nao foram encontrados, na literatura nacional nem na internacional, estudos empiricos sobre es-
ses dois constructos — Governanga e Sustentabilidade. Especificamente, a relagio entre sustentabilidade
empresarial e compensac¢ao dos gestores também nao foi observada sob o enfoque tedrico o que mostra
um diferencial deste trabalho.

Em rela¢ao a metodologia desta pesquisa, procedeu-se a analise da estatistica descritiva das varidveis
utilizadas no estudo e aplicou-se o método de regressao com dados em painel para testar a relagdo propos-
ta. A analise descritiva revelou que em média a remuneragio total dos gestores é de R$8,48 milhdes, cer-
ca de 13% da amostra envolve empresas listadas no ISE da BM&FBOVESPA e 49% fazem parte do Novo
Mercado. Ademais, as empresas possuem, em média, um valor de mercado 1,26 vezes superior ao valor
contabil, uma rentabilidade do ativo negativa de cerca de 4%, um crescimento médio no faturamento dos
ultimos trés anos correspondente a 20% e volatilidade de 36,19 no periodo investigado.

No tocante aos resultados dos modelos de regressio em painel, observou-se uma relagdo positiva
e estatisticamente significativa ao nivel de 5% entre as variaveis de interesse. Assim, infere-se que as em-
presas listadas no ISE da BM&FBOVESPA tendem a conceder maiores remuneragoes totais a seus ges-
tores. Além disso, observou-se relagdo negativa da volatilidade com a remuneragéo total dos gestores, o
que indica que as empresas que possuem maiores riscos tendem a oferecer menores remuneragdes totais
a seus executivos.

De maneira complementar, notou-se que as empresas maiores geralmente concedem melhores re-
muneragdes a seus gestores, o que corrobora os estudos de Conyon e He (2011), Funchal e Terra (2006) e
Correia, Amaral e Louvet (2014).
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Destaca-se ainda que foi observada relagao positiva e estatisticamente significativa a 10% da remu-
neragdo total com o valor de mercado (MTB). Desse modo, sugere-se que os executivos geralmente sao
pagos pela alta performance, assim como observado nos estudos de Barontini e Bozzi (2008), Conyon e
He (2011), Kaplan e Rauh (2008) e Kaplan (2012).

Esta pesquisa contribuiu com a literatura sobre a Compensag¢do dos Gestores e Sustentabilidade
Empresarial, ndo s6 por envolver dois temas relevantes da literatura, mas também por mostrar que as em-
presas listadas no ISE tendem a remunerar melhor seus executivos, o que indica que as organizagdes que
se preocupam com a gerac¢do e valor em longo prazo, tendem a buscar também a mitigagao dos conflitos
de interesses entre acionistas e gestores, por meio de maiores compensagdes aos gestores.

Como sugestoes para pesquisas futuras, pode-se avaliar como os outros mecanismos de governanga
corporativa afetam a compensagdo dos gestores, bem como construir um indicador de sustentabilidade e
testar a relacdo desse indicador com a remuneracio total dos administradores.
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