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Resumen

El objetivo de esta pesquisa fue investigar la relacion entre la
remuneracion de los ejecutivos y el desempeio financiero en las
empresas brasilenas. Los datos de la pesquisa son secundarios

y fueron colectados de dos bancos de datos: a) Programa de
Estudios en Gestion de Personas (PROGEP); b) Fundacion
Instituto de Pesquisas Contables, Actuariales y Financieras
(FIPECAFI). La muestra no probabilistica esta formada por

82 empresas no financieras. Para tornar operativa la variable
independiente “remuneracion’, fueron utilizados, ademas del
salario mensual medio y del salario variable medio, tres indices
que fueron creados especialmente para esta pesquisa: beneficios,
carrera y desarrollo. Esos indices midieron el acceso a beneficios;
a mecanismos de estimulo y soporte a la carrera; a mecanismos
de estimulo a la educacion. Se trata de items ofrecidos por las
empresas a sus directores, vicepresidentes y presidentes, los cuales
son denominados, en este trabajo, “ejecutivos”. Esos datos de
remuneracion son del ejercicio de 2008. En relacion a la variable
dependiente “desempeiio financiero’, fueron utilizados tres
indicadores contables: crecimiento de las ventas, retorno sobre
patrimonio liquido y retorno sobre activos, de los ejercicios sociales
de 2008 y de 2009. El porte de las empresas y el sector de actuacion
fueron utilizados como variables de control. Los resultados del
test de correlacion de Spearman apuntaron la existencia de una
relacion significante entre remuneracion financiera y desempefio

financiero. Y los resultados del analisis de regresion lineal multiple Elizabeth Krauter
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1. Introduccion

La remuneracion de los ejecutivos es un asunto que ha atraido la atencion de los medios. Los escan-
dalos de la Enron y de la WorldCom en 2001 y la crisis del subprime en 2007 tuvieron gran repercusion
en los principales medios de comunicacion de todo el mundo y revelaron fallos en la estructura de gober-
nanza corporativa de las empresas. La remuneracion es uno de los mecanismos de gobernanza, utilizada
para alinear los intereses de accionistas y ejecutivos.

Varias pesquisas han sido realizadas para investigar si existe una relacion entre la remuneracion de
los ejecutivos y el desempenio de las empresas. Esas pesquisas fueron desarrolladas, principalmente, en los
Estados Unidos (Kato, Kim & Lee, 2005), en que las informaciones sobre la remuneracion de los ejecuti-
vos estan disponibles. Los resultados de esas pesquisas son divergentes y no conclusivos. Algunas de esas
pesquisas encontraron relaciones débiles; otras observaron relaciones no significantes entre las variables
(Balkin & Gémez-Mejia, 1987; Barkema & Gémez-Mejia, 1998).

El abordaje mas utilizado en esas pesquisas fue la teoria de la agencia. Segun ella, el principal (accio-
nista) contrata un agente (ejecutivo) para ejecutar alguna tarea en su favor, involucrando a la delegacion
de autoridad para toma de decision. Si las partes — accionista y ejecutivo - actuasen de modo a maximi-
zar su utilidad personal, existen razones para pensar que el agente no siempre actuara de acuerdo con los
mejores intereses del accionista (Jensen & Meckling, 1976).

La realizacion de estudios en otros contextos, diferentes del norteamericano, puede contribuir para
el mejor entendimiento de este tema (Barkema & Gomez-Mejia, 1998; Kato et al., 2005). En el Brasil, de-
bido a la resistencia de las empresas a divulgar los datos de remuneracion, las pesquisas sobre la relacion
entre la remuneracion de los ejecutivos y el desempeifio financiero son todavia escasas (Larrate, 2013).

Laimportancia y la relevancia del tema, las divergencias encontradas en los resultados de las pesquisas
anteriores realizadas en otros paises, el interés en investigar la existencia de relacion entre la remuneracion
de los ejecutivos y el desempeiio financiero en las empresas brasilefias motivaron la realizacion de esta pes-
quisa. Esta se diferencia de las pesquisas anteriores al utilizar conceptos mas amplios para tornar operativas
las variables. Con relacion a la variable independiente “remuneracion’, esa pesquisa considerd la remunera-
cién financiera y la remuneracion no financiera. La remuneracion financiera incluy6 la remuneracién direc-
ta (salario mensual + salario variable) y la remuneracion indirecta (beneficios) recibida por los ejecutivos.
La remuneracion financiera englob aspectos relacionados a la carrera, a la educacion y al desarrollo perso-
nal y profesional de los ejecutivos. Las pesquisas anteriores utilizaron inicamente la remuneracién directa.

Con relacion a la variable dependiente desempeifio financiero, las pesquisas anteriores utilizaron
solamente un indicador contable de un ejercicio social. Ella utiliza tres indicadores contables - crecimien-
to de las ventas, retorno sobre patrimonio liquido (ROE) y retorno sobre activos (ROA) de dos ejercicios
sociales — 2008 y 2009. Con excepcion de las pesquisas realizadas por Krauter (2009, 2012), no existen
otras, nacionales o internacionales, sobre el tema, que hayan utilizado tal abordaje.

El presente trabajo tuvo como objetivo: Investigar la relacion entre la remuneracion de los ejecutivos y el des-
emperio financiero en las empresas brasilefias. Adicionalmente, procur6 conocer las caracteristicas del sistema de
remuneracion de los ejecutivos de las empresas brasilefas. La pesquisa procurd responder a la siguiente pregun-
ta: ;Cual es la relacion entre la remuneracion de los ejecutivos y el desempefio financiero en las empresas brasilefias?

2. Remuneracion y Desempeiio Financiero

La remuneracion es uno de los sistemas mas importantes y complejos de la administracion de Recur-
sos Humanos. Al mismo tiempo en que estimula la busqueda por desempefios cada vez mejores, el sistema
de remuneracion alinea el comportamiento de las personas con los objetivos estratégicos del negocio, lle-
vando la empresa a alcanzar niveles superiores de desemperio financiero (Balkin & Gomez-Mejia, 1987; Go-
mez-Mejia & Welbourne, 1988). La Figura 1 presenta el concepto de remuneracion utilizado en este trabajo.
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La remuneracion financiera “es la contrapartida econémica y/o financiera de un trabajo realizado por
la persona” (Hipdlito & Dutra, 2012, pp.1-2). Puede ser dividida en remuneracion directa y remuneracion
indirecta. El primer tipo se refiere al montante total en dinero cobrado por la persona, en contrapartida al
trabajo realizado. Incluye la remuneracion fija y la remuneracion variable (Chiavenato, 1989). La remunera-
cion fija es el montante en dinero previamente ajustado entre la persona y la empresa, pagado regularmente
por el trabajo realizado. Normalmente, esta unida a las tareas y a la posicion ocupada por la persona en la
compaiiia (Chiavenato, 1989). En el caso de la remuneracion variable es el montante en dinero cobrado en
razdn del alcance de determinadas metas previamente ajustadas entre la persona y la empresa.

La remuneracion indirecta es representada por los beneficios relacionados al trabajo realizado,
concedidos a las personas involucradas. Su objetivo es ofrecer seguridad y confort (Chiavenato, 1989).

T Salario mensual
Remuneracion directa

Salario variable
Remuneracion financiera

Remuneracion indirecta ———p fpdice de beneficios
Remuneracion

de ejecutivos .
Indice de carrera

Remuneracion no financiera

Indice de desarrollo

Figura 1. El concepto de remuneracion

Fuente: Krauter (2009, p. 44).

Las empresas, frecuentemente, incorporan remuneracion no financiera a sus paquetes de remu-
neracion de los ejecutivos, y esa informacion fue ignorada en las pesquisas realizadas (Carlon, Downs &
Wert-Gray, 2006). Aspectos relacionados a la carrera y al desarrollo personal y profesional son dos de los
factores no financieros en cuestion.

Segun el PROGEP (2012), el aspecto mas valorizado por las personas es la perspectiva de creci-
miento profesional. Esa posibilidad es materializada por medio de la carrera profesional ofrecida. A con-
tinuacion, viene el entrenamiento y la educacién, considerados aspectos fundamentales para sustentar el
desarrollo personal y profesional.

En relacion a la carrera, las acciones de las organizaciones engloban mecanismos de planificacion
y acompanamiento de carrera, de recolocacion en caso de dimision, de reclutamiento interno y de pre-
paracion para la jubilacion.

En relacion al desarrollo personal y profesional, las empresas han adoptado un proceso de apren-
dizaje continuo. El objetivo es desarrollar las competencias empresariales y humanas consideradas criti-
cas para el negocio (Eboli, 2002).

El desempefo organizacional es un tema frecuente en muchas areas de la Administracion. Se trata
de un asunto que interesa tanto a académicos como a ejecutivos. Aunque la importancia del concepto de
desempefio sea ampliamente reconocida, no existe consenso entre los pesquisidores a respecto de como
hacerlo operativo (Venkatraman & Ramanujam, 1986). Algunos autores, como Chakravarthy (1986), Keats
(1990) y Venkatraman y Ramanujam (1986, 1987) creen que el concepto “desempeno” tiene multiples di-
mensiones. Asi pues, para medirlo, es preciso utilizar mas de un indicador.

Venkatraman y Ramanujam (1987) demostraron que el constructo “desempeiio financiero” tiene,
por lo menos, dos dimensiones distintas: crecimiento y rentabilidad. Cada una de esas dimensiones pue-
de ser operacionalizada por uno o mas indicadores. La rentabilidad, por ejemplo, puede ser medida por
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indicadores como retorno sobre patrimonio liquido (ROE), retorno sobre activos (ROA) y retorno sobre
inversiones (ROI). El crecimiento puede ser dimensionado por indicadores, como aumento de las ventas.

Los trabajos que enfocaron la relacion entre remuneracion y desempeio partieron del presupues-
to de que el sistema de remuneracién es un mecanismo esencial. Por medio de este, los esfuerzos indivi-
duales son direccionados para los objetivos estratégicos del negocio. Cuando el sistema de remuneracion
es estructurado de manera adecuada, ese proceso puede contribuir para el aumento del desemperio de la
compaiiia (Gomez-Mejia & Welbourne, 1988).

Los proximos parrafos presentan un breve resumen de las pesquisas empiricas que estudiaron la
relacion entre la remuneracion de los ejecutivos y el desempefio de la empresa. Esas pesquisas fueron rea-
lizadas en paises en que las informaciones sobre la remuneracion de los ejecutivos estan disponibles. En
el Brasil, la resistencia de las empresas en divulgar los datos de remuneracién dificulta la realizacion de
pesquisas sobre el tema.

La pesquisa de Attaway (2000) examino la relacion entre el desempeiio de la empresa y la remu-
neracion del CEO (Chief Executive Officer) en una muestra de 42 grandes compaiias del sector de orde-
nadores y electronicos, en los Estados Unidos. Los datos secundarios fueron colectados en el periodo de
1992 a 1996. Las variables de control utilizadas fueron: edad del CEO, tiempo en el cargo, porcentaje de
acciones de la empresa en poder del CEO y grado de escolaridad del CEO. El ROE midi6 el desempefio
de la empresa. Los resultados de los analisis de correlacion y de regresién mostraron que existia una rela-
cion débil, aunque positiva, entre el desempeno de la empresa y la remuneracion del CEO.

Ozkan (2007) examind la relacién entre la remuneracion del CEO y el desempeio de la empresa,
en una muestra de 390 empresas britanicas no financieras, presentes en el indice FTSE, en el periodo de
1999 a 2005. La remuneracion incluyo: salario base, bonos, stock options y planes de incentivo de largo
plazo. El desempeifio fue medido por el retorno de la accion y por el ROA. Como variables de control fue-
ron utilizadas las variables de gobernanza: concentracion de propiedad y estructura del consejo. Fue uti-
lizado también el tamafio de la empresa, medido por las ventas y por la oportunidad de crecimiento. Este
fue dimensionado por el Q de Tobin. Los resultados de los tests de regresion indicaron que existe una re-
lacién positiva y significante entre remuneracion cobrada en dinero (salario base + bonos) y desempefio.
Revelaron asimismo una relacién positiva, aunque no significativa, entre remuneracion total y desempeno.

En el Brasil, Camargos, Helal y Boas (2007) analizaron la relacion existente entre el desempefio fi-
nanciero y la remuneracion de los ejecutivos de 29 empresas de capital abierto con American Depositary
Receipts (ADR) listadas en bolsas norteamericanas. Los datos de remuneracion fueron colectados del In-
forme 20-F e incluyeron la remuneracion media recibida por los miembros del consejo de administracion
y de la directoria ejecutiva, y los indicadores financieros fueron colectados de la Economatica®. Los datos
eran del afo fiscal de 2005. Los resultados del andlisis de regresion multiple apuntaron una relacién po-
sitiva y significante entre la remuneracion y el desempeno financiero.

Krauter (2009) investigé la relacion entre la remuneracion de los ejecutivos y el desempeiio financiero
de la empresa, en una muestra de 44 empresas del sector industrial. La remuneracion referente al ejercicio
de 2006 incluyd: salario base, salario variable, indice de beneficios, indice de carrera e indice de desarrollo.
El desempenio financiero fue medido por los indicadores contables: crecimiento de las ventas, ROE y mar-
gen liquido sobre las ventas, de dos ejercicios sociales: 2006 y 2007. El analisis de correlacion de Pearson
mostro asociaciones débiles y negativas entre las siguientes variables: a) indice de carrera y crecimiento
de las ventas de 2006; b) indice de carrera y ROE de 2006; c) indice de desarrollo y ROE de 2006. El anali-
sis de correlacion de Spearman apuntd: a) asociacion débil y positiva entre indice de beneficios y margen
liquido sobre las ventas de 2006; b) asociacion débil y negativa entre indice de desarrollo y ROE de 2006.
Los resultados del andlisis de regresion lineal multiple no permitieron comprobar la existencia de relacién
positiva y significante entre la remuneracion de los ejecutivos y el desempeno financiero de las empresas.

En otro trabajo, Krauter (2012) investig6 la relacion entre la remuneracion de los ejecutivos y el
desempefio de las empresas en una muestra de 79 empresas de diversos sectores. Para tornar operativa la
variable independiente “remuneracién” fueron utilizados el salario mensual, el salario variable y tres in-
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dices creados para la pesquisa: beneficios, carrera y desarrollo. Los datos de remuneracion eran del ejer-
cicio de 2008. El desempeiio financiero fue medido por los indicadores contables - crecimiento de las
ventas, ROE y ROA del ejercicio de 2008. El porte y el sector fueron utilizados como variables de control.
Los resultados del andlisis de regresion lineal multiple no permitieron comprobar la existencia de relacién
positiva y significante entre la remuneracion de los ejecutivos y el desempeno financiero de las empresas.

3. Metodologia

La pesquisa es descriptiva y utiliza el método cuantitativo. El analisis de regresion lineal multiple
es aplicada para comprobar la siguiente hipdtesis: Existe relacion positiva y significante entre la remune-
racion de los ejecutivos y el desemperio financiero en las empresas brasilefias. Esa técnica fue utilizada en la
mayoria de los trabajos anteriores.

Los datos utilizados en la pesquisa son secundarios. Las informaciones de las variables independien-
tes fueron extraidas del banco de datos del Programa de Estudios en Gestion de Personas (PROGEP), de la
Fundacion Instituto de Administracion (FIA). Los datos de las variables dependientes fueron extraidos del
banco de datos de la Fundacion Instituto de Pesquisas Contables, Actuariales y Financieras (FIPECAFI).

El PROGEDP es responsable por la realizacion de la pesquisa que elige anualmente las mejores em-
presas para trabajar en el Brasil. Y la FIPECAFI es responsable por la publicacion de las “500 Mejores y
Mayores” empresas del Brasil.

Fue empleado el método de muestreo no probabilistico. La muestra esta formada por 82 empresas
no financieras, con informaciones disponibles en los dos bancos de datos citados mas arriba. Para tabu-
lar los datos, fue utilizado el programa estadistico Statistical Package for Social Science (SPSS) - version
16.0 for Windows.

Las informaciones sobre remuneracion provienen del ejercicio de 2008 y se refieren al pago recibi-
do por directores, vicepresidentes y presidentes, los cuales son denominados, en este trabajo, de “ejecu-
tivos™. Para tornar operativa la variable remuneracion, fueron colectadas las siguientes informaciones en
el banco de datos del PROGEP:

+  valor del salario mensual nominal medio en diciembre de 2008, en reales, de los ejecutivos;

*  valor medio recibido por los ejecutivos durante el afio 2008, en reales, a titulo de remunera-
cion variable y/o bonos;

» acceso de los ejecutivos a 12 beneficios: asistencia médica, consultorios médicos en las insta-
laciones de la empresa; asistencia odontoldgica; subsidio para la compra de medicamentos;
atendimiento psicologico; seguro de vida en grupo; subsidio para la formacioén educacional;
subsidio para la especializacion profesional; subsidio para el estudio de idiomas; soporte a la
educacion de los hijos; subsidio para la adquisicion de vivienda; financiamientos y préstamos.

* acceso de los ejecutivos a 27 mecanismos de estimulo y soporte a la carrera. Esos mecanismos
comprenden: planificacién y acompanamiento del desarrollo profesional; estimulo y sopor-
te para la planificacion de carrera; recolocacion para los ejecutivos despedidos; reclutamien-
to interno; informaciones sobre las posibilidades de carrera; preparacion para la jubilacion.

* acceso de los ejecutivos a 8 mecanismos de estimulo a la educacién: programas educacionales
que incorporan la identificacion de las competencias criticas empresariales y humanas; mul-
tiples formas de aprendizaje; programas que reflejen el compromiso de la empresa con la ciu-
dadania empresarial; gerentes y lideres involucrados con el proceso de aprendizaje; programas
diseminadores de la cultura organizacional; sistemas eficaces de evaluacion de las inversiones
en educacion y de los resultados obtenidos; compartimiento de conocimientos e intercambio
de experiencias; colaboraciones con instituciones de ensefianza superior.
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A partir de esas informaciones sobre beneficios, carrera y educacion fueron creados tres indices: de
beneficios, de carrera y de desarrollo, utilizando la metodologia desarrollada por Krauter (2012).

Para crear el indice de beneficios, que mide el acceso de los ejecutivos a los 12 beneficios citados
mas arriba (item c), fue atribuido 1 punto para cada beneficio ofrecido por la empresa a todos sus ejecu-
tivos; 0 puntos para cada beneficio no ofrecido. Los puntos fueron sumados, y el resultado corresponde
al indice de beneficios de la organizacion. La puntuacion varia de 0 a 12, o sea, la empresa que no ofrece
ninguno de los 12 beneficios a sus ejecutivos tiene indice igual a 0; la compaiia que ofrece los 12 benefi-
cios a todos sus ejecutivos tiene indice igual a 12.

Para crear el indice de carrera, que mide el acceso de los ejecutivos a los 27 mecanismos de estimulo
y soporte a la carrera citados mas arriba (item d), fue utilizado el mismo criterio del indice anterior. Fue
atribuido 1 punto para cada mecanismo de estimulo y soporte a la carrera ofrecido por la empresa a todos
sus ejecutivos; 0 puntos para cada mecanismo de estimulo y soporte a la carrera no ofrecido.

Los puntos fueron sumados, y el resultado corresponde al indice de carrera. La puntuacién del in-
dice varia de 0 a 27. La empresa que no ofrece ninguno de los 27 mecanismos de estimulo y soporte a la
carrera a sus ejecutivos tiene indice de carrera igual a 0. En el caso de aquella que ofrece los 27 mecanis-
mos a todos sus ejecutivos tiene indice igual a 27.

Para crear el indice de desarrollo, que mide el acceso de los ejecutivos a los 8 mecanismos de esti-
mulo a la educacion citados mas arriba (item e), fue utilizado el mismo procedimiento de los indices an-
teriores. Fue atribuido 1 punto para cada mecanismo de estimulo a la educacién ofrecido por la empresa
a todos sus ejecutivos; 0 puntos para cada mecanismo no ofrecido.

Los puntos fueron sumados, y el resultado corresponde al indice de desarrollo. La puntuacion del
indice varia de 0 a 8. La compaiiia que no ofrece ninguno de los 8 mecanismos de estimulo a la educacién
a sus ejecutivos tiene indice de desarrollo igual a 0. En el caso de aquella que ofrece los 8 mecanismos a
todos sus ejecutivos tiene indice igual a 8.

Para medir el desempeno financiero de las empresas, fueron utilizados tres indicadores contables
— crecimiento de las ventas, retorno sobre patrimonio liquido y retorno sobre activos, de los ejercicios so-
ciales de 2008 y de 2009. Esos indicadores estan entre los mas utilizados en pesquisas empiricas (Carton
& Hofer, 2006; Lee, Hall & Rutherford, 2003). A pesar de que los indicadores contables presenten algu-
nas limitaciones, se opt6 por su utilizacion en razon de la presencia, en la muestra, de empresas de capital
cerrado. Esa opcion también posibilita comparar los resultados de este estudio con los resultados de pes-
quisas realizadas en otros contextos.

El crecimiento de las ventas muestra la evolucion de los ingresos brutos de ventas en reales, descon-
tada la inflacién media, apuntada por la variacion del IGP-M. El indicador esta expresado en porcentaje.
El retorno sobre patrimonio liquido resulta de la division del lucro liquido, ajustado de acuerdo a la in-
flacion, por el patrimonio liquido, que es actualizado por los efectos de la inflacion. El producto es multi-
plicado por 100, para ser expresado en porcentaje. El retorno sobre activos resulta de la division del lucro
liquido ajustado por la inflacién, por el activo total ajustado para reconocer los efectos inflacionarios. El
producto es multiplicado por 100, para ser expresado en porcentaje.

Las variables de control fueron seleccionadas con base en la posible influencia que ejercen sobre
las variables dependientes e independientes. La literatura destaca que el porte de las empresas y el sector
de actuacion son dos factores relevantes. En este trabajo, el porte fue definido como el logaritmo natural
del activo total en 2008. Fueron utilizadas variables binarias para representar los diferentes sectores. Esas
variables atribuyen valor 1 para las empresas pertenecientes a uno de los sectores en especifico y 0 para
las empresas pertenecientes a los demas sectores.
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4. Presentacion y Andlisis de los Resultados

La Tabla 1 presenta el porte de las empresas de la muestra segutn el criterio adoptado por el PRO-
GEP (2012). De las 82 empresas de la muestra, 48,8% son de gran porte, 37,8% son de medio porte y 13,4%
son de pequeno porte.

Tabla 1
Porte de las empresas de la muestra

Porte de las empresas n %
Pequefio porte - entre 100 y 500 empleados (N 13,4
Medio porte - entre 501 y 1.500 empleados 31 37.8
Gran porte - mas de 1.500 empleados 40 48,8
Total 82 100

Las empresas pertenecen a 17 sectores de actuacion. Los sectores con mayor nimero de empresas
son: Industria de la Construccion, con 12,2%; Servicios, con 12,2%; Quimica y Petroquimica, con 11%;y
Mercado Minorista, con 11% (Tabla 2).

Tabla 2
Sector de actuacion de las empresas de la muestra

Sector de actuacion n %
Quimica y Petroquimica 9 11,0
Electro-electrénicos 4 4,9
Farmacéutico 3 3,7
Telecomunicaciones 3 3,7
Papel y Celulosa 1 1,2
Mineria 2 2,4
Industria Digital 1 1.2
Atacado 1 1.2
Transporte 2 2,4
Mercado Minorista 9 11,0
Bienes de Consumo 5 6,1
Energia 6 7,3
Industria Automovilistica 7 8,5
Industria de la Construccion 10 12,2
Siderurgia y Metalurgia 6 7.3
Produccién Agropecuaria 3 3,7
Servicios 10 12,2
Total 82 100,0

Las siglas de las variables utilizadas en esta pesquisa son presentadas en la Figura 2. La Tabla 3 pre-
senta las medidas descriptivas de las variables de remuneracion. Los valores del salario mensual medio y
del salario variable medio fueron transformados debido a la gran variacion presentada. Dos empresas no
proporcionaron los valores del salario mensual medio y del salario variable medio recibido por sus eje-
cutivos en 2008.
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Nombre de la variable Sigla
Salario Mensual Medio salmen
Salario Variable Medio salvar
indice de Beneficios ibenef
indice de Carrera icarr
indice de Desarrollo idesen
Crecimiento de las Ventas - 2008 cven08
Retorno sobre Patrimonio Liquido - 2008 roe08
Retorno sobre Activos - 2008 roa08
Crecimiento de las Ventas - 2009 cven09
Retorno sobre Patrimonio Liquido - 2009 roe09
Retorno sobre Activos - 2009 roa09
Porte porte
Sector sector

Figura 2. Sigla de las variables de la pesquisa

Catorce empresas no pagan salario variable a sus ejecutivos, de ahi, el valor minimo igual a cero.
Pesquisas apuntan que el salario variable tiene una influencia positiva en los direccionadores de creacién
de valor. Aumento de la productividad, aumento en la satisfaccion de los empleados, aumento en la cali-
dad del producto o servicio y aumento en la satisfaccion de los clientes son algunos de los direccionado-
res favorablemente influenciados con la implantacion de programas de remuneracion variable (Krauter,
2007). Asi, existen oportunidades a ser explotadas por las empresas.

Tabla 3
Medidas descriptivas de las variables de remuneracion

N media mediana desvio-estandar minimo maximo
In(salmen) 80 10,15 10,27 0,61 7,14 11,10
In(salvar) 66 11,63 11,78 1,53 7,23 16,57
ibenef 82 7,12 8,00 2,28 0 11
icarr 82 11,32 11,50 6,56 0 26
idesen 82 5,78 6,50 2,39 0 8

El indice de beneficios mide el acceso de los ejecutivos a 12 beneficios. Cuanto mayor el indice, mas
bien colocada estara la empresa. Se trata de una proporcion que considera un numero mas elevado de be-
neficios para una cantidad mayor de ejecutivos. Ninguna de las empresas alcanzé la puntuacién maxima
de 12 puntos. Asi pues, ninguna de ellas ofrece todos los beneficios a todos los ejecutivos. Dos empresas
no ofrecen ningun beneficio a los ejecutivos. La mayor puntuacion alcanzada (11 puntos) fue obtenida
por solamente una empresa. El indice de beneficios medio fue de 7,12 puntos, con el 50% de las empresas
presentando valor igual o inferior a 8 puntos.

Los beneficios son un mecanismo importante de atraccién y retencion de talentos. Estando bien
estructurados, pueden sefializar a los profesionales que la empresa es un buen lugar para una relacién
profesional de largo plazo (Hipolito & Dutra, 2012).

El indice de carrera mide el acceso de los ejecutivos a 27 mecanismos de estimulo y soporte a la ca-
rrera. Asi como en el indice anterior, cuanto mayor el indice, mas bien colocada estara la empresa. Ninguna
empresa alcanzé la puntuaciéon maxima de 27 puntos. La mayor puntuacion alcanzada (26 puntos) fue ob-
tenida por solamente una empresa. Seis empresas no ofrecen ningtin mecanismo de estimulo y soporte a la
carrera de los ejecutivos. El indice de carrera present6 valor medio de 11,32 puntos, oscilando entre 0 y 26.
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Cincuenta por ciento de las empresas presentaron valor igual o inferior a 11,50 puntos. Esos resultados apun-
tan que las empresas estan ofreciendo pocos mecanismos de estimulo y soporte a la carrera de sus ejecutivos.

Como mencionado anteriormente, la carrera ofrecida por la empresa es un item muy valorizado por
los ejecutivos (PROGEP, 2012). Segun Ulrich et al. (1991), cuando las organizaciones daban poco soporte
a la carrera de sus profesionales, estos pasan a replantearse su dedicacion a la organizacion y pueden pa-
sar a no implicarse enteramente en las acciones de la organizacion. Asi pues, se trata de un contexto que
sefiala importantes oportunidades a ser exploradas por las organizaciones.

El indice de desarrollo mide el acceso de los ejecutivos a 8 mecanismos de estimulo a la educaciéon
y al desarrollo profesional. Como en los indices anteriores, cuanto mayor el indice, mas bien colocada
estara la empresa. La puntuaciéon maxima de 8 puntos fue alcanzada por 24 empresas. Seis empresas no
ofrecen ningun estimulo a la educacién y al desarrollo profesional de sus ejecutivos.

El indice de desarrollo presentd valor medio de 5,78 puntos, variando de 0 a 8. Un cincuenta por
ciento de las empresas indicaron valor igual o inferior a 6,50 puntos. Los programas educacionales, los
entrenamientos y las colaboraciones con instituciones de ensefianza permiten el desarrollo efectivo perso-
nal y profesional de los ejecutivos, dotandolos de los conocimientos y de las habilidades apropiadas para
desempenar sus funciones en la organizaciéon (Fombrun, Tichy & Devanna, 1984).

A pesar de que las empresas de la muestra sean consideradas benchmarking en gestion de personas,
esos resultados apuntan que ellas estan ofreciendo pocos mecanismos de estimulo y soporte a la carrera 'y
al desarrollo profesional y personal de sus ejecutivos. Se sugiere que las empresas evalten esas cuestiones.
Existen oportunidades a ser explotadas para atraer y retener los mejores talentos.

La Tabla 4 presenta las medidas descriptivas de los indicadores contables. Algunas empresas no pro-
porcionaron todos los indicadores financieros. El crecimiento de las ventas de 2008 presento valor medio
del 16,06%, variando del -79,05% al 169,81%. El ROE de 2008 presentd valor medio del 22,46%, oscilando
entre -134,17% y 377,28%. E1 ROA de 2008 indic6 valor medio del 9,89%, variando del -13,59% al 167,23%.

El valor medio del crecimiento de las ventas de 2009 fue del 0,35%, resultando entre -55,31% y
175,61%. El valor medio del ROE de 2009 fue del 21,06%, variando del -15,02% al 94,68%. El ROA de
2009 presento valor medio del 8,51%, oscilando entre -5,06% y el 31,56%.

Tabla 4
Medidas descriptivas de las variables de desempefio financiero

n media mediana desvio-estandar minimo maximo
cven08(%) 77 16,06 5,92 35,34 -79,05 169,81
roe08 (%) 82 22,46 17,70 49,51 -134,17 377,28
roa08 (%) 82 9,89 6,30 19,67 -13,59 167,23
cven09 (%) 79 0,35 -3,28 26,56 -55,31 175,61
roe09 (%) 78 21,06 19,11 17,11 -15,02 94,68
roa09 (%) 78 8,51 7,37 7,18 -5,06 31,56

El coeficiente de correlacion de Spearman fue utilizado para verificar si existia asociacion lineal
entre las variables de remuneracion y las variables de desempefio financiero. La Tabla 5 muestra los coe-
ficientes de correlacion de las variables de la pesquisa.

La variable In(salmen) esta significativamente correlacionada al 5% con la variable roe09. El coefi-
ciente es positivo y débil (p = 0,239). El coeficiente de correlacion entre In(salmen) y roa09 es significante
al 5%, positivo y débil (p = 0,259).

Existe una asociacion positiva, débil y significante al 5% entre In(salvar) y roa09 (p = 0,308).

La variable ibenef estd significativamente correlacionada al 1% con cven09. El coeficiente es nega-
tivo y débil (p = 0,294). Se esperaba que la relacion fuese positiva, que la oferta de beneficios por parte de
la empresa tuviera una influencia positiva en el comportamiento de los ejecutivos.
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No hay asociacion lineal entre las demas variables de remuneracion y las variables de desempefio
financiero. Asi pues, el andlisis de correlacion de Spearman apuntd la existencia de relacion positiva y sig-
nificante entre: salario mensual medio (logaritmo) y ROE de 2009, salario mensual medio (logaritmo) y
ROA de 2009, salario variable medio (logaritmo) y ROA de 2009. Y relacién negativa y significante entre
indice de beneficios y crecimiento de las ventas de 2009.

Referido a la Figura 1 del inicio del articulo, el test de correlacion apunté que existe relacion entre

remuneracion financiera y desempeno financiero. La relacion es positiva y significante entre remunera-

cion directa y desempefio financiero; y negativa entre remuneracion indirecta y desempeno financiero.
No fueron encontradas relaciones entre remuneracion no financiera y desempeno financiero.

Es interesante notar que existe un desfase de tiempo entre las inversiones en personas y la genera-
cion de resultados. Las inversiones efectuadas en 2008 generaron resultados en el ejercicio siguiente — 2009.

Tabla 5

Matriz de correlacion de Spearman

In(salmen) In(salvar) ibenef icarr idesen cven08 roe08 roa08 cven09 roe09 roa09
1
In(salmen) 80
0,472%% 1
0,000
In(salvar) 56 66
0,231* 0,074 1
ibenef 0,039 0,556
80 66 82
0,243* 0,150 0,501** 1
YT 0,030 0,228 0,000
80 66 82 82
0,158 0,269* 0,287** 0,466** 1
e 0,162 0,029 0,009 0,000
80 66 82 82 82
-0,046 -0,024 -0,067 -0,064 -0,022 1
cvenos 0,692 0,851 0,560 0,579 0,850
75 62 77 77 77 77
-0,089 0,033 -0,012 -0,006 -0,030 0,159 1
r0e08 0,433 0,791 0,913 0,960 0,789 9,169
80 66 82 82 82 77 82
0,010 0,111 0,073 0,085 -0,020 0,097  0,856** 1
r0a08 0,932 0,374 0,513 0,449 0,862 0,401 0,000
80 66 82 82 82 77 82 82
0,105 0,045 -0,294%* -0,093 0,035 0,131 -0,154  -0,235* 1
en0o 0,365 0,729 0,008 0,414 0,763 0,263 0,175 0,037
77 63 79 79 79 75 79 79 79
0,239* 0,173 0,032 0,141 0,114 0,150 0,311*%* 0,212 0,266* 1
r0e09 0,039 0,178 0,781 0,217 0,319 0,203 0,006 0,063 0,018
76 62 78 78 78 74 78 78 78 78
0,259* 0,308* 0,102 0,143 0,124 0,083 0,473** 0,560%* 0,077 0,780%* 1
10209 0,024 0,015 0,376 0,212 0,279 0,484 0,000 0,000 0,502 0,000
76 62 78 78 78 74 78 78 78 78 78

*% y * corresponden a la significancia estadistica en los niveles del 1% y el 5%, respectivamente. Obs.: La primera linea presenta el coeficiente
de correlacion de Spearman; la segunda, el p-valor del test de significancia bilateral; la tercera presenta el nimero de observaciones.
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Para poner a prueba la hipétesis de que existe relacion positiva y significante entre la remuneracion
de los ejecutivos y el desempeiio financiero de las empresas, fue utilizado el analisis de regresion lineal
multiple. Fueron desarrolladas regresiones multiples, utilizando, simultaneamente, todas las variables de
remuneraciéon como variable independiente y las variables de desempeiio financiero, alternadamente,
como dependientes. El porte y el sector fueron utilizados como variables de control. Fueron comproba-
dos seis modelos. El modelo general empleado fue:

DF, = B, + B, In(salmen), + B, In(salvar), + f, ibenef, + 8, icarr, + f_ idesen, + 5 porte, + X7, j setor, +y,

Donde: i representa la i-ésima empresa; DF representa las variables de desempefio financiero; §,
representa el coeficiente relativo a las variables binarias de sector de actuacion; p es el término de error.

La Tabla 6 presenta los resultados de las regresiones multiples estimadas con el método de los mi-
nimos cuadrados, utilizando el logaritmo natural del activo total como proxy para porte.

De los seis modelos comprobados, solamente uno present6 significancia estadistica, al nivel del 1%,
el que utiliz6 roa09 (Columna 6) como variable dependiente. Ese modelo presenta un R-cuadrado ajus-
tado del 41,1%. El analisis de la significancia de los parametros apunta que el coeficiente de la variable
In(salmen) es negativo y significante al 10%; el de la variable In(salvar) es positivo y significante al 1%; el
de la variable ibenef es positivo y significante al 5%; el del porte es negativo y significante al 1%; y el de la
constante es positivo y significante al 5%.

El andlisis de los coeficientes del modelo con cven08 (Columna 1) muestra que los de las variables
In(salmen) y porte son negativos y significantes al 10%; el de la constante es positivo y significante al 1%.

En el modelo con roe08 (Columna 2), los coeficientes de ibenef y de idesen son negativos y signi-
ficantes al 10%; el de icarr es positivo y significante al 5%; el de porte es negativo y significante al 1%; y el
de la constante es positivo y significante al 10%.

Mientras que en el modelo con roa08 (Columna 3), los coeficientes de las variables icarr, idesen y
porte son significativos al 5%, siendo que el de icarr presenta sefal positiva y los de idesen y porte, sefial
negativo.

Los modelos con cven09 (Columna 4) y roe09 (Columna 5) como variables dependientes no pre-
sentaron coeficientes significativos.

Los resultados presentan evidencias de que existe relacion significante entre la remuneracion de
los ejecutivos y el desempenio financiero de las empresas. Refiriéndose a la Figura 1 del inicio del articulo,
los resultados apuntan que existe relacion entre remuneracion financiera y desempeifio financiero y entre
remuneracion no financiera y desempeiio financiero.

Los modelos comprobados atienden a todos los presupuestos del anilisis de regresion multiple.
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Tabla 6
Resultados de los modelos de regresion lineal miltiple

Variaveis cven08 roe08 roa08 cven09 roe09 roa09
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

In(salmen) 23 -6,314 -1,702 9,521 -4,641 3,223
(-1,706)# (-0,364) (-0,245) (0,984) (-0,716) (-1,713)#

In(salvar) 1,359 4,523 2,286 4,193 0,927 2,367
(0,362) (0,796) (1,004) (1,309) (0,444) (3,908)**

ibenef 1,338 7,338 -2,601 -0,591 2,253 1,109
(-0,465) (-1,749)# (-1,547) (-0,257) (-1,500) (3,544)*

icarr 0,499 4,263 1,973 -1,659 0,765 -0,006
(0,386) (2,175)* (2,512)* (-1,501) (1,038) (-0,028)

idesen 1,177 7,563 4,145 1,318 0,364 0,094
(-0,420) (-1,817)# (-2,485)* (0,555) (0,234) (0,207)

orte -7,006 -16,523 -5,157 -1,587 -2,083 -2,433

° 1,727 (-2,876)* (-2,240)* (-0,456) (-0,917) (-3,691)%+

sector incluido incluido incluido incluido incluido incluido

constante 20908 296,917 89,854 192,456 67,447 42,370
(2,845)** (1,724)# (1,302) (-0,974) (1,059) (2,291)*

R? ajustado 0,135 0,074 0,067 0,032 -0,048 0,411

Sig. F 0,165 0,279 0,295 0,391 0,625 0,002

n 60 63 63 60 59 59

Las variables binarias para el sector de actuacién fueron incluidas en las regresiones. Ellas fueron omitidas de la tabla por
limitacién de espacio. Los niUmeros entre paréntesis indican la estadistica t.
*%, %y # corresponden a la significancia estadistica en los niveles del 1%, 5% y 10%, respectivamente.

La Figura 3 presenta un resumen de los resultados. Los resultados del test de correlacién de Spe-
arman y de regresion lineal multiple apuntan que existe relacién entre salario mensual medio y retorno
sobre patrimonio liquido del ejercicio de 2009 y entre salario mensual medio y retorno sobre activos del
ejercicio de 2009. La relacion es positiva y significante al 5% en el test de correlacion y negativa y signifi-
cante al 10% en la regresion. Mientras que la relacion entre salario variable medio y retorno sobre activos
del ejercicio de 2009 es positiva tanto en el test de correlaciéon como en la regresion. Asi, los resultados
apuntan la existencia de relacion entre remuneracion directa y desempeiio financiero. Apuntan, también,
que las inversiones en personas pueden demandar un plazo para presentar resultados. Las inversiones
efectuadas en el ejercicio de 2008 generaron resultados en el ejercicio de 2009.

Los resultados encontrados en el presente trabajo difieren de los resultados de las pesquisas que
utilizaron los mismos constructos para tornar operativa la variable remuneracion. Esas pesquisas desa-
rrolladas por Krauter (2009, 2012) no encontraron relacion significante entre remuneracion de los ejecu-
tivos y desempefio financiero de las empresas.
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Relaciones entre variables Correlacién de Spearman Regresion multiple

Salario mensual medio y crecimiento de las ventas de 2008 (-) #
Salario mensual medio y ROE de 2009 (+)* () #
Salario mensual medio y ROA de 2009 (+)* () #
Salario variable medio y ROA de 2009 (+)* (+) **
indice de beneficios y crecimiento de las ventas de 2009 () **

indice de beneficios y ROA de 2009 () *
indice de carrera y ROE de 2008 (+)*
indice de carrera y ROA de 2008 (+)*
indice de desarrollo y ROE de 2008 () #
indice de desarrollo y ROA de 2008 (-)*

Figura 3. Resumen de los resultados de los tests

, corresponden a la significancia estadistica en los niveles del 1%, 5% b, respectivamente.
R YE d | fi tadist | les del 1%, 5% y 10% t t
(+) indica relacién positiva entre las variables; (-) indica relacion negativa entre las variables.

Obs.: los tests utilizaron el logaritmo natural de las variables salmen y salvar.

5. Consideraciones Finales

De acuerdo con la teoria de agencia, el paquete de remuneracion es considerado uno de los meca-
nismos mas eficientes para inducir al ejecutivo, maximizador de la propia utilidad y avieso al riesgo, a ac-
tuar con la finalidad de aumentar el desempefio de la empresa. El objetivo de esta pesquisa fue investigar
la relacion entre la remuneracion de los ejecutivos y el desempefio financiero en las empresas brasilefias.
Ella se diferencia de las pesquisas anteriores, realizadas en otros contextos, al adoptar conceptos mds am-
plios para tornar operativas las variables. Mientras las anteriores utilizaron el salario fijo y el salario varia-
ble para tornar operativa la variable remuneracion, esta utiliza, ademas de los salarios, tres indices creados
para la pesquisa: beneficios, carrera y desarrollo. Ademads de eso, las anteriores utilizaron solamente un
indicador contable. Esa pesquisa utilizé tres indicadores contables de dos ejercicios sociales.

El analisis descriptivo de los salarios indicé que algunas empresas no pagan salario variable a sus
ejecutivos. Pesquisas realizadas apuntan que los planes de remuneracion variable tienen una influencia
favorable en el desempeno de la empresa, siempre que desarrollados de manera apropiada, o sea, unien-
do el pago al alcance de metas. Mientras que el andlisis descriptivo de los indices mostré que las empre-
sas estan ofreciendo poco estimulo y soporte para el crecimiento profesional de sus ejecutivos. Pesquisas
demuestran que la posibilidad de crecimiento profesional es uno de los principales factores para atraer y
retener talentos. Asi pues, existen oportunidades a ser explotadas por las empresas.

El anlisis de correlacion de Spearman apuntd la existencia de asociacion significante entre remu-
neracion financiera y desempeiio financiero. Los resultados del analisis de regresion lineal multiple mos-
traron que existe relacion entre remuneracion financiera y desempeno financiero y entre remuneraciéon no
financiera y desempeio financiero. Esos resultados apuntan que la remuneracion puede ayudar a direc-
cionar los esfuerzos de los ejecutivos en direccion a los objetivos estratégicos del negocio, contribuyendo
para que la empresa alcance niveles superiores de desempeno financiero.

Las principales contribuciones de este trabajo estdn en: ampliar el conocimiento existente sobre la
relacion entre la remuneracion de los ejecutivos y el desempeno financiero de las empresas en el Brasil,
ya que las pesquisas sobre el tema todavia son escasas, debido a la falta de divulgacion de los datos de re-
muneracion; abrir perspectivas para la realizacion de nuevas pesquisas, utilizando ese abordaje mas am-
plio con datos de otros ejercicios sociales; proporcionar subsidios para que las empresas perfeccionen sus
sistemas de remuneracion, aumentando su capacidad de atraer, retener, desarrollar y movilizar a sus eje-
cutivos en torno de sus objetivos. Asi pues, el trabajo apunto aspectos que deben ser observados por las
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empresas al estructurar los paquetes de remuneracion de sus ejecutivos: la inclusion de remuneracion va-
riable, de beneficios, de mecanismos de estimulo a la carrera y a la educacion.

La pesquisa presenta algunas limitaciones. El método de muestreo empleado para seleccionar las
empresas de la muestra es no probabilistico. Asi pues, no es posible generalizar los resultados encontra-
dos para la poblacion. El tamafo de la muestra también es una limitaciéon. Debido a la dificultad para
obtener, en el Brasil, los datos contables y los datos de remuneracion, la muestra esta compuesta por 82
empresas. El hecho de que las empresas de capital cerrado - categoria predominante en el universo em-
presarial brasilefio — no sean obligadas a divulgar sus demostraciones financieras, dificulta la realizacién
de trabajos que necesiten esos datos. La utilizacién de informaciones contables también puede ser un li-
mitador, pues es pasible de distorsiones.

Con la edicion de la Instruccién n. © 480/09 de la Comisidon de Valores Mobiliarios (CVM), que
instituy6 nuevas reglas para la divulgacion de la remuneracion de los administradores por parte de las
compaiiias abiertas, datos adicionales sobre la remuneracion de los ejecutivos estaran disponibles para los
pesquisidores y podran ser adoptados para tornar operativa la variable en futuros estudios.
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