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) RESUMO

Objetivo: Esta pesquisa se propde a investigar se as caracteristicas de
governanga corporativa — compensagao dos executivos, composi¢ao do
conselho de administracao e estrutura de propriedade/controle — influen-
ciam na sensibilidade da remuneracdo ao desempenho da firma, a cha-
mada pay-performance sensitivity.

Originalidade/valor: O estudo contribui ao apresentar um novo olhar sobre
a intera¢gdo dos mecanismos de governanga corporativa alinhada ao con-
ceito de pay-performance sensitivity, evidenciando que os instrumentos de
governanga corporativa ndo atuam de forma isolada, mas sim de maneira
entrelacada e interdependente.

Design/metodologia/abordagem: A amostra do estudo é composta das
empresas participantes do Indice Brasil 100 (IBRX 100) listadas na B3 no
periodo de 2014 a 2018. Os dados foram extraidos da base Economatica®
e dos formularios de referéncia acessados no site da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM). O método utilizado para analise dos dados foi
regressao com dados em painel, adotando modelos de efeitos fixos e
aleatorios.

Resultados: Os resultados evidenciam que a composi¢ao do conselho
(representada pela dualidade de fung¢des entre CEO e presidente do con-
selho) aumenta a sensibilidade da remuneracao dos executivos ao desem-
penho das empresas, ao passo que a concentragao aciondria a reduz. Ade-
mais, percebeu-se que uma maior presenca de membros independentes
no conselho reduz a variagdo da remuneragio dos executivos.

PALAVRAS-CHAVE

Compensac¢iao dos executivos. Composicdo do conselho de administra-
¢ao. Estrutura de propriedade/controle. Governanga corporativa. Pay-
-performance sensitivity.
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) 1. INTRODUCAO

A compensacio dos executivos tem sido frequentemente investigada
com o objetivo de avaliar seus determinantes (Essen, Otten, & Carberry, 2012),
bem como na perspectiva de que os incentivos concedidos ao gestor possam
afetar o seu comportamento (Chen, Goergen, Leung, & Song, 2019).

De acordo com Bebchuk e Weisbach (2010), embora o interesse na remu-
nera¢ao dos executivos exista ja hd algum tempo, a crise financeira de 2008
contribuiu para a sua intensificagao. Reguladores de todo o mundo estio
estudando medidas para melhorar a estrutura de compensa¢ao. As autori-
dades dos Estados Unidos e de outros paises estdo considerando formas
para melhorar os processos de governanga corporativa, visando impedir abu-
sos na remuneracao de altos executivos.

Jensen e Murphy (1990) argumentam que a politica de compensag¢ao aos
gestores pode auxiliar no alinhamento de interesses entre o acionista e o ges-
tor de diversos modos. Entre os mecanismos de remunerac¢io, destacam:
revisdo de saldrios e bdnus, utilizagdo de op¢des de a¢des e ameaca de demis-
sdo de executivos. Eles investigaram o efeito dessas varidveis sobre o desem-
penho, assim como a magnitude desse efeito, a chamada pay-performance
sensitivity (PPS). Em suma, considerando uma elevagao de X% no valor e/ou
desempenho da firma, buscaram entender se existe impacto e qual a magni-
tude deste sobre a remunerac¢iao dos executivos.

Dada a existéncia de conflitos de interesses entre acionistas e gestores,
sabe-se que a remuneragao dos executivos € um mecanismo de governanga
que pode contribuir para o alinhamento desses interesses, uma vez que
incentiva o gestor a maximizar a riqueza do acionista (Jensen & Meckling,
1976; Jensen & Murphy, 1990). A compensagao aos executivos, atrelada a
um comité de remuneragio eficiente, é condi¢do importante para o bom
desempenho da firma (Elsayed & Elbardan, 2018). Entretanto, a presenga
do chief executive officer (CEO) no conselho de administragio influencia na
ineficiéncia do monitoramento da remuneragido desses executivos (Reddy,
Abidin, & You, 2015), e, em um contexto de concentracao acionaria, a remu-
nerac¢ao do executivo é menos sensivel ao desempenho (Ataay, 2018).

Com base no exposto, este estudo apresenta o seguinte problema de
pesquisa:

* Como a compensag¢iao dos executivos é sensivel as caracteristicas de
governanga corporativa e as mudangas no valor de mercado da firma?
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O objetivo geral ¢, portanto, investigar a relagdo da compensagao dos
executivos com as caracteristicas de governanga corporativa e com o valor de
mercado da firma. De maneira especifica, espera-se compreender se o comité
de remuneracio, a composi¢ao do conselho de administracao e a estrutura
de propriedade/controle sao capazes de influenciar na PPS. A amostra do
estudo envolveu as empresas participantes do Indice Brasil 100 listadas na B3,
no periodo de 2014 a 2018.

Observa-se na literatura internacional que varios estudos recentes
encontraram uma rela¢do significativa entre a remuneragiao dos executivos
e o desempenho das firmas (Catuogno, Arena, & Vigano, 2016; Degenhart,
Martins, & Hein, 2017; Elsayed & Elbardan, 2018; Kanapathippillai, Mihret,
& Johl, 2019). Por sua vez, outra corrente tedrica vem investigando de modo
isolado como os mecanismos de governanga corporativa relacionados ao
conselho de administracio e a estrutura de propriedade podem influenciar a
PPS nas empresas (Reddy et al., 2015; Abraham & Singh, 2016; Ataay, 2018;
Amzaleg, Azar, Ben-Zion, & Rosenfeld, 2014). Dos estudos apresentados,
infere-se que os mecanismos de governanga corporativa possam agir como
instrumentos efetivos para aumentar a sensibilidade da remunera¢ao dos
gestores em relagdo a performance da firma.

Embora os autores citados tenham demostrado que a qualidade da
governanga corporativa poderia influenciar a remuneragao dos executivos e
consequentemente se refletir no valor da firma, ainda permanecem duvidas
quanto a forma como esses mecanismos podem ser combinados para melhorar
a sensibilidade da compensag¢ao dos gestores em relagao a performance. Nessa
perspectiva, observa-se que a maior parte dos estudos que abordam esse
tema (Silva & Chien, 2013; Ermel & Do Monte, 2018; Brand3o, Vasconcelos,
Luca, & Criséstomo, 2019) foca a relagao entre a remunera¢ao do executivo
e aspectos de desempenho e valor, mas ha menos estudos que analisam a
inter-relagao entre os mecanismos de governanga e seus possiveis impactos
na PPS, como se pretende fazer neste estudo.

No Brasil, os estudos que versam sobre o assunto investigam o efeito
dos mecanismos de governanga corporativa sobre a PPS de forma isolada.
Por exemplo, Brandao et al. (2019) abordaram apenas as implicagbes da
composi¢ao do conselho de administragao na sensibilidade da remuneragio
dos executivos a performance, mas nao analisaram outros mecanismos.
Enquanto isso, Silva, Lana e Marcon (2018) observaram os impactos do
acordo de acionistas sobre o valor da firma. No entanto, a proposta deste
artigo € avaliar o impacto de trés mecanismos de governanga corporativa
(remuneragio, conselho e propriedade) sobre a PPS.
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De modo geral, esta pesquisa apresenta uma nova abordagem para a
andlise dos mecanismos de governanga corporativa associada ao conceito de
PPS, permitindo, assim, demonstrar que os instrumentos de governang¢a nao
atuam de forma isolada, mas sim de maneira entrelacada e interdependente.
Ademais, ainda nao foi encontrado no Brasil nenhum estudo que conjugasse
esses trés mecanismos de governanga corporativa, além de avaliar o impacto
de cada um deles separadamente sobre a sensibilidade da remuneracao do
executivo ao desempenho.

) 2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Compensacdo dos executivos e a pay-performance
sensitivity

A criagdo de instrumentos de compensagao aos gestores vem da neces-
sidade de encontrar uma forma adequada de controlar suas a¢des e incen-
tiva-los a zelar pela melhoria do desempenho da firma e, a0 mesmo tempo,
agregar valor aos acionistas (Amzaleg et al., 2014; Essen et al., 2012). Entre
os mecanismos de remuneracao, destacam-se as revisoes salariais, a op¢ao
de agdes, o bonus, o pagamento por desempenho, entre outros (Essen et al.,
2012; Jensen & Murphy, 1990; Song & Wan, 2019). Sob essa perspectiva,
Krauter (2013) ressalta que os executivos podem ser beneficiados por remu-
nera¢ao financeira direta, que representa o valor recebido em dinheiro,
podendo ser esse fixo e/ou variavel, ou indireta, que representa outros bene-
ficios, como plano de saude e seguro de vida, assim como compensag¢des nao
financeiras, relacionadas a investimento na carreira e formacio continuada.

Nao hd um consenso entre os tedricos sobre a eficicia das politicas de
remuneracao sobre o valor da firma. Alguns autores defendem que essas
formas de remunerar os executivos nao podem alinhar plenamente os seus
interesses com os dos acionistas. Alguns estudos apontam que esse meca-
nismo sozinho nao é capaz de evitar comportamentos de entrincheiramento,
que podem prejudicar a performance (Kabir, Li, & Veld-Merkoulova, 2013;
Livne, Markarian, & Mironov, 2013; Newton, 2015). Por sua vez, outra cor-
rente de estudos defende que os modelos de compensagio dos gestores sao
muito eficientes na resolu¢iao dos conflitos de agéncia e, a0 mesmo tempo,
conseguem melhorar o desempenho e o valor da firma (Karim, Lee, & Suh,
2018; Song & Wan, 2019).

Em meio a essas divergéncias, surgiram estudos que apresentaram evi-
déncias sobre a rela¢do entre a compensagao dos gestores e o desempenho/
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valor da firma em varios paises (Amzaleg et al., 2014; Sheikh, Shah, & Akbar,
2017) e no Brasil (Degenhart et al., 2017; Ermel & Do Monte, 2018; Brandao
et al., 2019).

Amzaleg et al. (2014) investigaram se a remunera¢ao dos CEOs era sen-
sivel ao desempenho, para uma amostra de 135 companhias israelitas de
capital aberto, e encontraram uma relagdo positiva entre remuneragio e
desempenho. Os autores descobriram um maior nivel de remunera¢ao dos
CEOs que detinham alto poder de controle no conselho, em relagao aqueles
que nao possuem essa capacidade. No Paquistao, Sheikh et al. (2017) estu-
daram o mesmo assunto em uma amostra composta por 225 firmas listadas
no periodo de 2005 a 2012. As evidéncias encontradas revelaram que a
performance do ano anterior exerceu um efeito significativo e positivo na
remuneracao atual dos executivos.

Os estudos brasileiros que abordam a sensibilidade da remuneragao ao
desempenho da firma sdo controversos. Enquanto alguns encontram uma
associacdo positiva (Brandao et al., 2019; Degenhart et al., 2017), outros
nao encontraram nenhum efeito significativo entre as variaveis (Silva &
Chien, 2013; Ermel & Do Monte, 2018; Veloso, Santos, Pimenta, Cunha,
& Cruz, 2019). Em pesquisa que envolveu uma amostra de 66 empresas nao
financeiras listadas no periodo de 2010 a 2014, Veloso et al. (2019) consta-
taram que nao ha relagio entre as remuneragdes dos executivos e o desem-
penho econémico-financeiro.

Das pesquisas que encontraram uma relagio positiva, destaca-se o tra-
balho de Degenhart et al. (2017), que utilizaram uma amostra de 219 firmas
listadas na BM&FBovespa no periodo de 2011 a 2015 e verificaram uma
variagio positiva entre o retorno sobre o ativo e as remuneragdes fixa, varia-
vel e total dos CEOs. Por sua vez, Elsayed e Elbardan (2018), em uma pes-
quisa com 350 empresas no periodo de 2010 a 2014, identificaram uma
relagdo positiva entre a compensag¢ao dos executivos e a performance da firma,
corroborando os achados dos autores anteriores.

Sob ética distinta, Brandao et al. (2019) concentram o foco na analise
dos dados de 96 companhias que participaram no Indice Brasil 100 (IBRX 100)
da BM&FBovespa entre 2013 e 2015. Constataram uma relagdo positiva
entre a remunera¢io do executivo e o valor de mercado das empresas. Na
Franca, Zoghlami (2021) investigou 155 companhias durante o periodo de
2009 a 2018 e constatou que as compensagoes dos executivos impactam
positivamente o desempenho econdmico e financeiro das empresas, mas
negativamente o valor de mercado das firmas. Diante desses resultados, o
autor destaca que o desempenho da firma pode ser atingido por meio de
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reformas nos incentivos de compensacao dos executivos alinhadas a estru-
tura de governanga corporativa. Ainda, Blanes, Fuentes e Porcuna (2020)
evidenciaram que a remunera¢ido do CEO é sensivel as variacdes de desem-
penho da firma, tanto na abordagem contébil quanto na de mercado.

Além da compensa¢ao do executivo propriamente dita, as organizagoes
tém criado comités responsaveis por determinar o nivel de compensagao dos
gestores, os “comités de remunera¢ao”. Em situa¢gdes em que os CEOs pos-
suem certo poder de barganha sobre o conselho de administragio, eles con-
seguem usar seu poder para influenciar a elaboragiao dos contratos e impor
a inclusdo de cldusulas que aumentam seus beneficios (Bebchuk & Fried,
2003; Murphy, 2013). Segundo Conyon (2014), o comité de remuneragao é
considerado essencial para a elaboragio de politicas de pagamento dos dire-
tores que reflitam a realidade do mercado e que sejam coerentes com 0s
esforcos envidados pela empresa para elevar o valor dos sécios, reduzindo os
conflitos de interesse entre as partes.

Esse papel fundamental atribuido ao comité de remuneragdo proporciona
a ele uma posi¢ao de destaque na literatura que trata de sua composi¢ao
(Conyon, 2014; Strobl, Rama, & Mishra, 2016) e sua relagdo com a sensibili-
dade ao desempenho (Catuogno et al., 2016; Conyon, 2014; Kanapathippillai
et al., 2019). Alguns estudos trazem evidéncias sobre aspectos do comité de
remuneragao, que tem sido utilizado em diversos paises como alternativa
para atrelar a sensibilidade do pagamento dos CEOs ao aumento do desem-
penho da firma.

Catuogno et al. (2016) utilizaram caracteristicas como independéncia
do conselho, board-interlocking e conselhos eleitos pelos acionistas minorita-
rios para investigar se a qualidade do comité favorece o alinhamento da
remuneragao a performance, para uma amostra de 72 companhias italianas,
no periodo de 2008 a 2010. Constataram que o comité de remuneragao
influencia o uso de planos de op¢do de a¢des como incentivo para melhorar
o desempenho das firmas. Sob ética similar, Kanapathippillai et al. (2019)
estudaram a mesma relacao com uma amostra de 5.303 observacbes ano-
-firma coletadas no periodo de 2005 a 2015. Descobriram que a existéncia e
a efetividade do comité de compensacao influenciam positivamente a sensi-
bilidade da remuneragio total dos executivos ao desempenho das empresas
australianas.

Elsayed e Elbardan (2018) destacaram a relevancia dos comités de remu-
nera¢ao no tocante as defini¢des dos pacotes de remuneragio dos executivos,
uma vez que defendem estar estes atrelados nao somente ao desempenho da
empresa em periodos anteriores, mas também as metas futuras como estra-
tégia de motivagdo dos executivos.
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No Brasil, observa-se que ainda faltam estudos sobre a influéncia
do comité de remuneragio sobre a PPS. Nesse contexto, elaborou-se a hipé-
tese H:

* H,: Apresen¢a de um comité de remunera¢ao aumenta a PPS das empre-
sas que compoem o IBRX100.

2.2 Composicao do conselho de administracdo e a
pay-performance sensitivity

As fungdes do conselho de administracao sdo amplas: acompanhar a
gestao de forma imparcial; contribuir para o desenvolvimento de estratégias,
gestao de riscos e planejamento sucessorio; e garantir a integridade na ela-
borac¢do de relatérios (Wong, 2009). Para Hermalin e Weisbach (2003), os
resultados alcangados pela companhia sdo melhores quando o conselho é,
em sua maioria, independente e quando nao existe dualidade de func¢des
entre o presidente do conselho e o CEO. Quando exerce plenamente suas
fungdes, o conselho possui poder de controle sobre as a¢des gerenciais e
acaba por definir os membros do comité de remunera¢do. Em empresas com
niveis fracos de governanga, os executivos podem utilizar seu livre-arbitrio
para influenciar as decisdes do conselho, procurando aumentar seus benefi-
cios préprios, de modo desproporcional em relagao aos esforcos direciona-
dos ao aumento da performance (Baixauli-Soler & Sanchez-Marin, 2014;
Newton, 2015).

Para reforcar o monitoramento do gestor, a qualidade e a composi¢ao do
conselho seriam aspectos-chave para reduzir o poder de barganha dos gesto-
res, buscando o equilibrio entre a remuneragio e a melhora no desempenho
da firma. Nessa mesma linha, observam-se atributos como dualidade das
fungdes CEO e presidente do conselho, e independéncia do conselho sendo
utilizados em pesquisas internacionais (Amzaleg et al., 2014; Chen, Lin, Lu,
& Zhang, 2015; Jaiswall & Bhattacharyya, 2016; Sheikh et al., 2017) e nacio-
nais (Abraham & Singh, 2016; Brand3o et al., 2019; Veloso et al., 2019) para
verificar até que ponto a remuneracao dos gestores é sensivel as variagdes no
desempenho.

Na literatura internacional, destaca-se o trabalho de Amzaleg et al.
(2014), que mediram o conselho de administragdo por meio das variaveis
dualidade entre o CEO e o presidente do conselho, tamanho do conselho,
percentual de conselheiros independentes e outsiders, e analisaram seus efei-
tos sobre a PPS. Os autores investigaram uma amostra de 135 empresas
israelitas no periodo de 1998 a 2002. Constataram que a dualidade CEOQ/
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presidente do conselho e o tamanho desse conselho influenciaram positiva-
mente a sensibilidade da remunera¢io ao desempenho.

Reddy et al. (2015), por sua vez, investigaram as companhias abertas da
Nova Zelandia no periodo de 2005 a 2010. Os autores constataram que as
empresas cujo CEO também é membro do conselho remuneram melhor os
executivos, o que sugere um monitoramento menos eficaz da remuneragao
do CEO devido a influéncia dele nas decisdes do conselho. Quanto a propor-
¢ao de membros independentes no conselho, n3o foi identificada relagao
significante com a compensagao dos executivos.

Na India, Jaiswall e Bhattacharyya (2016) consideraram uma amostra de
770 empresas listadas na Bolsa de Bombay (Bombay Stock Exchange — BSE)
entre 2002 e 2013. De modo geral, os autores verificaram que a dualidade
das fun¢des CEO e presidente do conselho, acionistas institucionais e con-
selheiros outsiders afetaram positivamente a sensibilidade da compensagao a
performance.

Em andlise de empresas brasileiras, Abraham e Singh (2016) observa-
ram que a separagao entre as fun¢des de CEO e presidente do conselho afeta
a influéncia dos blockholders em seus retornos; assim, quando existe essa
separagao, os executivos sao recompensados conforme incrementos nos
retornos feitos aos blockholders, porém, quando ela nao ocorre, verifica-se
pagamento de salarios inconsistentes com o desempenho. Brandao et al.
(2019) analisaram a influéncia de atributos do conselho sobre a sensibili-
dade da remuneragdo dos executivos ao desempenho (PPS) das 100 empre-
sas que compdem o IBRX entre 2013 e 2015. Os resultados apontaram que
nio ha impacto da dualidade CEO/presidente do conselho e conselheiros
eleitos pelos acionistas minoritarios sobre a PPS. No entanto, quando se
considerou a propor¢ao de conselheiros independentes, houve uma relagao
negativa com a PPS. Ja Veloso et al. (2019) identificaram relacao significati-
va e negativa entre a dualidade do CEO e a remunerag¢do dos executivos,
contrariando os autores anteriores.

Como foi observado, nao hd um consenso sobre a forma como as varia-
veis do conselho influenciam a sensibilidade da remunera¢ao ao desempe-
nho. Porém, a maior parte dos estudos mostrou que, em empresas com
niveis fracos de governanca, o uso desses fatores pode proporcionar melho-
res resultados (Amzaleg et al., 2014; Baixauli-Soler, & Sanchez-Marin, 2014;
Jaiswall & Bhattacharyya, 2016).

Com base nos estudos apresentados, propdem-se as seguintes hipdteses
sobre o conselho:

* H,: A dualidade do CEO aumenta a PPS das empresas que compdem o
IBRX100.
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* H,: A maior presen¢a de membros independentes no conselho de admi-
nistra¢do aumenta a PPS das empresas que compdem o IBRX100.

2.3 Estrutura de propriedade/controle e pay-performance
sensitivity

Entre os determinantes da remunera¢ao dos executivos, Correia, Amaral
e Louvet (2014) apontam a estrutura de propriedade/controle, representada
pela concentragdo aciondria. Os autores estudaram empresas brasileiras no
periodo de 1997 a 2006 e constataram que empresas com estrutura de pro-
priedade/controle menos concentrada tinham maior incidéncia de progra-
mas de participagdo dos gestores nos lucros.

O papel da estrutura de propriedade/controle ja era discutido por Jensen
e Meckling (1976), quando argumentavam que a maior dispersdo da pro-
priedade proporcionava menor incentivo para monitoramento nas decisoes.
Nessa perspectiva, Conyon e He (2011) destacam que a maior concentragao
conduz a maior capacidade dos acionistas em proteger seus interesses. Quan-
do analisaram empresas chinesas, identificaram que aquelas com estrutura
de propriedade concentradas apresentavam menores saldrios e incentivos
aos executivos. Chen et al. (2015), em estudo também com empresas chine-
sas, investigaram se as mudangas no incentivo do acionista controlador afe-
tavam a sensibilidade de pagamento por desempenho. Constataram que o
alinhamento entre os interesses de acionistas controladores e minoritarios
se associa com a maior sensibilidade, destacando que um melhor alinha-
mento conduz a maior eficiéncia dos contratos de remuneragao.

A concentragdo aciondria também foi investigada em relagao a sensibili-
dade da remuneracao. Baixauli-Soler e Sanchez-Marin (2014) utilizaram
dados de 119 companhias espanholas no periodo de 2004 a 2011 e consta-
taram que a concentragdo impacta negativamente a sensibilidade da remu-
neragdo dos executivos em relacdo a performance, enquanto a presenca de
conselheiros independentes nao foi significativa. De modo similar, Reddy
et al. (2015) identificaram que a concentragao aciondria se apresentou nega-
tiva e significante em relagao a performance das firmas da Nova Zelandia, o
que demonstra que os grandes acionistas estao mais interessados nos bene-
ficios proprios do que nas praticas de monitoramento. Ainda, Ataay (2018)
investigou empresas da Turquia, de 2009 a 2013, e observou que o paga-
mento dos executivos é sensivel ao desempenho, porém, quando a concen-
tragio acionaria é maior, essa sensibilidade é menor.

Com base nos estudos apresentados, é proposta a hipétese H,:
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* H,: A concentragao aciondria reduz a PPS das empresas que compdem o
IBRX100.

Um mecanismo de governanga que estd associado a estrutura de proprie-
dade/controle é o acordo de acionistas. Do ponto de vista juridico, o acordo
de acionistas é considerado por Miliauskas (2013) um acordo escrito ou oral
firmado entre dois ou mais acionistas de uma firma. Na perspectiva da teoria
da agéncia, a ideia do acordo de acionistas surgiu a partir dos estudos de Jen-
sen e Meckling (1976), La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1999) e La
Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny (2002) sobre a protec¢ao legal aos
acionistas, destacando a existéncia de conflito de interesses entre acionistas
minoritdrios e majoritarios. Pressupde-se que, em paises que oferecem baixa
protecao legal aos investidores e em empresas com forte concentragdo acio-
ndria, os acionistas majoritdrios usam seus poderes de voto para aprovar
decisdes do conselho de administracao que aumentam suas riquezas, o que
nem sempre favorece os acionistas minoritarios.

Para se protegerem contra a expropriacao dos seus direitos pelos acio-
nistas majoritarios e se precaverem contra o comportamento de entrinchei-
ramento dos executivos, 0s acionistas minoritarios celebram acordos entre si,
visando formar uma espécie de coalisdo, a fim de que possam otimizar seus
poderes nas decisdes deliberativas do conselho de administragdo (Cremers
& Ferrell, 2014). Segundo Miliauskas (2013), geralmente os acordos de
acionistas (AC) também sao realizados em empresas com estrutura de pro-
priedade diluida, em que um grupo de acionistas estabelece acordos para
concentrar o poder de voto e fortalecer suas influéncias. Estudos empiricos
mostram que os contratos firmados entre acionistas influenciam o valor
da firma (Barontini & Bozzi, 2010; Baglioni, 2011; Carvalhal, 2012; Silva
et al.,, 2018).

Por sua vez, Barontini e Bozzi (2010) analisaram o impacto dos acordos
de acionistas sobre a sensibilidade da remuneraciao dos executivos ao desem-
penho, para uma amostra de 175 empresas italianas no periodo de 1998 a
2002. Por meio de uma regressao com dados em painel, concluiram que o
acordo de acionistas exerce um efeito moderador na remunera¢ao dos exe-
cutivos, principalmente nas empresas com alto nivel de concentragao acio-
naria. Além disso, observaram um excesso de compensacio relacionado nega-
tivamente ao desempenho das companhias familiares e que nao tém acordo
de acionistas.

No cendrio brasileiro, Carvalhal (2012) construiu um indice de acordo
de acionistas, baseado em 24 perguntas, que envolveram transferéncia de
acoes, pagamentos de dividendos, investimentos, financiamento e governanga
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corporativa, e investigou sua relacio com o valor. Para tanto, o autor anali-
sou 366 companhias de capital aberto, das quais 88 possuiam acordo de
acionistas, no periodo de 1995 a 2009. Constatou que as empresas que pos-
suem acordos de acionistas sao mais valorizadas e percebeu que o nivel de
protecao proporcionada pelos acordos influencia de forma positiva o valor
das companhias.

Adotando a mesma metodologia empregada por Carvalhal (2012), Silva
et al. (2018) também analisaram a relagio entre os acordos de acionistas e o
valor de 472 firmas brasileiras (sendo 86 com acordos firmados) entre 1999
e 2013, e mostraram que uma varia¢ao positiva no valor dessas empresas
estaria relacionada ao fortalecimento dos direitos dos acionistas minorita-
rios conquistados pelos acordos celebrados.

A partir dos estudos apresentados, percebe-se que os acordos de acio-
nistas tém assumido uma posi¢ao importante na redu¢ao dos problemas de
expropria¢io de direitos dos acionistas minoritdrios e que tais acordos tém
afetado positivamente o desempenho das empresas. Com base nesse pano-
rama, elaborou-se a hipétese H.:

* H.: A presenga de acordo de acionistas aumenta a PPS das empresas que
compoem o IBRX100.

) 3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Amostra e fonte de dados

Para a consecugao do objetivo proposto nesta pesquisa, optou-se por ana-
lisar as empresas participantes do Indice Brasil 100 (IBRX 100) listadas na B3
no periodo de 2014 a 2018. Tal indice é constituido pelas 100 maiores empre-
sas em termos de negocia¢do e representatividade no mercado de capitais
brasileiro e serd adotado conforme foi realizado por Brandao et al. (2019).

Como fonte de dados, utilizaram-se a base Economatica® e os formula-
rios de referéncia que foram acessados no site da Comissao de Valores Mobi-
liarios (CVM). Excluiram-se quatro empresas da amostra por se repetirem
devido as ag¢bes ordindrias e preferenciais e quatro empresas por nao apre-
sentarem as informacoOes necessarias. Além disso, excluiram-se observacoes
com patriménio liquido negativo ao longo do periodo em analise, de modo
que a amostra correspondeu a 92 empresas.
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3.2 Variaveis selecionadas na pesquisa

A Figura 3.2.1 descreve as varidveis da pesquisa.

(Figura 3.2.1)
DESCRICAO DAS VARIAVEIS DA PESQUISA

Varidvel Simbolo Métrica Sinal Embas.la'mento Base de
esperado tedrico dados

Remuneracdo AREMT  Remuneracdo total da diretoria do (+) Jensen e Murphy 2
total do ano corrente - remuneracao total (1990), Victor (2013) e
executivo do ano anterior/valor de mercado Branddo et al. (2019)

em t-1.
Dualidade DCEO A varidvel dummy assume 1 se (+) Amzaleg et al. (2014) e 2
de CEO 0 CEO é também o presidente Jaiswall e Bhattacharyya

do conselho de administracdo e (2016)

0 caso contrario.
Independéncia IND Proporcdo de conselheiros (+) Hermalin e Weisbach 2
do conselho independentes no conselho de (2003)

administracdo.
Concentracdo CAC Percentual de acBes ordindrias em (=) Chenetal (2015) e 2
acionaria poder dos trés maiores acionistas. Branddo et al. (2019)
Acordo de AC A varidvel dummy assume 1 para (+) Silva et al. (2018) 2
acionistas presenca de acordo de acionistas

e 0 para auséncia.
Comité de CREM  Avaridvel dummy assume 1 (+) Branddo et al. (2019) e 2
remuneracdo para presenca de comité de Kanapathippillai et al.

remuneracdo e O para auséncia. (2019)
Variacdo do valor  AVM (Valor de mercado do ano (+) Jensen e Murphy 1
de mercado corrente - valor de mercado do (1990) e Branddo et al.

ano anterior)/valor de mercado (2019)

do ano anterior.
Retorno sobreo  ROE Lucro liquido da empresa no ano (+) Branddo et al. (2019) 1
patrimonio liquido corrente/patrimonio da empresa

emt-1.
Tamanho da TAM Ln (ativo total) em t-1. (+) Branddo et al. (2019) 1
empresa
Setordaempresa SETOR  Varidvel dummy para cada setor (+) Branddo et al. (2019) 1

de atividade classificado pela

Economatica.
Perfodo de ANO Varidvel dummy para cada ano Branddo et al. (2019) 1
analise de andlise.

Base de dados: (1) Economatica®; (2) CVM.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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3.3 Modelos econométricos do estudo

Foram construidos quatro modelos de regressao com dados em painel
desbalanceado, alternados entre efeitos fixos e aleatérios conforme resultados
dos testes de diagndstico. Como variavel dependente, em todos os modelos,
considerou-se a variacao da remuneracio total dos executivos (AREMT), e,
como variaveis de controle, o retorno sobre o patriménio liquido (ROE), o
tamanho da firma (TAM), o setor da atuagdo (SETOR) e o periodo (ANO). No
que tange as varidveis independentes de teste, elas consistem em: 1. comité
de remuneragao; 2. composi¢ao do conselho de administragio; 3. concentra-
¢ao acionaria; e 4. acordo de acionistas.

O modelo 1 proposto visa identificar o possivel impacto do comité de
remuneracao sobre a varia¢do da remuneragao total dos executivos por meio
das varidveis independentes de comité de remuneragio (CREM), variagao
do valor de mercado (AVM), que foi inserida no modelo para avaliar a sensi-
bilidade da remunerac¢ao a mudancas no valor de mercado da firma, e a va-
riavel interativa da variagdo do valor de mercado com o comité de remune-
ragdo (AVM*CREM), conforme Equagdo 1. Ou seja, a Equagdo 1 testa a
hipétese H : “A presenca de um comité de remunera¢ao aumenta a PPS das
empresas que compdem o IBRX100”.

AREMT, = B, + p,CREM, + B,AVM, + B,AVM, x CREM, + B,ROE, + (Equach0 1)
B.TAM, + B,SETOR, + B,ANO, + u,

No segundo modelo elaborado, as varidveis independentes dizem res-
peito a composi¢ao do conselho, com foco na dualidade de CEO (DCEO) e
na propor¢iao de membros independentes no conselho (IND), além da varia-
¢ao do valor de mercado (AVM). Ademais, conforme indicado por Brandao
et al. (2019), foram feitas interagdes das principais varidveis de conselho
com a variacao do valor de mercado (AVM*DCEQO; AVM*IND), de forma a
testar as hipoteses H, e H, deste estudo, que testam o impacto do conselho
sobre a PPS — H,: “A dualidade do CEO aumenta a PPS das empresas que
compdem o IBRX100”; H,: “A maior presen¢a de membros independentes
no conselho de administragdo aumenta a PPS das empresas que compdem o
IBRX100”. A Equagio 2 apresenta o modelo 2 desta pesquisa.

AREMT, = B, + p,DCEO, + ,AVM, + B;AVM, x DCEO, + B,IND, + (Eqac50 2)
B;AVM, x IND, + B,ROE, + B,TAM, + B,SETOR, + B,ANO, + u,

Os modelos 3 e 4 concentram-se na analise da estrutura de propriedade/

controle, sendo o modelo 3 mais geral e o modelo 4 mais especifico, por
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envolver a varidvel “acordo de acionistas”. No modelo 3, as varidveis inde-
pendentes s3o: concentragao aciondria (CAC), variagao do valor de mercado
(AVM) e variavel interativa da variacao do valor de mercado com a concen-
tragio acionaria (AVM*CAC), conforme Equagao 3. O modelo 3 (Equagao 3)
foi elaborado visando testar a hipétese H,: “A concentra¢ao aciondria reduz
a PPS das empresas que compdem o IBRX100”.

AREMT, = B,+ B,CAC, + B,AVM, + B,AVM, x CAC, + B,ROE, +
B, TAM, + B,SETOR, + B,ANO, + u,

(Equagio 3)

O modelo 4, por sua vez, foca o efeito da presenca dos acordos de acionis-
tas na PPS e contempla como varidveis independentes o acordo de acionista
(AC), a variagao do valor de mercado (AVM) e a variavel interativa da varia-
¢ao do valor de mercado com o AC (AVM*AC), conforme Equagdo 4. O
modelo 4 testa a hipdtese H,: “A presenca de acordo de acionistas aumenta
a PPS das empresas que compdem o IBRX100”.

AREMT, = B,+ B,AC, + B,AVM, + B,AVM, x AC, + B,ROE, +
B.TAM, + B,SETOR, + B,ANO, + u,

(Equagido 4)

Para a definicio desses modelos, realizou-se a analise de normalidade
dos dados aplicando o teste de Kolmogorov-Smirnov para identificar a dis-
tribuicdo normal dos dados. Foi realizado o teste de variance inflation factor
(VIF), que apresentou média igual a 1,17, indicando que nao ha presenca de
multicolinearidade entre as varidveis incluidas nos modelos. Os resultados
dos testes de Breusch-Pagan, Chow e Hausman rejeitaram as hipoteses
nulas, confirmando que o efeito aleatério é o mais adequado para as regres-
soes dos modelos 1, 2 e 3, mas ndo houve evidéncia para rejeitar a hipdtese
nula no modelo 4, e, portanto, adotou-se nele a regressao com efeito fixo.
Os testes Wooldridge e Wald mostraram que hé presenca de autocorrelagiao
e heterocedasticidade, e ambos foram tratados utilizando o erro padrao
robusto de White.

) 4. RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 Analise descritiva

A Figura 4.1.1 apresenta a estatistica descritiva das varidveis do estudo.

Observa-se que a remuneracao média anual dos executivos da amostra, no
15
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periodo de 2014 a 2018, foi de R$ 35.589.534,44, e nota-se também alta
variabilidade (desvio padrao igual a 68.067.839,41). Em rela¢ao a variagao
da remunerac¢do dos executivos, as empresas analisadas apresentam em
média variacdo negativa, o que indica que, no periodo analisado, houve um
decréscimo da remuneracgio dos diretores.

(Figura 4.1.1)
ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS

Variavel  Obs. Média Desvio padrdo Min. Max.
AREMT 514 -0,04 1.8 -3,96 227
REMT 530 35.589.534,44 68.067.83941 0,00 670.825.000,00
DCEO 450 003 017 0,00 1,00
CAC 451 051 019 01e 1,00
AC 491 053 0,50 0,00 1,00
CREM 491 0,30 0,46 0,00 1,00
IND 451 0,35 0,23 0,00 1,00
TAM 543 16,81 142 14,56 2045
AVM 520 044 144 -083 529
VM 527 2983785793 5648735317 25291486  371608.25446
ROE 532 017 0,26 -017 099

Fonte: Elaborada pelos autores.

Quanto as varidveis de governancga, nota-se que aproximadamente 53%
das empresas tém AC, 30% tém comité de remunerac¢io, e, em apenas 3%,
o CEO da empresa ¢ também o presidente do conselho de administragao,
sendo esse percentual inferior ao verificado por Brandao et al. (2019), que
correspondeu a aproximadamente 6% da amostra. A respeito da concentra-
¢do aciondria, em média 51,25% das agdes ordindrias estdo em poder dos
trés maiores acionistas. Quanto a independéncia do conselho, 35% dos con-
selheiros da amostra sio membros independentes, enquanto, no trabalho de
Brandio et al. (2019), havia 25% de membros independentes
no conselho.

Em relagdo as varidveis de desempenho, o retorno sobre o patriménio
liquido (ROE) apresentou média de 17% com desvio padrio de 26%,
enquanto o valor de mercado revelou média de R$ 29.837.857,93.
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4.2 Anadlise e discussado dos resultados das regressoes

A Figura 4.2.1 apresenta os resultados dos quatro modelos estimados,
conforme explicado na se¢do de metodologia. Os modelos testam se as
caracteristicas de governanga interferem na PPS das firmas, isto é, na sensi-

bilidade da remuneracio ao valor de mercado.

(Figura4.2.1)

RELACAO ENTRE A PAY-PERFORMANCE SENSITIVITY €
CARACTERISTICAS DE GOVERNANCA

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
-0,0577
CREM
(01151)
AUM -0,0765 -01476 0,813 -0,1656
(0,0801) (0,1425) (0,1895) (0,1188)
01943
AVM*CREM
(0,159)
- -0,3455 0,0837 01072 -0,5273
(0,3061) (0,2704) (0,2587) (0,3867)
-0,0902** -0,0573* -0,0389 -0,4140***
TAM
(0,0447) (0,0319) (0,0297) (0,01464)
-01472
DCEO
(0,2975)
0,5015**
AVM*DCEO
(0,2343)
-0,4006**
IND
(0,19)
0,2903
AVM*IND
(0,3193)
0,0004
CAC
(0,002)
(continua)
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CFigura 4.2.1 (concluséo))

RELACAO ENTRE A PAY-PERFORMANCE SENSITIVITY €
CARACTERISTICAS DE GOVERNANCA

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
-0,0060*
AVM*CAC
(0,0036)
0,0638
AC
(0,3269)
01667
AVM*AC
(0,1469)
09314 015 1,1822** 6,2260**
_cons
(0,7988) (0,645) (0,4857) (2,5797)
SETOR Sim Sim Sim Sim
ANO Sim Sim Sim Sim
N 462 420 422 462
VIF 142 2,68 3,98 1,79
Hausman 0,0666 0,9548 0,6937 00113
Wooldridge 0,3566 0,9593 04802 0,3507
Wald 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Os asteriscos indicam os niveis de significancia: *p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01. Os modelos foram estimados
com dummies para setor e ano, e as varidveis ROE (retorno sobre o patrimonio liquido) e TAM (tamanho da empresa)
foram utilizadas como controle em todos os quatro modelos deste estudo. Quanto a variavel dependente, adotou-se,
em todos os modelos, a varidvel AREMT (remuneracdo total do executivo). As variaveis independentes CREM (comité
de remuneracdo), AVM (variacdo do valor de mercado), DCEQ (dualidade de CEQ), IND (independéncia do conselho),
CAC (concentracdo acionaria) e AC (acordo de acionistas) se diferem dos modelos, sendo: modelo 1 (CREM; AVM;
AVM*CREM); modelo 2 (DCEQ; AVM; AVM*DCEQ; IND; AVM*IND); modelo 3 (CAC; AVM; AVM*CAC), modelo 4 (AC,
AVM; AVM*AC). Destaca-se, também, que, em cada um dos modelos, ha a interacdo da varidvel AVM (variacdo do
valor de mercado) com as demais variaveis independentes da equacao.

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Figura 4.2.1 mostra que nio houve relagao significativa entre as varia-
veis varia¢ao de valor de mercado (AVM) e variacdo da remuneragio total
dos executivos (AREMT) em nenhum dos quatro modelos.

A respeito do modelo 1, ndo se confirmou a hipétese H, que investigava
a presenc¢a de um comité de remunera¢do e o aumento na sensibilidade da
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remuneracao dos executivos ao desempenho, dado que n3o houve significan-
cia da intera¢ao da variacao de valor de mercado com a presenca de um
comité de remuneracio (AVM*CREM) com a remunera¢io do executivo.
Essa evidéncia difere dos estudos de Catuogno et al. (2016) e Kanapathip-
pillai et al. (2019), os quais encontraram relagao positiva da presenca do
comité de remunera¢ao com a PPS.

Entretanto, quando se analisa o modelo 2, percebe-se que a intera¢do da
varia¢ao do valor de mercado com a dualidade de CEO (AVM*DCEOQ) apre-
sentou-se positiva e significativa ao nivel de 5%, o que possibilita inferir que
a dualidade do CEO aumenta a sensibilidade da remuneragiao dos executi-
vos ao desempenho das empresas, confirmando a hipétese H, deste estudo.
Esse resultado corrobora os achados de Amzaleg et al. (2014) e Jaiswall e
Bhattacharyya (2016), que também obtiveram resultados positivos na rela-
¢ao da dualidade de CEO com a PPS e difere do estudo de Brandao et al. (2019),
que nio encontraram relagdo significante nessa variavel. Segundo Amzaleg et
al. (2014), o entendimento de que o CEO como presidente do conselho
influenciard o conselho a conceder-lhe maiores beneficios nao é de todo cor-
reto, dado que altos saldrios sem a devida justificativa podem levar a uma
intensa objeg¢do por parte dos demais reguladores da empresa. Esses autores
destacam também que o alto nivel de remuneragao é ficil de ser monitorado
e que iniciativas que levem ao beneficio do CEO e que sejam contrarias a
performance da firma exigem maior sofisticagdo para que sejam camufladas.

Ainda, em relagdo ao modelo 2, identificou-se relagao negativa e signifi-
cante entre a propor¢ao de membros independentes e a variagdo da remune-
racao total dos executivos. Embora esse resultado nao confirme a hipétese H,,
dado que essa varidvel nao estd interada com valor de mercado, ele mostra
que a presenca de membros independentes no conselho reduz a remuneragio
dos executivos. Segundo Brandao et al. (2019), um possivel entendimento
para essa relacao é a eficiéncia do maior monitoramento e, por consequén-
cia, menor necessidade de elevar os salarios dos executivos para melhorar a
performance da firma.

Quanto ao tamanho da empresa (TAM), no estudo de Brandao et al.
(2019), nao foi identificada relagao significativa com a PPS em nenhum dos
modelos estimados. Entretanto, os resultados desta pesquisa evidenciaram
relagdo negativa e significante nos modelos 1, 2 e 4 aos niveis de 10%, 1% e
5% de significancia, respectivamente.

Tal evidéncia difere do estudo de Amzaleg et al. (2014), o qual assevera
que a compensagao do gestor estd atrelada positivamente ao tamanho da
firma. Para Amzaleg et al. (2014), administrar empresas maiores requer
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maiores habilidades, conhecimentos e responsabilidades dos executivos, e,
portanto, isso deveria ser refletido em maiores niveis de remuneragao.

No cenadrio brasileiro, nota-se que o periodo de 2014 a 2018 é com-
preendido por uma crise econdmico-financeira, a qual, segundo Cunha
(2014), somada ao desaquecimento do mercado de trabalho, refletiu nas
reducdes das remunera¢des e beneficios dos executivos. Em se tratando de
diretores com saldrios superiores a 30 mil reais, observou-se queda de 10%.
Ainda, ressaltam-se evidéncias de troca de diretores motivada pela busca de
melhor performance e uma queda de 25% no recrutamento de gerentes e dire-
tores em compara¢dao com 2010. Com base nesse contexto, compreende-se
a relagao negativa entre tamanho da empresa e remunera¢ao do executivo no
presente estudo.

No tocante ao modelo 3, notou-se relacdo negativa e significante da
interacdo do valor de mercado com a concentracao aciondria (AVM*CAC),
corroborando os estudos de Baixauli-Soler e Sanchez-Marin (2014). Essa
evidéncia confirma a hipétese H, deste estudo, segundo a qual a concentra-
¢ao aciondria reduz a PPS das empresas que compdem o IBRX100. Correia
et al. (2014) encontraram em seu estudo uma relagio inversa entre o per-
centual de capital votante dos cinco maiores acionistas e a variagao da remu-
nera¢ao em dinheiro. Os autores nao estavam testando a PPS, mas acabaram
por comprovar sua hipétese de que, em empresas com controle mais con-
centrado, ocorre menor remuneracio dos executivos.

Jano modelo 4, nao foi possivel confirmar a significancia da intera¢io da
variagio de valor de mercado com a presenca do AC (AVM*AC) com a remu-
neracao do executivo, nao sendo confirmada, entdo, a hipétese H, deste
estudo, embora Barontini e Bozzi (2010) apresentem evidéncias dessa rela-
¢ao.

) 5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo buscou investigar se caracteristicas de governanga — comité de
remuneracao, composi¢ao do conselho de administragao e estrutura de pro-
priedade/controle — influenciam na sensibilidade da remuneragio ao desem-
penho da firma, a chamada PPS. Para tanto, selecionaram-se como amostra
as empresas participantes do IBRX 100, no periodo de 2014 a 2018. O méto-
do envolveu regressao de dados em painel com efeitos fixos e aleatérios.

Com relagao aos resultados obtidos, o estudo comprovou suas hipéteses
H, (“A dualidade do CEO aumenta a PPS das empresas que compdem o
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IBRX100”) e H, (“a concentragao acionaria reduz a PPS das empresas que
compdem o IBRX100”), corroborando os estudos de Baixauli-Soler e Sanchez-
-Marin (2014) e Ataay (2018). O estudo encontrou também uma relagio
negativa entre tamanho da firma e variacio da remuneracao dos executivos,
contrariando o trabalho de Amzaleg et al. (2014). Ademais, constatou-se
uma relagdo inversa entre a propor¢ao de membros independentes no con-
selho e a variagao da remuneragio, o que pode indicar que quanto mais o
conselho for composto de membros independentes, espera-se que exista
maior monitoramento de modo a conter aumentos na remuneragao dos exe-
cutivos, corroborando os achados de Brandio et al. (2019).

A Teoria de Agéncia sugere que um alto nivel de PPS poderia motivar os
altos executivos a concentrarem maiores esfor¢os para melhorar o desempe-
nho da firma, o que beneficiaria os acionistas (Bebchuk & Fried, 2003).
Dado que este estudo trata de trés mecanismos de governanca associados a
PPS, pdde-se perceber um trade-off entre monitoramento e compensagio: a
medida que o conselho de administragio torna-se mais independente, eleva-
-se a capacidade de monitoramento, o que poderia diminuir a necessidade
de incentivos financeiros para alinhar os interesses de gestores e acionistas,
reduzindo, assim, a variacdo da remuneragao executiva e a PPS. No contexto
brasileiro, a expressiva concentra¢ao aciondria acirra o conflito de agéncia
entre os acionistas majoritarios e os minoritarios. Nesse aspecto, as medidas
de monitoramento tendem a ndo ser tio efetivas, uma vez que os proprieta-
rios, com maior concentragao aciondria, vislumbram beneficios préprios em
detrimento dos beneficios da firma.

Dessa forma, os resultados deste estudo fornecem interessantes insights
para pesquisadores, conselheiros, gestores e reguladores do mercado de capi-
tais, bem como trazem implicacOes para a compreensao das relacdes de
agéncia na realidade brasileira.

Sabe-se que a compensac¢ao dos gestores, dentre os elementos do siste-
ma de governanga, é capaz de motivar os executivos e enfatizar a geragao de
valor para a firma. Na literatura nacional e internacional, hd um debate sobre
como os mecanismos de governanga interagem e se influenciam mutuamen-
te, de forma a verificar se a composi¢cao do conselho de administragao e a
estrutura de propriedade e controle podem impactar as politicas de remune-
ra¢do dos executivos. Este artigo contribui para a literatura ao mostrar que
a estrutura do conselho e a concentragao aciondria podem influenciar na
remuneracao do gestor e, por consequéncia, no valor da firma. Dessa forma,
este artigo expande a andlise anterior, ao incluir a PPS no estudo das inter-
-relagOes entre os mecanismos de governanca existentes. Ademais, ainda
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nao foi encontrado na literatura nacional nenhum estudo que cruzasse trés
caracteristicas de governanca e analisasse o papel de cada uma na PPS.

Este estudo apresenta limitagdes no que se refere a escolha da amostra
e as andlises realizadas. Por conta disso, poder-se-iam, em estudos futuros,
expandir a amostra e o horizonte de andlise, de modo a abranger também
outros aspectos ou mecanismos da governanga corporativa.

REFLECTIONS OF CORPORATE GOVERNANCE ON
PAY-PERFORMANCE SENSITIVITY: A NEW PERSPECTIVE

) ABSTRACT

Purpose: This research investigates whether the characteristics of corpo-
rate governance (executive compensation, board composition, ownership
structure, and control) influence the sensitivity of remuneration to firms’
performance, the so-called pay-performance sensitivity.

Originality/value: This study brings to the literature a new perspective
on the interaction of corporate governance mechanisms aligned with the
concept of pay-performance sensitivity. The study shows that governance
instruments are not isolated but rather interrelated and interdependent.

Design/methodology/approach: The study sample was composed of
Brazil 100 Index (IBRX 100) companies listed on B3 from 2014 to 2018.
Data were extracted from the Economatica® database, and the reference
forms were accessed on the Securities and Exchange Commission of
Brazil’s (CVM) website. We use panel data regression models with fixed
and random-effects models.

Findings: The board composition (represented by the CEO/Chairman
duality) increases the pay-performance sensitivity, while the ownership
concentration reduces it. In addition, a greater presence of independent
members on the board reduces the variation in executive compensation.

) KEYWORDS

Executive compensation. Board composition. Ownership structure and
control. Corporate governance. Pay-performance sensitivity.
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