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RESUMO

Em um cenario onde os proprietarios do capitabedigtantes da gestdo das empresas, cresce
a busca por melhores praticas de controle gerergug induzam o0s executivos a
depreenderem mais esfor¢cos para alcancar resultadieasvez maiores. Em consonancia a
Teoria da Agéncia o presente estudo por objetivafic@ a relacdo entre avaliacdo de
desempenho e remuneracdo de executivos com o deskemgcondmico-financeiro das
empresas brasileiras. Os dados da pesquisa sawdaeos e foram coletados do banco de
dados SInC - Sistemas de Informac¢des Corporativasnostra ndo probabilistica é formada
por 87 companhias de capital aberto com demonaigatiivulgados pela CVM no periodo de
2010 a 2014. Com base nos resultados da analisegdessao linear multipla infere-se a
existéncia de relacdo entre a remuneracdo recepédds diretores estatutarios e o
desempenho econémico-financeiro das empresasdasilPrincipalmente no que se refere a
remuneracdo variavel que mostrou-se significativa atuar como ferramenta para
alinhamento de interesses entre acionistas e gestpois esta relaciona-se positivamente
com indicadores de desempenho econémico-finandasacompanhias analisadas. Porém, ao
verificar os parametros e indicadores utilizadosavaiacdo de desempenho dos executivos,
ja ndo se pode afirmar o mesmo, pois na maiorixd@sss ndo houve relacao estatisticamente
significativa com os indicadores de desempenho@@uao-financeiro analisados.

Palavras-chave: Incentivos gerenciais; Avaliacdo de desempenhomuReracdo de
executivos; Desempenho econdmico-financeiro.
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1 INTRODUCAO

No contexto atual, onde os proprietarios do camtbBo distantes da gestdo das
empresas, cresce a busca por melhores praticaordmle gerencial que induzam os
executivos a depreenderem mais esforcos para alcaegultados cada vez maiores. Esse
distanciamento entre propriedade e controle dotalagheve-se a diversos fatores como, por
exemplo, a complexidade das atividades que as iaegd@ies necessitam desempenhar para
manter sua competitividade, o que faz com que oor@g@rio contrate executivos

especializados para gerir a empresa.

Para Jensen e Meckling (2008) no momento em queopriptario do capital
(principal) contrata o executivo (agente) para @xeem seu home um servico que implique
na delegacdo de autoridade surge a relacdo deiag@nteoria da Agéncia é considerada
uma base tedrica para a analise das relacbes @ntparticipantes de sistemas em que
propriedade e controle do capital sejam destinadosssoas distintas, o que pode resultar em
conflitos de interesse entre os individuos (MENDHER)1).

Como o principal e o agente podem apresentar diveig de interesses, surgira por
parte do principal a necessidade de criar mecamsisieocontrole das atividades do agente
(MENDES, 2001). Na busca por mecanismos de contjoke estimulem os funcionarios a
atingirem metas e objetivos organizacionais sumgiv@rios procedimentos para gestdao de
pessoas, dentre eles a remuneracao variavel, qpéggue uma parcela da remuneragédo do
individuo seja atrelada a contribuicdo do funciamnaaos resultados da organizacao
(OYADOMARI et al., 2009).

Anthony e Govindarajan (2006) afirmam que “a sotucéb problema de motivar
pessoas a se comportarem de maneira que busquegit as metas da organizacao esta
ligada a relacdo entre os incentivos concedidas grglanizacdo e os objetivos pessoais”.

Ao incentivar os executivos a alcancarem metasjetiofis € preciso identificar se
essas metas sao congruentes em nivel organizacmnakja, se as metas individuais dos
executivos estdo alinhadas com as metas globagydaizacao (OYADOMARI et al., 2009).
Um exemplo dessa situacdo pode ser quando os egesttecidem por projetos de
investimento que aumentam sua remuneragao ao efevacros correntes, mas que ndo sao

interessantes quando analisados sob uma perspittinaeira de longo prazo.
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Ressalta-se que Krauter (2013) encontrou evidéeamempresas brasileiras de que a
remuneracao pode contribuir no direcionamento diig@s dos executivos em convergéncia
aos objetivos estratégicos da organizacdo, comdbupara que a empresa atinja niveis
elevados de desempenho financeiro. Normalmente eimsmsdo alinhadas a medidas
financeiras, as quais servem com um dos princyei@metros para conceder incentivo, mas
além de medidas financeiras, outros fatores comp@smmodelos de avaliacdo de
desempenho para conceder incentivos a executivesseNsentido é delineada a questédo de

pesquisa deste trabalho.

1.1 Problema de Pesquisa

O presente trabalho procurou responder a seguaerigupta: Qual a relagcdo entre
avaliacdo de desempenho e remuneracao de executwoso desempenho econdmico-

financeiro das empresas brasileiras?

1.2 Objetivo da Pesquisa

Este trabalho tem como objetivo verificar a relagétre avaliagdo de desempenho e
remuneracdo de executivos com o0 desempenho ecandimacceiro das empresas

brasileiras. O periodo analisado sdo os anos d& &é12014.

1.3 Justificativa

Com a procura por eficientes técnicas de gestdopebsoas, a avaliacdo de
desempenho, juntamente com a oferta de remunenragy@vel, pode surgir como uma
importante aliada no combate aos confltos de adgégerados entre proprietarios e
executivos. Visto que, Assaf Neto (2008) o intezads proprietario, ao realizar investimento,

€ a maximizacgao do seu capital investido.

Neste estudo procura-se verificar a relacao erésetipos de variaveis, a remuneracao

dos executivos, a avaliacdo de desempenho dos teasce o desempenho econdmico-
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financeiro das empresas brasileiras. O que emlt@danteriores esta verificagcdo ocorre
normalmente entre dois tipos de variaveis, comcegemplo, Santos (2014), Krauter (2009),
Krauter (2013), e Nascimento, Franco e CherobimZ20

Outro quesito que merece destaque é a abrangémgi@riodo analisado. Onde os
estudos anteriores se basearam, em sua maiori@osmanos ou menos de analise, este

trabalho utiliza um periodo de cinco anos (2010542 de analise.

1.4 Estrutura do Trabalho

Este capitulo apresenta, dentre outros aspectg@eaentacado do tema de pesquisa, 0

problema a ser abordado, 0s objetivos desta p@squia relevancia e a estrutura do trabalho.

O segundo capitulo é dedicado a fundamentacaaequie é base deste estudo, sendo
subdividido em quatro tépicos: Teoria da Agéncimliacdo de desempenho, sistemas de

incentivos gerenciais e indices de desempenho stdoodinanceiros.

O terceiro capitulo apresenta a metodologia apdiGae@sta pesquisa, identificando a
populacdo, a amostra, as variaveis da pesquisa@delo utilizado para coleta de dados e a

analise dos dados.

No quarto capitulo sdo apresentados os dados daipaes discutidos os resultados
encontrados. Por fim, o quinto capitulo é destinasaconclusdes da pesquisa, bem como
reconhecimento das limitagcbes da pesquisa e iriticde sugestdes para pesquisas futuras

que poderao dar continuidade ao tema discutid@ msstido.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Teoria da Agéncia

Em um mercado moderno e cada vez mais competisvoegociacoes de valores
mobiliarios sdo importantes fontes de financiamemqiara as companhias. Os investidores
quando compram ac¢fes de uma determinada empresanaen proprietarios do negocio,
assumindo participagéo nos riscos em relacéo ateltas acdes possuidas.

Assaf Neto (1997) e Mendes (2001) afirmam que asatas tendem a diversificar
seus investimentos para minimizar seu risco. Ddssma torna-se dificil para eles
acompanharem de perto a administracdo de cadaimeeso (FAMA, 1980). Até mesmo
porque, para se tornar acionista de uma empresa nécessario ter conhecimento técnico do
negocio da organizacdo. Assim surge a necessidadenagntivar 0os executivos a se
comportarem de maneira que maximizem o bem-es{a) damprietario(s).

A Teoria da Agéncia é a base tedrica que analisalagdes entre os participantes de
sistemas em que propriedade e controle do cagitabdestinados a pessoas distintas, 0 que
pode resultar em conflitos de interesse entredisiottuos (MENDES, 2001).

Jensen e Meckling (2008) definem uma relacdo decéé&omo um contrato onde
uma ou mais pessoas (principal) contrata(m) umia @éssoa (agente) para executar em seu
nome um servigo que envolva a delegacao de alguder gie decisdo ao agente.

Em uma relacdo de agéncia, se ambas as partes foasimizadoras de utilidade,
nem sempre as acOes do agente estardo de acordoscorelhores interesses do principal
(JENSEN; MECKLING, 2008). Dessa forma o propriegianecessita incorrer em alguns
custos para tentar alinhar as a¢gdes do seu adradostaos seus interesses, 0s quais podem
ser desenvolvidos por meio de a¢cfes de controénge.

A Teoria da Agéncia contribui para a andlise da¥litos de interesses e 0s custos
resultantes da separacao entre a propriedade ptleodo capital (MENDES, 2001). Essa
separacao acontece devido a complexidade das Opsragie ocorrem nas organizagoes,
fazendo surgir, especialistas para exercer o dengabre 0s setores operacionais da empresa
(ARRUDA; MADRUGA; FREITAS JUNIOR, 2008).

Ainda, o principal pode incorrer em custos de nwaihento com o proposito de
verificar as atividades de seu agente e limitarssdacisdes irregulares (JENSEN;

MECKLING, 2008). “Quando os agentes ndo podemfaeitmente monitorados e seus
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resultados facilmente identifichveis e verificayastes sdo expostos a grande tentacdo de
direcionar-se para a consecu¢do de seus objeteasoais ao invés daqueles do principal”
(BLAY, 1995).

O proprietario, no intuito de evitar que o admigdor tome decisbes visando seu
interesse préprio, pode criar mecanismos paraav@alilesempenho da organizacdo e amarra-
los a um sistema de incentivos e recompensas quemgio de um incremento na
remuneracao, fardo com que o administrador traballinejando as metas estipuladas pelo

proprietario.

2.2 Avaliagcéo de Desempenho

A avaliacdo de desempenho € um processo de gastd@a meio de um conjunto
indicadores, compara os resultados alcancados copadroes de desempenho esperados.
Anthony e Govindarajan (2006) afirmam que a avabage desempenho tem como objetivo
controlar a organizacdo e manté-la obediente atégta adotada.

A avaliacdo de desempenho proporciona aos indigsidoosentimento de identidade e
comprometimento com as metas organizacionais, gxigs € tida como um mecanismo que
mensura as contribui¢cées individuais para o alcaoseobjetivos globais (DIAS; CAMARA;
NASCIMENTO, 2003)

A avaliacdo de desempenho pode ser realizada ca® &a diversos tipos de
informacdes distintas, porém delimitamos para tratgalho os parametros de avaliacdo de
desempenho: financeiro, néo financeiro, individeal,grupo e corporativo.

Conforme Anthony e Govindarajan (2006) as emprdeasnvolveram sistemas muito
sofisticados que fornecem dados para avaliar ongeseho financeiro (receitas, custos,
despesas, lucro). No entanto, para o desempenhofim@iaceiro ndo ha sistemas tao
desenvolvidos assim, mesmo sabendo que os aspecidmanceiros, como satisfacdo dos
clientes e a qualidade dos produtos, influenciandesempenho financeiro (ANTHONY;
GOVINDARAJAN, 2006).

A utilizacdo de informacdes de natureza financeirado financeira para avaliar
desempenho nas empresas sédo formas habituaistaBtdareos parametros nao financeiros
geralmente s&o utilizados nos niveis mais baixosrganizacdo, com intuito de controlar as
tarefas desempenhadas, e as informagdes finansé@watilizados nos niveis mais altos, para
o controle gerencial (ANTHONY; GOVINDARAJAN, 2006).
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Para Anthony e Govindarajan (2006) e Garrison, dloee Brewer (2013) um sistema
de avaliacdo de desempenho deve-se ter como haseinéormacdes financeiras quanto
informacdes néo financeiras, pois, para os exexut@s informacdes financeiras relatam os
resultados das decisbes tomadas, ja as informag@edinanceiras compdem importantes
indicadores que demonstram tendéncia de desem penino.

A avaliacdo de desempenho que utiliza-se de para@sna@tdividuais compara o
resultado de um individuo com o seu resultado adperA avaliacdo de desempenho é uma
importante ferramenta para promover teedback aos individuos sobre o seu desempenho
(ANTHONY; GOVINDARAJAN, 2006; MERCHANT; VAN DER STBE, 2007,
GARRISON; NOREEN; BREWER, 2013). A avaliacdo deehegenho individual tem o
objetivo de demonstrar aos individuos que alémadefds e metas a serem alcancadas, a
organizacdo também espera comportamentos e atitugeslevem ser seguidos. Porém, a
avaliacao individual possui algumas limitacdes,dsea principal a maneira como este
método de avaliagdo pode impactar no trabalho enpeq

Segundo Merchant e Van Der Stede (2007) a avalidgddesempenho em grupo
avalia o desempenho de um conjunto de individugsiges, departamentos e divisdes).
Sendo assim, os integrantes de um determinado grapebem que o alcance de seus
objetivos ndo depende exclusivamente de seu desbmpeadividual, mas também do
engajamento de todos os integrantes, colaborandogyaooperacdo entre os participantes
deste grupo. Ha, também, algumas limitacbes quendeser consideradas nesta forma de
avaliacdo. Onde um funcionario com baixo rendimeuite ser beneficiado pelo esforco dos
demais.

Por fim, a avaliacdo de desempenho corporativa oeenpe o resultado da
organizacdo como um todo (MERCHANT; VAN DER STEDOHE07). Desta maneira 0s
funcionarios podem entender como seus esfor¢caderflnos resultados da empresa. Assim 0
sucesso de cada individuo depende do sucessoadzaggo.

Para Nascimento, Franco e Cherobim (2012) a imgddéist de mecanismos
motivacionais tende a contribuir na formacéo declima organizacional que proporcione um

melhor desempenho profissional.



16

2.3 Sistemas de Incentivos Gerenciais

Os Sistemas de Incentivos Gerenciais sao impogdeteamentas para o controle
gerencial, utilizadas para lembrar os funcionagosis sdo os resultados desejados pela
organizacdo e motiva-los para atingir as metasederdpenho (MERCHANT; VAN DER
STEDE, 2007). Esse sistema é um conjunto de reamapes/ou puni¢des atrelada a um ou
mais indicadores de desempenho, financeiros odimdaceiros, que impacta(m) diretamente
no desempenho dos administradores (MERCHANT; VANRCEH EDE, 2007).

Blay (1995) afirma que as decisOes tomadas pelosnétradores afetam o sucesso
da organizacéo e um sistema de incentivos podeimgasitivamente para que essas decisdes
sejam tomadas de acordo com 0s interesses dogiarwi

Anthony e Govindarajan (2006) realizaram uma pesquie incentivos em varias
organizacfes e constataram que: os individuos terdser motivados mais fortemente pela
possibilidade de ganharem prémios de incentivogudopelo receio de sofrerem punicoes; a
recompensa monetaria € um meio importante de &aisfa certas necessidades, porém, a
partir de certo nivel de satisfacdo, uma recompedsa monetaria € mais valorizada; a
motivacdo dos individuos é mais fraca quando aogpessnsidera um objetivo inatingivel, ou,
ao contrério, atingivel com facilidade, ou sejmaivacao é forte quando o objetivo pode ser
atingido com algum esfor¢o e quando a pessoa amasadobtencédo da recompensa relevante
para satisfacdo de seus desejos.

Segundo Merchant e Van Der Stede (2007) para uuitads eficaz os sistemas de
incentivos gerenciais devem satisfazer a certtériors:

. Visibilidade, se as recompensas de um determindanéstrador séo visiveis
a outros, causa um sentimento de orgulho e reconéeto, enquanto que nos demais traz
um efeito inspirador;

. Importancia, as recompensas devem gerar impacioesué nas expectativas
do administrador, se as recompensas sao forne@dasquantidades triviais gera um
sentimento de desprezo por parte do administrador;

. Pontualidade, o reconhecimento deve ser oportusse@ompensas fornecidas
logo ap0ls a apuracdo de desempenho geram um mfeiiicacional muito mais forte que as
recompensas atrasadas.

O sistema de controle gerencial, geralmente forne@eanismos para avaliar

desempenho e incentivar as pessoas. Camargos,eHgtals (2007) a remuneragcao executiva
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é vista pela Teoria da Agéncia como uma ferramétitapara minimizar os conflitos de
interesses advindos da relacdo de agéncia, indupimda trabalhar mais em prol dos
interesses organizacionais e ndo em funcao deegsies unicamente pessoais. Krauter (2009)
conceitua a remuneracdo em dois grupos: remunerfigdoceira e remuneracdo nao-

financeira. Conforme Figura 1.

Figura 1- Remuneragao

) Remuneracio fixa
Remuneracio direta .
Remuneracio varidvel

Remuneracdo financeira

Remuneracio indireta ——— Beneficios

Remuneracio

Remuneracdo nio financeira

Fonte: Krauter (2009)

De acordo com o conceito proposto por Krauter (2009grupo de remuneracao
financeira é dividido em remuneracdo direta (fixavaiavel) e remuneracao indireta
(beneficios). A remuneracao direta refere-se aotambm total recebido em dinheiro pela
pessoa em contrapartida ao trabalho realizadomameracao fixa corresponde ao valor em
dinheiro, regularmente recebido e previamente aclrdentre o individuo e a empresa
(KRAUTER, 2009). Ja a remuneracéo variavel ¢ orv&cebido em dinheiro pelo alcance de
metas que foram estrategicamente ajustadas eniessoa e a organizacdo (KRAUTER,
2009). Segundo Dellagnelo e Dellagnelo (1996) auraracao varidvel é uma estratégia que
induz nos empregados um maior comprometimento ringiatento dos objetivos
organizacionais.

Segundo Krauter (2009) a remuneracédo indireta ceample os beneficios oferecidos
pela organizacdo aos trabalhadores. Esses beseféio objetivo de custear ou subsidiar
necessidades importantes para o bem-estar sogdludoionarios e seus dependentes, bem
como: assisténcia médica, planos de aposentadoriplementar, educacéo, entre outros.

Porém nado basta apenas remunerar 0s executivositeonmn quesitos financeiros,

mas também com quesitos nédo-financeiros. Pois esuéxos almejam cada vez mais
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reconhecimento profissional e perspectivas de ionesto, surgindo uma grande
oportunidade para as organizagdes motivarem sag®harios.

Ventura (2013) realizou um estudo com o objetivo edgdenciar o efeito das
caracteristicas das companhias e de indicadorédss#gnpenho em relacdo a remuneracao. As
informacdes referentes a remuneracdo executivanfaiatidas através dos formularios de
referéncia de cada empresa e indicadores econdmaweiros oriundos da Consultoria
Economatica® para o periodo de 2009 a 2011. A amasintemplou 112 companhias por
ano, totalizando 336 observacGes. De acordo conmet@dwlogia aplicada, utilizacdo da
técnica de dados em painel, os resultados demmnstigue a variavel explicativa “Ativo”, a
qual possui a funcdo de medir o tamanho da emprasatrou-se relacionada com a
remuneracao executiva, corroborando com a liteadhiernacional. A cerca das medidas de
desempenho o “Valor por Acao” e o “retorno do padmio liquido” foram determinantes na
remuneracao executiva.

Os indicadores utilizados na avaliagdo de desenapelals executivos devem ser
cuidadosamente escolhidos, pois estes servirdo e¢oétoca para alinhar os objetivos do

administrador aos da organizacao.

2.4 Indicadores de Desempenho Econdmico-financeiros

Em um cenario competitivo, faz-se necessario carhemda vez mais o desempenho
da empresa. Conhecer o desempenho da organizatmamental para obter vantagem
competitiva e também para avaliar os melhores tinaestos.

Segundo Gitman (2001) os indices de desempenhoingdortantes ferramentas
utilizadas para comparar o desempenho atual daesammom o proprio desempenho em
periodos anteriores ou com uma empresa modelo tdo (eenchmarking). Os indices sao
desenvolvidos para evidenciar informagles relegargae podem nao ser percebidas
simplesmente examinando as demonstracdes finascklEirampresa.

Existe uma infinidade de indicadores de desempentas para este trabalho, os
indices mais relevantes sédo os indicadores econéimenceiros que medem a lucratividade
e a rentabilidade da empresa. Os indices de lvckatie medem, principalmente, o quéo a
empresa € eficiente nos gastos com custos/despeesasindices de rentabilidade tém como

principal objetivo medir 0 quéo a empresa € efieiera realizacdo de seus investimentos.
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Para Gitman (2001) o objetivo basico dos indicasi@condmico-financeiros € buscar
uma tendéncia do que pode acontecer no futuro, @oempresa, caso aquela situagéo
identificada pelos indicadores tenha sequéncia.

Os proximos paragrafos apresentam um breve resosindicadores adotados neste
trabalho para captar o desempenho econdmico-firard®s empresas analisadas.

A evolucdo da receita liquida (ERL) e a evolucdoluto liquido (ELL) sé&o os
indicadores mais simples e tradicionais utilizape®s analistas, sendo que, a receita liquida
e o lucro liquido estardo presentes em grande pEr$eindices que abordaremos nesta
pesquisa. Sao obtidos através de uma analise htaizdas demonstracdes de resultados
(Assaf Neto, 2008).

A Margem Operacional (MOp) é calculada pela divisatre o lucro operacional e a
receita liquida (GITMAN, 2001). Este indicador merasso percentual de lucro proveniente
das atividades operacionais da empresa atravemaeanalise vertical das demonstracdes de
resultados.

O retorno sobre o ativo, aweturn on assets (ROA), segundo Assaf Neto (2008, p.
262), é medido pela relacao entre o lucro operatiero Ativo total descontando-se o lucro
liquido gerado no exercicio. Esse indice demonatreapacidade da empresa de gerar
resultados com aquilo que possui.

O retorno sobre o patriménio liquido, ogturn on equity (ROE), é a relag&o entre o
lucro liquido do exercicio e o patriménio liquid@do da entidade (MATARAZZO, 2010, p.
115). Esse indicador mede o ganho obtido pelo®s@&n comparacdo com o capital por eles
investido, ou seja, evidencia qual o retorno geraala empresa para cada unidade monetaria
investida pelos socios.

Um exemplo da relac&o entre indicadores de desdmpememuneracdo € o trabalho
de Krauter (2013) que investigou relacdo entrerauneracdo dos executivos e o desempenho
financeiro nas empresas brasileiras. A autora@oléados de 82 empresas no banco de dados
do Programa de Estudos em Gestao de Pessoas (PR@®@&MPanco de dados da Fundacéo

Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Emiaas (FIPECAFI).

Krauter (2013) adotou como variavel independentauneracédo dos executivos, que
engloba a remuneracdo financeira (salario fixolargavaridvel + beneficios) e remuneracéo
nao financeira (carreira, educacédo, e desenvohton@essoal). Para sua variavel dependente,
desempenho financeiro, Krauter (2013) comenta msgysas realizadas anteriormente a

dela utilizavam somente um indicador contabil, gea estudo se baseia em trés indicadores
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contébeis, crescimento das vendas, retorno solrienpaio liquido (ROE) e retorno sobre
ativos (ROA) durante os exercicios de 2008 e 200@des os indicadores da variavel

dependente foram ajustados pela inflacdo do periodo

ApoOs as andlises dos dados, Krauter (2013) cogakios resultados obtidos em sua
pesquisa apontam que a remuneragao pode contribudirecionamento dos esfor¢os dos
executivos em convergéncia aos objetivos estratégla organizacdo, contribuindo para que

a empresa atinja niveis elevados de desempenmzéima.
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3 METODOLOGIA

3.1 Delineamento da Pesquisa

Este estudo se enquadra, quanto aos seus objatMm®, uma pesquisa descritiva,
pois seu objetivo primordial é a descricdo dasaterssticas de determinada populacdo ou
fendbmeno e/ou evidenciar as relacdes existentag eariaveis analisadas (GIL, 2006).
Quanto a natureza, este estudo utiliza a abordatemados quantitativos. Esta pesquisa
utiliza, quanto aos procedimentos, técnicas deisndbcumental, haja visto que, a fonte de
coleta de dados esté restrita a documentos (MARCONATOS, 2010).

E aplicada a regressio linear multipla para anatis@star a hipétese de que existe
relacdo entre a avaliacdo de desempenho e a reamgénedos executivos e o desempenho
econdmico-financeiro das empresas brasileiras.

O formuléario de referéncia é um dos demonstratpesddicos que as companhias
estdo obrigadas a divulgar, conforme art. 21 dadgdo Normativa 480/2009 (CVM, 2009).
E por meio deste demonstrativo que as empresaldiainformacdes sobre suas politicas e
praticas de governancga corporativa, dados econéimigoceiros, fatores de risco inerentes as

suas atividades, dentre outras.

3.2 Populacédo e Amostra

A populacdo desta pesquisa é composta todas asanbiap de capital aberto que tém
seus demonstrativos financeiros divulgados pela CMBMtal forma, este estudo possui uma
populacdo de 500 empresas, conforme listadas nelal'dbde acordo com seus respectivos

setores de atuacdo.

Tabela 1.Populacdo da Pesquisa

SETOR ECONOMICO NUMERO DE EMPRESAS
Bens Industriais 35
Construgao e Transporte 79
Consumo Ciclico 72
Consumo nao Ciclico 43

Financeiro e Outros 134
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SETOR ECONOMICO NUMERO DE EMPRESAS
Materiais Basicos 43
Petréleo Gas e Biocombustiveis 07
Tecnologia da Informacéo 10
Telecomunicacdes 07
Utilidade Publica 70
TOTAL 500

Fonte: Dados da pesquisa

Porém, foram excluidas da amostra todas as congsrmhie durante o periodo
analisado (2010 a 2014) nao divulgaram em todaanos as informacdes necessarias para
este estudo, item 13.1 e 13.2 do formulario de@efga e/ou dados inerentes aos indicadores
econdmico-financeiros.

Os formulérios de referéncia tém sua relevancia felo de que este descreve a
politica ou a pratica de remuneracdo dos membra®dselho de administracdo, da diretoria
estatutaria e ndo estatutaria, do conselho fislz, comités estatutarios e dos comités de
auditoria, de risco, financeiro e de remuneracéofaeme art. 21 da Instrugdo Normativa
480/2009 (CVM, 2009). Logo, o item 13.1 aborda oaqgipais indicadores de desempenho
considerados na determinacdo de cada elementondameeacdo e como a remuneracao é
estruturada para alinhar os interesses da compangx&cutivo, dentre outros. O item 13.2
apresenta uma tabela com a remuneracao total debcgélo, segregada em remuneracao fixa,
variavel, beneficios, dentre outros.

Neste estudo removeu-se as instituicbes bancéiasndstra, pois estas instituicoes
sdo conhecidas por remunerarem seus executivos osomais altos salarios dentre as
companhias, tanto em funcao dos riscos assumidoggsas organizacdoes (JOHN; QIAN,
2003; ADUDA, 2011). O que poderia interferir na l&sgdos resultados encontrados.

Dessa maneira, a amostra final conta com 87 congmnhstadas na Tabela 2,

conforme seus respectivos setores de atuacao.

Tabela 2. Amostra da Pesquisa

SETOR ECONOMICO NUMERO DE EMPRESAS
Bens Industriais 12
Construgao e Transporte 15
Consumo Ciclico 19
Consumo néo Ciclico 09
Financeiro e Outros 12
Materiais Basicos 09

Tecnologia da Informacéo 02
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SETOR ECONOMICO NUMERO DE EMPRESAS
Telecomunicacdes 01
Utilidade Publica 08
TOTAL 87

Fonte: Dados da pesquisa

Nota-se que o0s setores com maior numero de empsésags de Consumo Ciclico
com 19 empresas, seguido por Construcéo e Traespam 15 empresas e Bens Industriais
com 12 empresas na amostra. As empresas do seRatriddeo, Gas e Biocombustiveis, que
inicialmente contavam com 07 companhias, ndo mamtm sua representatividade na

amostra por ndo cumprirem com todos os critériadivdidgacéo necessarios para este estudo.

3.3 Coleta de Dados

Os dados necesséarios para a realizacdo deste dstadoobtidos através da leitura
dos formularios de referéncia das companhias diddg na CVM e, também, extraidos do
banco de dados doftware SInC — Sistemas de Informacdes Corporativas.

SInC é um programa desenvolvido por alunos e mofes da Universidade Federal
do Ceara que viam dificuldades em acessar inforezsaciiretamente da CVM, pois este
acesso € demorado e sO pode ser feito de formalain® programa realizadownload das
informacgBes diretamente da base de dados da CVHMI @isponibiliza de maneira agil e

organizada.

3.4 Variaveis e Modelo da Pesquisa

As informagBes que compbem as varidveis dependédesempenho econdmico-
financeiro) das empresas e as variaveis indepesslerdferentes a remuneracdo dos
executivos foram extraidas do banco de dados $\s@nformacdes referentes as variaveis
independentes de avaliagdo de desempenho dos iggedotram retiradas a partir da leitura
do item 13.1 dos formularios de referéncia dispitindzlos pelas companhias rsie da
CVM.

As variaveis consideradas na analise dos dadosesiguisa estdo relacionadas no
Quadro 1.
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Descricéo | Sigla | Autor(es) | Fonte
Variaveis Dependentes
1. Evolugdo da Receita Liquida ERL
2. Evolugédo do Lucro Liquido ELL Assaf Neto (2008)
3. Margem Operacional MOp Gitman (2001) SInC
4.  Retorno sobre Ativo ROA Assaf Neto (2008)
5. Retorno sobre Patrimonio Liquido ROE Matara2£i1 Q)
Variaveis Independentes
o Anthony e Govindarajan (2006);
1. ﬁ\é?\l;%%z? de Desempenho ADI Garrison, Noreen e Brewer (2013);
Merchant e Van Der Stede (2007
2. Avaliacdo de Desempenho em Grypo  ADG Formulario de
3 Avaliacdo de Desempenho ADO Merchant e Van Der Stede (2007) Referéncia,
" Organizacional item 13.1
Avaliacdo de Desempenho (CVM, 2009)
4 Financeiro ADF . .
Avaliacao de Desempenho N&o Anthony e Govindarajan (2006)
5. : . ADNF
Financeiro
6. Remuneracdo Total Média RT Krauter (2009)
~ - . Dellagnelo e Dellagnelo (1996);
7. Remuneracédo Variavel Média RV Krauter (2009) e
8. Propor¢do da Remuneragado Variayel PRV Ventuaip
9. Tamanho da Organiza¢éo TAM Krauter (2009, 2013)

Quadro 1. Resumo das Variaveis de Pesquisa

Fonte: Elaborado pelo autor

A variavel dependente Evolucdo da Receita LiquERL( representa a variacdo da
receita liquida da empresa analisada de um anoopau#ro. Obtida através da férmula: (RL
ano atual / RL ano anterior) — 1.

A variavel dependente Evolucdo do Lucro Liquido (Fkepresenta a variacdo do
lucro liguido da companhia analisada de um ano @anaro. Obtida através da formula: (LL
ano atual / LL ano anterior) — 1.

Os indices da variavel dependente Margem Operddibt@p) da empresa analisada
sao encontrados atraves da divisdo entre o resubiaelacional e a receita liquida. Os indices
da variavel dependente Retorno sobre Ativos (RO#) ebtidos pela divisdo do lucro
operacional pelo Ativo (liquido do lucro liguido dweriodo). Os indices da variavel
dependente Retorno sobre Patrimoénio Liquido (RCHE®) abtidos pela divisdo do lucro
liquido pelo patrimdnio liquido médio ((PL inicialPL final) / 2).

Para a definicdo e coleta das variaveis indepeedseamiacionadas a avaliagcdo de
desempenho utilizou-se como base o trabalho deo§48014). A variavel independente
Avaliacdo de Desempenho Individual (ADI) represesgaa empresa realiza ou ndo essa
modalidade de avaliacédo para fins de remuneracsiexicutivos nas companhias analisadas.

Através da leitura do item 13.1 dos FormulariosRaderéncia foi identificado termos que
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mencionem a utilizagdo de avaliagdo de desempemdividual, tais como: avaliacdo de
resultados individuais, desempenho individual, rdeade metas individuais, dentre outros
termos semelhantes.

A variavel independente Avaliacdo de DesempenhoGeupo (ADG) reflete se a
companhia realiza ou ndo essa modalidade de a&alipara fins de remuneragdo dos
executivos. Através da leitura do item 13.1 dosnftérios de Referéncia foi identificado
termos que mencionem a utilizacdo de avaliacdo es=rmdpenho em grupo, tais como:
avaliacdo de resultados em grupo, desempenho dadaretuacdo, alcance de metas por
departamentos, dentre outros termos semelhantes.

A variavel independente Avaliacdo de Desempenhaa@zgcional (ADO) buscou
verificar se a empresa realiza ou ndo essa modalida avaliacdo para fins de remuneracéo
dos executivos nas organizacdes analisadas. Atdavéstura do item 13.1 dos Formularios
de Referéncia foi identificado termos que mencionamutilizacdo de avaliacdo de
desempenho organizacional, tais como: avaliaca®sldtados corporativo, desempenho da
organizacao, alcance de metas da companhia, deritos termos semelhantes.

A variavel independente Avaliacdo de Desempenharegiro (ADF) procurou
verificar se a empresa utiliza ou nédo informagdesndtureza financeira na avaliagdo de
desempenho para fins de remuneracdo dos execatgasrganizacdes analisadas. Através da
leitura do item 13.1 dos formularios de referérfoiaidentificado termos que mencionem a
utilizacdo desse tipo de informacgéo, tais como: TER\, lucro liquido, retorno sobre o
patrimonio liquido, valorizacao de ac¢des, recégaitia, dentre outros termos semelhantes.

A variavel Avaliagdo de Desempenho Nao FinanceA®NF) representa se a
empresa utiliza ou ndo informagdes de naturezafindnceira na avaliagdo de desempenho
para fins de remuneracdo dos executivos nas oaydigg analisadas. Através da leitura do
item 13.1 dos Formularios de Referéncia foi idezado termos que mencionem a utilizacéo
de avaliacdo de desempenho em grupo, tais comefagab dos clientes, langcamento de
novos produtos, indice de acidente de trabalhdrelentros termos semelhantes.

A variavel independente Remuneracdo Total Média) (RRpresenta a remuneracao
total paga pela empresa aos diretores estatutdivatida pelo nimero de executivos que
compdem o quadro de diretoria estatutéria. As inémbes que compdem os valores dessa
variavel foram obtidas através do programa SInC.

A variavel independente Remuneracao Variavel M¢Rid) reflete a remuneracéo

variavel (pagamento de bonus, participacao nodtaelms e opcdes de acdes) total paga pela
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organizacdo aos diretores estatutarios dividid@ peimero de diretores estatutérios. As
informacBes que compdem os valores dessa vari@naghfobtidas através do programa SInC.

A variavel independente Proporcdo da Remuneracd@wh (PRV) representa a
importancia da remuneracéao variavel em relacaaa temuneracdo paga pela organizacao a
seus diretores estatutarios. As informacdes quep@em os valores dessa variavel foram
obtidas através da divisdo entre o valor da renagder variavel e a remuneracao total
(RV/RT).

Para Marconi e Lakatos (2010) quando um fendmerie mofrer influéncia de
diversos fatores distintos, e ndo sendo possiaisanlos todos em um mesmo experimento,
faz-se necessério a utilizacdo de uma varidvelodérale com intuito de impedir com que
esses demais fatores interfiram na analise dad®legtre as variaveis. Portanto, o tamanho
da empresa foi escolhido para ser a variavel dealerpor, possivelmente, exercer influéncia
sobre as variaveis independentes e dependentesnd@ho da empresa € considerado o total
de Ativos mantidos pela organizacao.

Favero et al(2009) afirma que em pesquisas relacionadas almitidade, financas e
economia de empresas, normalmente ha uma grangaridesde na variavel associada ao
tamanho das empresas, quando esta é medida peldcasl. Para tanto, Favero et @009)
preconiza que se realize o escalonamento da vhr@veeja, divida-as por uma medida de
tamanho, amenizando assim o0 problema. Portantoa paritarmos tal erro de
heterocedasticidade neste estudo utilizaremosg@dulog na variavel TAM.

O modelo econométrico a ser considerado para analss determinantes da relacéo
entre a avaliagdo de desempenho e a remuneracaexdostivos com o desempenho
econdmico-financeiro das empresas brasileirasesédénciado pelos seguintes modelos:

(1) ERL;; = By + p1ADI;j + B,ADG;j + B3ADO;; + B4,ADF;; + fsADNF;; +
BeRT;j + B7RVij + BgPRV;j + BoTAM;; + €;; ;

(2) ELL;j = By + p1ADI;j + B,ADG;j + B3ADO;; + B,ADF;; + BsADNF;; +
BeRT;j + B7RVij + BgPRV;j + BoTAM;; + &;; ;

(3) MOp;j = By + B1ADI;j + B, ADG;; + 3ADO;; + BLADF;j + BsADNF;; +
BeRT;j + B7RVij + BgPRV;j + BoTAM;; + &;; ;

(4) ROA;j = By + B1ADI;; + B,ADG;; + f3ADO;; + B,ADF;j + BsADNF;; +
BeRT;j + B7RVij + BgPRV;j + BoTAM;; + ¢;; ;€
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(5) ROE;; = By + B1ADI;j + B,ADG;; + p3ADO;; + B,ADF;j + BsADNF;; +
:86RTij + ,87RVU + IBSPRVLJ + ﬁgTAMU + Sij .

Onde,

ERL;j = Evolucdo da Receita Liquida da empriesa tempg;

ELLj; = Evolug&o do Lucro Liquido da empresa tempg;

MOpi; = Margem Operacional da emprese tempg;

ROA; = Retorno sobre Ativo da emprdsao tempg;

ROE; = Retorno sobre Patrimonio Liquido da empiiasatempd;

ADIj; = variaveldummy que assume valor 1 se a empresa realiza avalégg@@sempenho
individual de seus executivos e 0 quando nao Ealiz

ADG;; = varidveldummy que assume valor 1 se a empresa realiza avaligc@esempenho
em grupou (ou de unidades de negdécio) na remureedsgéxecutivos e 0 quando nao realiza,
ADO;j; = variaveldummy que assume valor 1 se a empresa realiza avalisg@esempenho
organizacional para remuneracéo de executivosualdyp nao realiza;

ADF;; = variaveldummy que assume valor 1 se a empresa realiza avalisgiweira para
remuneragao de executivos e 0 quando nao realiza,;

ADNF;; = variaveldummy que assume valor 1 se a empresa realiza avalgadinanceira
para remuneracao de executivos e 0 quando népagali

RTi; = Remunerac¢éo Total Média recebida pela Diretestatutaria da empresao tempg;
RVij = Remuneracdo Variavel Média recebida pela Dii@t&statutaria da empresano
tempoj;

PRV = Propor¢cdo da Remuneragdo Variavel sobre a Reagdw Total recebida pela
Diretoria Estatutaria da empresao tempg;

TAMj; = tamanho da empresa medido pelo logaritmo natlordbtal do Ativo da empresa
no tempgq;

Bo= intercepto;

B1 -+ Bo= constantes;

g;j= erro da regressao;

i=1---87;e

j=1--5.
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4 ANALISE DOS DADOS

Neste capitulo estdo evidenciados os resultadadosbha pesquisa. Verificou-se a
relacdo existente entre avaliacdo de desempenhaeenaneracdo dos executivos com 0

desempenho econémico-financeiro das empresasdrasil

4.1 Estatistica Descritiva

Apresenta-se neste tdpico os fatos mais relevacesa das variaveis que compdem
0 presente estudo. A Tabela 3 exibe as estatidgliessritivas das variaveis: avaliacdo de
desempenho (ADI, ADG, ADO, ADF e ADNF), remunera¢Bd, RV e PRV) e tamanho da
organizacdo (TAM), as quais foram utilizadas ndizagdo do estudo no periodo de 2010 a
2014.

Tabela 3.Anéalise Descritiva da Amostra

Variavel N° Média Mediana Minimo Méaximo Desv~|o
Padrao
RT 435 R$1.726.070 R$1.289.448 R$1.156 R$ B1B8. R$ 1.447.072
RV 435 R$ 824.497 R$ 484.434 R$ 0,00 R$ 8.403.971 % 1.B97.885
PRV 435 47,76% 37,71% 0,00% 100,00% 25,64%
TAM 435 15,08 14,99 11,15 20,19 1,47

TAM (R$) 435 R$14.360.936 R$ 3.262.98R$69.751 R$589.826.413 R$53.887.174

TAM (R$): Corresponde ao Ativo Total em valoresalhtos.
Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que um membro da diretoria estatutdciebe, em média, R$ 1.726.070
anualmente. Sendo que dessa remuneracdao anual /249B2¢ relativo a recompensas
variaveis, ou seja, cerca de 47,76%.

Nesta amostra a menor remuneracdo € de R$ 1.15@xecutivo, pertencente a
companhia Valid Solu¢cbes S.A. no ano de 2010. Emtrgpartida a remuneracdo mais
elevada pertence a companhia Ultrapar S.A., sendp também em 2010, cada executivo
auferiu em média R$ 9.138.816 no ano.

A Tabela 4 evidencia a composi¢céo da remunera¢abdos executivos, revelando o
percentual de remuneracéo fixa e de remuneracadvehrOs dados estdo segregados de

acordo com os setores de atuacdo das companhias.
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Tabela 4.Analise Descritiva da Remuneracao

Setor Remuneragéo Fixa Remuneragéao Variavel
Bens Industriais 68,7% 31,3%
Construcéo e Transporte 42,9% 57,1%
Consumo Ciclico 53,7% 46,3%
Consumo néo Ciclico 62,6% 37,4%
Financeiro e Outros 39,4% 60,6%
Materiais Basicos 50,4% 49,6%
Tecnologia da Informacao 66,3% 33,7%
Telecomunicacdes 63,8% 36,2%
Utilidade Puablica 73,4% 26,6%
Média 52,2% 47,8%

Fonte: Dados da pesquisa.

A partir da Tabela 4, observa-se que 0 setor em @piexecutivos mais Sao
recompensados com remuneracao variavel é o set@andgiro, mesmo excluindo da amostra
as instituicbes bancarias por terem tratativa elifeiada. Onde 60,6% da remuneracgédo total é
composta por recompensas de cunho variavel.

Ja por outro lado, o0 setor que menos remunera @eecUtivos com incentivos
variaveis é o de Utilidade Publica, pois apenag§%6da remuneragdo total € composta por
valores variaveis.

Na sequéncia apresenta-se a frequéncia com queramgiros de avaliacdo de

desempenho séo utilizados pelas companhias daramastforme Tabela 5.

Tabela 5.Andlise Descritiva da Avaliacdo de Desempenho

AVALIACAO DE DESEMPENHO SIM NAO
Individual 74% 26%
Grupo 23% 7%
Organizacional 86% 14%
Financeiro 90% 10%
N&o Financeiro 66% 34%

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se que em 74% dos formularios de referéncaisailos consta a pratica de
avaliacdo de desempenho individual dos executilés avaliagdo de desempenho em grupo
€ pouco utilizada pelas companhias nos modelos/aleagdo, evidenciada em apenas 23%
dos demonstrativos analisados. Percebe-se que airmanais usual para se avaliar o

desempenho dos gestores, presente em 86% dos doiwsutle referéncia, € por meio de
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metas organizacionais, ou seja, conceder incentatoavés de resultados globais da
companhia.

No que se refere a indicadores que mesuram o desdmpmlas empresas, a grande
maioria dos executivos sdo avaliados por meio dieadores financeiros, 90% dos arquivos
analisados, sendo que os mais frequentes nos faiosilde referéncia sdo o EBITDA
(Earning Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization) e o lucro liquido. Porém,
destaca-se ainda, uma forte atencao, por parteoti@sanhias, nos indicadores que medem a
qualidade das operacfes. Em 66% dos demonstratigasionavam a utilizacdo de indices
qualitativos que mediam a satisfacdo dos clientaplementacdo de novos negocios, 0

dominio de mercado, dentre outros.

4.2 Analise dos Modelos

Utilizou-se a analise de regresséao linear muligalea verificar a existéncia da relacédo
entre a avaliacdo de desempenho e a remuneracaexdostivos com o desempenho
econdmico-financeiro das companhias brasileirasmOdelos de regressdo foram testados
por meio do método de minimos quadrados ordin@kt§30), os testes foram realizados no
software SPSS — versao 20.

O diagnoéstico de multicolinearidade, que em moddmsegressédo pode ser medido
pela VIF {/ariance Inflation Factor), apresentou resultados dentro dos limites ac@gav

conforme Favero et a)2009).

4.2.1 Relacédo entre a variavel dependente Evoldg&eceita Liquida (ERL) e as variaveis

explicativas

O teste foi realizado com 434 observacoes, e o lmgueposto apresentou um poder
explicativo de 9,6%, de acordo com o coeficiente(3896). O grau de significancia do
modelo mostrou-se ao nivel de 1%, ou seja, 0 madlekiatisticamente significante.

Na sequéncia apresenta-se a Tabela 6, que exdoeralcdes encontradas no teste do

modelo da evolug&o da receita liquida.
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Tabela 6.Modelo Evolucédo da Receita Liquida

Variavel Coeficiente (B) Erro padréo Significancia
ADI 0,001 0,077 0,994
ADG 0,026 0,076 0,734
ADO 0,069 0,158 0,663
ADF -0,043 0,190 0,820
ADNF 0,057 0,068 0,404
RT -0,001 0,000 0,002*
RV 0,001 0,000 0,000~
PRV -0,386 0,172 0,026**
TAM 0,001 0,022 0,820

*, ** @ *** Correlacdo estatisticamente significa#i ao nivel de 1%, 5% e 10% respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 6, as variaveis relacionadagmuneracdo exercem
influéncia significativa na variavel dependente.v&riavel remuneracdo total média (RT)
apresenta significancia a nivel de 1%. Porém, @icteete beta demonstra que a variavel RT
influencia negativamente a evolucdo da receitad&@(ERL). Estes resultados encontrados
para a variavel ligada a remuneracdo dos executwgsboram com Krauter (2013), onde
seu estudo identificou correlacdo estatisticameigeificante entre a variavel explicativa
(Salario mensal médio) e a variavel dependentes(@@nento das vendas). Isto indica que
quanto maior a remuneracao total (RT) dos execsitivenor tende a ser a evolugéo da receita
liquida (ERL).

A remuneracao variavel média (RV) se mostrou esizdimente significante a nivel
de 1% e positivamente influente na evolucdo dateetiquida (ERL). Ou seja, com base nos
resultados encontrados € possivel inferir que dadaepie se aumenta a remuneracédo variavel
(RV) dos executivos a evolucao da receita (ERL)YEmtende a aumentar.

A proporcao da remuneracéo variavel (PRV) tambéomtay resultados significantes
a nivel de 5%. O coeficiente negativo da variavlRVRlemonstra que quanto maior for a
proporcao da remuneracgao variavel em relacdo aneracdo total menor serd a evolugéo da
receita liquida (ERL).

As variaveis explicativas relacionadas a avaliag@aesempenho (ADI, ADG, ADO,
ADF e ADNF) e a variavel de controle (TAM) ndo eg@etaram correlacdo estatisticamente
significativa com a variavel dependente. Portam@o se pode afirmar que a variavel

evolucdo da receita liquida sofre algum tipo driérfcia das mesmas.
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4.2.2 Relacédo entre a variavel dependente Evoldgdacro Liquido (ELL) e as variaveis
explicativas

O teste foi realizado com 434 observacdes, aprseéntum poder explicativo de
1,3%, conforme coeficiente R? (0,013). O modelo da@monstrou um nivel aceitavel de
confiabilidade, ou seja, nenhuma das variaveis peddentes consideradas no modelo
exercem influéncia significativa nesta variavel elegente.

A Tabela 7 exibe os resultados do modelo da evoldgducro liquido.

Tabela 7.Modelo Evolucéo do Lucro Liquido

Variavel Coeficiente (B) Erro padréo Significancia
ADI -0,193 0,661 0,771
ADG 0,518 0,648 0,425
ADO -0,089 1,345 0,948
ADF 0,017 1,618 0,992
ADNF -0,056 0,580 0,923
RT 0,001 0,000 0,652
RV -0,001 0,000 0,614
PRV -0,778 1,470 0,597
TAM -0,001 0,184 0,129

* ** @ *** Correlacdo estatisticamente significasi ao nivel de 1%, 5% e 10% respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se que nenhuma das variaveis explicativas sept@am resultados que
comprovem estatisticamente alguma influéncia sigativa com a evolucao do lucro liquido
(ELL). Portanto ndo é possivel afirmar que o fato ekecutivo ser submetido a algum
processo de avaliacdo de desempenho ou o0 exeautigdr maiores salarios impliguem em
algum efeito sobre o lucro liquido da companhia.

Esperava-se um resultado diferente para este matbdo que um dos objetivos mais
almejados nos formularios de referéncia das coniganhue praticam avaliacdo de
desempenho é a obtencdo de um lucro liquido elevatio quer dizer que, 0s executivos
destas companhias tém o lucro liquido como alvajoge apds periodo, pois suas
remuneracdes estdo atreladas a este indicador.
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4.2.3 Relacédo entre a varidvel dependente Margeena©ipnal (MOp) e as variaveis
explicativas

O teste foi realizado com 434 observacdes, o mogelposto apresenta um poder
explicativo de 19,4%, de acordo com o coeficieri€¢dRL94). Os resultados obtidos indicam
um nivel de significAncia a 1%, portanto, 0 modebstatisticamente significante.

A Tabela 8, exibe os resultados do modelo da manggaracional.

Tabela 8.Modelo Margem Operacional

Variavel Coeficiente (B) Erro padréo Significancia
ADI -0,005 0,042 0,913
ADG 0,001 0,041 0,980
ADO 0,147 0,086 0,088***
ADF -0,036 0,103 0,727
ADNF 0,141 0,037 0,000*
RT -0,001 0,000 0,003*
RV 0,001 0,000 0,000*
PRV -0,443 0,094 0,000*
TAM 0,001 0,012 0,863

* ** @ *** Correlacdo estatisticamente significasi ao nivel de 1%, 5% e 10% respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme Tabela 8 nota-se que a variavel ADO aptesesignificancia estatistica a
10% e com o sinal do beta positivo, indicando gquste relacéo positiva e significante entre
a avaliacdo de desempenho organizacional (ADO) mmaegem operacional (MOp) das
empresas pesquisadas.

A variavel ADNF também demonstrou que possui r@agin a variavel dependente
MOp a nivel de 1% de significancia. O que demorgpiaempresas que possuem indicadores
qualitativos no processo de avaliacdo de desempdahseus executivos tendem a ter um
reflexo positivo neste indicador financeiro.

A variavel remuneracdo total média (RT) apreseigaifccancia a nivel de 1%.
Porém, o coeficiente beta demonstra que a varlVeinfluencia negativamente a margem
operacional. O que denota que quanto maior a remracée total dos executivos menor tende
a ser a margem operacional da companhia.

A remuneracao variavel média (RV) mostrou-se esiegimente significante a nivel

de 1% e impactando positivamente a margem opei@c{MOp) das empresas analisadas.
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Logo, com base nos resultados encontrados, é pbssiferir que quanto maior a
remuneracao variavel recebida pelos executivospmtande a ser a margem operacional da
empresa.

A proporcao da remuneracédo variavel (PRV) tambéomtayp resultados significantes
a nivel de 1%. O coeficiente beta negativo da vali®RYV indica que quanto maior for a
propor¢cdo da remuneragdo variavel em relacdo anemacio total menor serd a margem
operacional da companhia.

As variaveis explicativas relacionadas a avaliat@desempenho (ADI, ADG e ADF)
e a variavel de controle (TAM) ndo apresentarametagdo estatisticamente significativa
com a variavel dependente.

4.2.4 Relacéo entre a variavel dependente Retotnme #\tivos (ROA) e as variaveis

explicativas

O teste contou com 434 observagfes, 0 modelo ppamsresenta um poder
explicativo de 8,1%, de acordo com o coeficientd@R381). Os resultados obtidos indicam
um nivel de significancia a 1%, ou seja, 0 modedstatisticamente significante.

A Tabela 9 expde os resultados do modelo de reswhce ativos.

Tabela 9.Modelo Retorno sobre Ativos

Variavel Coeficiente () Erro padréo Significancia
ADI 0,049 0,062 0,430
ADG 0,001 0,061 0,982
ADO 0,077 0,126 0,539
ADF 0,059 0,152 0,699
ADNF -0,070 0,054 0,200
RT -0,001 0,000 0,120
RV 0,001 0,000 0,001*
PRV -0,302 0,138 0,029**
TAM -0,001 0,017 0,000*

* ** @ *** Correlagdo estatisticamente significai ao nivel de 1%, 5% e 10% respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que a remuneracao variavel média (RMseptou significancia a nivel

de 1%. Seu coeficiente beta denota que sua influ@npositiva. Logo, pode-se dizer que as
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empresas que compdem a amostra, que remunerandisstioses estatutarios com maiores
incentivos variaveis possuem maiores indices demetsobre seus ativos.

A proporcao da remuneracéo variavel (PRV) tambéomtay resultados significantes
a nivel de 5%. O coeficiente beta negativo da vali®RYV indica que quanto maior for a
propor¢do da remuneracdo varidvel em relacdo anemacdo total, menor tende a ser o
indice retorno sobre os ativos da companhia.

A variavel TAM demonstrou que possui relacdo estiaimente significante com a
variavel dependente ROA a nivel de 1%. Seu coefieibeta negativo ja era esperado, haja
vista que, quanto maior o ativo mantido pela corhjzamaior sera o valor do denominador
na formula utilizada para célculo do indice.

Os resultados obtidos neste estudo com a varig&eodtrole TAM confirmam o0s
resultados encontrados por Krauter (2013) ondevatiavel de controle (porte) também se
mostrou estatisticamente significante a 1% em &elag variavel dependente (roa09) e
coeficiente negativo. A pesquisa realizada por ma(013) contou com amostra de 82
empresas e definido como porte o logaritmo natlwadtivo total do ano de 2008 e a variavel
de desempenho financeiro (roa09) foi definido mklasdo do lucro liquido ajustado pela
inflac@o, pelo ativo total também ajustado peldag#o. Ou seja, variaveis semelhantes as
consideradas neste estudo.

As variaveis explicativas relacionadas a avaliad@aesempenho (ADI, ADG, ADO
ADF e ADNF) e a variavel remuneracédo total médid)(Rao apresentaram correlacéo
estatisticamente significativa com a variavel deleeite. Portanto, para este modelo ndo se
pode assegurar estatisticamente que o indicador $8DA qualquer tipo de influéncia dessas

variaveis explicativas.

4.2.5 Relacéo entre a variavel dependente Retotme $atriménio Liquido (ROE) e as

variaveis explicativas

O modelo proposto considerou 434 observacfes sayioel um poder explicativo de
6,4%, de acordo com o coeficiente R2 (0,064). Qaltados estatisticos obtidos indicam um
nivel de significancia a 1%, ou seja, 0 modelotatisticamente significante.

A Tabela 10 apresenta as correlacdes entre aveigrido modelo de retorno sobre o

patrimonio liquido.
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Tabela 10.Modelo Retorno sobre Patrimonio Liquido

Variavel Coeficiente (B) Erro padréo Significancia
ADI 0,021 0,082 0,797
ADG -0,040 0,080 0,615
ADO 0,036 0,166 0,831
ADF 0,055 0,200 0,783
ADNF -0,130 0,072 0,071%*
RT 0,001 0,000 0,977
RV 0,001 0,000 0,979
PRV 0,307 0,182 0,092*%+*
TAM -0,001 0,023 0,000~

*, ** @ *** Correlacdo estatisticamente significa#i ao nivel de 1%, 5% e 10% respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que a remuneracao variavel media (RMsaptou significancia a nivel
de 1%. Seu coeficiente beta denota que sua influ@npositiva. Logo, pode-se dizer que as
empresas que remuneram seus diretores estatutZnins maiores incentivos variaveis
possuem maiores indices de retorno sobre seu paiortiquido. Contrapondo os resultados
deste estudo Nascimento, Franco e Cherobim (2@&Hklzaram estudo com 49 companhias
do setor de energia elétrica do Brasil e ndo enaa@m relacdo estatisticamente significativa
entre a remuneracédo variavel e a variavel depeadeturno sobre patrimonio liquido.

A proporcdo da remuneracao variavel (PRV) tambéomtay resultados significantes
a nivel de 5%. O coeficiente beta negativo da vali®RYV indica que quanto maior for a
proporcdo da remuneracdo variavel em relacdo areracéo total, menor tende a ser o
indice retorno sobre o patrim6nio liquido da contyan

A varidvel TAM demonstrou que possui relagdo estiaiimente significativa com a
variavel dependente ROE a nivel de 1%. Os residtaldidos neste estudo com a variavel de
controle TAM vé@o ao encontro aos resultados obtmKrauter (2013) onde sua variavel de
controle (porte) também se mostrou estatisticamsigteéficante a 1% em relacdo a variavel
dependente (roe08) e coeficiente negativo. Com haseesultados encontrados em ambos os
estudos, pode-se inferir que quanto maior o tamat#h@ompanhia menor tende a ser o
retorno sobre o investimento do acionista.

As variaveis explicativas relacionadas a avaliad@aesempenho (ADI, ADG, ADO
ADF e ADNF) ndo comprovaram estatisticamente relag@m a variavel financeira ROE,

indicando que a pratica de avaliacdo de desempedboinfluéncia no resultado deste
indicador financeiro.
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A variavel remuneracdo total média (RT) ndo aptesemelacdo estatisticamente
significativa com a variavel dependente. Portaptira este modelo ndo se pode assegurar
estatisticamente que o indicador ROE sofra qualdiper de influéncia dessa variavel
explicativa. O que contraria os achados no esteadtizado por Krauter (2013), onde a
pesquisadora encontrou significancia estatisticanpaositiva a nivel de 5% entre a variavel
que mede a remuneracgdo (salmen) e a variavel girancoe09).

4.2.6 Sintese dos Modelos Testados

Em sintese ao exposto nos tOpicos anteriores apaese a comparacdo entre 0s
resultados dos modelos testados. A Tabela 11 exibmtese dos resultados apresentados

neste capitulo.

Tabela 11.Sintese dos Resultados dos Testes

Variavel ERL ELL MOp ROA ROE
ADI
ADG
ADO (+)*+*
ADF
ADNF (+)* (-)***
RT -)* ()
RV (+)* (+)* (+)*
PRV (_)** (_)* (_)** (+)***
TAM ()" ()*

* ** @ *** Correlagdo estatisticamente significasi ao nivel de 1%, 5% e 10% respectivamente.
(+) indica relagéo positiva entre as variaveis) éenflica relacdo negativa entre as variaveis.
Fonte: Dados da pesquisa.

A variavel ADNF, a qual demonstra o uso de indicagdmao financeiros como parte
do processo de avaliacdo de executivos para farmeocsuneracdo variavel, relacionou-se
positivamente com a margem operacional (MOp) dapresas testadas neste estudo. Tal
resultado alinha-se ao exposto por Anthony e Gawajdn (2006) e Garrison, Noreen e
Brewer (2013), os quais enfatizam que a insercaindleadores qualitativos no processo de
avaliacdo de desempenho dos executivos contribnai paalcance de resultados de longo
prazo.

O uso de indicadores organizacionais (ADO) no mstele avaliacdo de desempenho

dos gestores impactou positivamente a margem apreddMOp) das companhias. O que
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pode ser reflexo da necessidade que o propriepérssui de evidenciar aos agentes seu
interesse, na busca dos resultados da organizagéo.

Na amostra avaliada nao foi possivel inferir quer@c vinculacdo positiva da
evolucdo da receita (ERL) e da margem operaciavi@lp) com a remuneracao total (RT)
paga aos executivos, pois a relacdo foi negativavahavel RT representa o total da
remuneracdo auferida pelos diretores estatutadogjual € composta, em parte, por
remuneracao fixa, a qual é recebida independe fdocesdepreendido. Fato este que pode
contribuir para explicar a relacdo inversa encalatrd&ntretanto, o incentivo fornecido por
meio da remuneragdo variavel (RV) relaciona-setipasiente com a evolugédo da receita
(ERL), com a margem operacional (MOp) e com o net@obre o ativo (ROA). O que pode
ser resultado da insercdo de mecanismos que aliimtterasses entre principal e agente para
maximizar os resultados.

A proporcdo da remuneracgdo variavel (PRV) mostemingersamente relacionada a
evolucéo da receita (ERL), a margem operacionalgM€ao retorno sobre o ativo (ROA). O
que indica que quanto maior a participacdo dosnihaes variaveis sobre o total da
remuneracao dos executivos menor tende a ser mdesbo dos indicadores operacionais da
companhia. Resultado este que contrapfe a releg@ragla, ou seja, quanto maior a
propor¢do do incentivo no montante de remuneraga, ta tendéncia deveria ser de
crescimento dos indicadores de desempenho opeaficimu seja, um impactaria
positivamente o outro.

Porém, a propor¢cao da remuneracao variavel (PR&gioma-se positivamente com o
retorno sobre o patriménio liquido (ROE) das emgsato estudo. O relacionamento inverso
ao encontrado nas demais variaveis dependentes ggtat associado ao fato de que o ROE é
um indicador afetado pelos resultados financeirs cbmpanhias, e no Brasil mesmo as
empresas serem predominantemente operacionaigamtise de diversos artefatos que

impactam consideravelmente os resultados finargeiro

Ao analisar os formularios de referéncia das cotipanpercebe-se uma justificativa
comum entre as companhias para a utilizacdo cadadméle remuneracdo, onde a
remuneracao fixa paga mensalmente aos executivabnba aos interesses das companhias
de curto prazo de atrair e reter profissionaisificatlos. Ja a remuneracao variavel se alinha
aos interesses da companhia de médio e longo geazwentivar a administracdo a conduzir

com éxito 0os negocios da companhia, estimulanddtara empreendedora e orientada para



39

resultados, na medida em que tanto os acionistast@ws diretores se beneficiam de
melhoras no resultado e aumentos na cotacao dadeedas acoes.

Apenas o0 modelo que considera a evolucdo do liquodb (ELL) como variavel
dependente n&o obteve uma relacdo estatisticamsigteficativa com as variaveis

explicativas.
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5 CONCLUSAO

Este trabalho teve como obijetivo verificar a retagétre avaliagcdo de desempenho e
remuneracdo de executivos com o0 desempenho ecandimaoceiro das empresas
brasileiras. A pesquisa teve como amostra 87 cohigsude capital aberto que tém seus
demonstrativos financeiros divulgados pela CVM.dBigdo de analise compreendeu 0s anos
de 2010 a 2014.

Os resultados indicaram que 74% das empresas atadisdivulgaram em seus
demonstrativos a realizacdo da avaliagdo de desgropedividual, 23% realizam avaliacao
de desempenho em grupo ou por unidade de negO6hs, f@alizam a avaliacdo de
desempenho organizacional. Percebeu-se que 90%aaganhias pesquisadas utilizam
indices financeiros na avaliacdo de desempenho% $#b adeptas de indicadores nao
financeiros no processo de avaliagdo de desempenhdenciando que os indicadores
financeiros estdo mais frequentes no processoalmagao de desempenho de executivos.

Conclui-se que existe relacédo entre a remunerag@iida pelos diretores estatutarios
e o desempenho econdmico-financeiro das empresageimas. Principalmente no que se
refere a remuneracao variavel que se mostrou uipariemte ferramenta para alinhamento de
interesses entre acionistas e gestores, minimizaxaonflitos de agéncia. Pois, nas
companhias analisadas, a remuneragdo variavel onestr positivamente relacionada com
indicadores de desempenho econémico-financeiros.

Porém, ao verificar os parametros e indicadoredizadbs na avaliacdo de
desempenho dos executivos, ja ndo se pode afirmmeasmo, pois na maioria dos casos néo
houve relacdo estatisticamente significativa conindgadores de desempenho econémico-
financeiro analisados.

Uma limitacdo da realizacdo deste estudo, decarratd de que nos formularios de
referéncia divulgados pelas companhias hd um tégesiinado a informar os principais
indicadores considerados na determinacdo dos etesnda remuneracgdo, entretanto, ndo ha
um topico dedicado para que as empresas divulggaters mais relevantes considerados no
processo de avaliacdo de desempenho dos execulisssn, nem todas as empresas tém
como hébito divulgar tais informag6es a sstakeholders. Motivo este que levou a excluséo
de diversas empresas da amostra.

Mesmo com tais limitacOes, acredita-se que o pteseabalho trouxe importantes

contribuicbes para os estudos da area, principaéman comprovar empiricamente relacao
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entre a remuneragdo variavel dos executivos e engenho econdmico-financeiro das
companhias pesquisadas. Fica como sugestdo payaigeesfuturas que o setor de atuagéo
das companhias seja levado em consideracdo part#fice o comportamento das relacdes

entre as variaveis em cada setor de atuacédo dgsobimas brasileiras.
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