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RESUMO

As transformagfes que as empresas vivenciaram ao longo dos anos exigem, dentre outras
politicas, a criacdo e implantacdo de novos sistemas de remuneracdo para mediacdo dos
conflitos de agéncia, que surgem com o distanciamento do detentor do capital (proprietario) e
dos executivos que sdo contratados para gerenciar essas organizagdes. Um mecanismo
utilizado para mediar estes conflitos é a remuneracdo, a qual normalmente é proposta com
base na avaliacdo de desempenho destes gestores. Neste sentido, este trabalho tem como
objetivo verificar a relagcdo entre a avaliacdo de desempenho e a remuneracdo de executivos
nas melhores empresas para se trabalhar no Brasil. Ao escolher as “Melhores empresas para
vocé trabalhar” no Brasil, tem-Se cOmo pressuposto que essas organizagfes possuem uma
relacdo de destaque com seus empregados, sendo uma boa fonte de pesquisa. O estudo foi
desenvolvido a partir das empresas listadas no ranking “Melhores empresas para vocé
trabalhar” no Brasil, publicadas pela revistas Exame e Vocé€ S/A das edigdes de 2009 a 2013.
Trata-se de uma pesquisa descritiva, bibliografica e quantitativa. Para desenvolvimento do
trabalho e responder a questdo de pesquisa, criou-se trés modelos de regressdo multipla para
verificar a relagdo da avaliacdo de desempenho (individual, do grupo, da organizacdo e
através de indicadores financeiros e nao financeiros) com a remuneracdo total, com a
remuneracdo variavel e com o percentual da remuneracdo variavel sobre a remuneracao total.
Os resultados indicaram que: (i) a avaliagio de desempenho organizacional impacta
positivamente o fornecimento de remuneracdo total e remuneracdo variavel; (ii) o uso de
medidas financeiras na avaliagdo de desempenho impacta negativamente o fornecimento de
remuneracdo total; (iii) a avaliagdo de desempenho em grupo ou da unidade de negdcio
impacta positivamente a proporcao de remuneracdo variavel sobre a remuneracao total; (iv) o
niamero de membros da diretoria estatutidria impacta negativamente os trés modelos
analisados; e (v) o tamanho da organizacdo impacta o fornecimento de remuneracdo total e
variavel aos executivos. Conclui-se que o tipo de avaliacdo de desempenho relacionada aos
executivos pode impactar a remuneracdo recebida, entretanto pode variar dependendo do
parametro avaliado, ou seja, os resultados foram diferentes para o uso de avaliacdo individual,
de grupo e organizacional. Em relacdo ao uso de medidas financeiras e ndo financeiras na
avaliagcdo de desempenho dos executivos, apenas 0 uso de indicadores financeiros demonstrou
relacdo negativa comrelacdo a remuneracéo depreendida aos executivos.

Palavras-chave: Avaliagio de Desempenho; Remuneracdo de Executivos; Incentivos
Gerenciais.
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1 INTRODUCAO

O ambiente em que as organizacGes estdo inseridas ¢ cada vez mais complexo,
marcado pela competitividade e com constantes inovagdes tecnoldgicas, o que o torna
dindmico e instavel (KRAUTER, 2009). Esse ambiente, somado a questdes econdmicas,
possibilitou o surgimento de grandes empresas, porém, causou o distanciamento entre o
detentor do capital e a gestdo dessas organiza¢cbes (NASCIMENTO et al.,, 2013).

Neste contexto, o distanciamento entre a propriedade e a gestdo das organizacbes é
cada vez maior, e geram a necessidade de estabelecer mecanismos de controle para alinhar
interesses do dono (principal) e dos executivos (agentes), estes Ultimos, os responsaveis pela
gestdo das organizacfes (ANTHONY; GOVINDARAJAN, 2006).

Ao contratarem executivos para administrar suas entidades os proprietarios sofrem a
repercussdao dos problemas delineados pela teoria da agéncia. Segundo Jensen e Meckling
(1976), uma relacdo de agéncia se da quando o principal (acionista) contrata o agente
(executivo) para realizar alguma tarefa em seu favor, delegando autoridade para atuar como
agente de deciséo.

Jensen e Meckling (1976) frisam que nem sempre o agente ird agir segundo 0s
interesses do principal e que, geralmente, é impossivel para o principal garantir que o agente
tomara as melhores decisBes a custo zero. E nesse contexto que surge a politica de
remuneracdo dos executivos, que tem procurado solucionar esse problema de agéncia por
meio de incentivos atrelados aos objetivos e desempenho da empresa, estimulando os
executivos a tomarem as melhores decisGes.

Essas transformagdes que as empresas passaram e passam ao longo dos anos exigem,
dentre outras politicas, a criagdo e implantacdo de novos sistemas de remuneracdo. Wood
Junior e Picarelli Filho (2009, p. 37) afirmam que “a questdo central ¢é transformar a visdo
usual da remuneragdo como fator de custo para uma visdo da remuneracdo como fator de
aperfeicoamento da organizacdo, impulsionador de processos de melhoria e aumento de
competitividade™.

Atualmente as organizagOes tém utilizado como programa de remuneracdo de seus
executivos salério, beneficios e incentivos (ANTHONY; GOVINDARAJAN, 2006). Dentre
os planos de incentivos adotados pelas empresas podemos citar: remuneracdo por mérito,
participacdo nos lucros e nos resultados, bonus de produtividade, stock options, dentre outros
(OYADOMARI; CESAR; SOUZA, 2009).
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Nos ultimos anos a remuneracdo dos executivos tem tido grande relevancia no cenario
mundial, levantando discussGes no meio académico e também no ambiente empresarial.
Casos, como a queda do grupo EBX aumentou a preocupacdo com a remuneracdo dos
executivos e o processo de avaliacdo de desempenho no curto e no longo prazo. A EBX
possuia projetos para longo prazo, mas os incentivos financeiros oferecidos aos seus
executivos eram ligados ao curto prazo e estavam relacionados a valorizacdo das acGes na
bolsa de valores. Dessa forma, 0s executivos que atuavam no grupo tiveram um
enriguecimento antes da empresa comecar a operar conforme seu projeto inicial (AMORIM;
PADUAN, 2013).

Nesse contexto, verifica-se a importancia de alinhamento dos interesses da empresa
aos dos gestores, ao considerar as politicas de remuneracdo de curto e longo prazo. Esse
posicionamento é conhecido na literatura como orientacdo temporal dos gestores e se refere as
preferéncias dos executivos na tomada de decisdo que trazem efeitos financeiros a
organizacdo ao longo do tempo, ou ainda, a defasagem temporal em que esses gestores
reservam esforcos as tarefas organizacionais e 0 momento do recebimento de recompensas
decorrentes do desempenho nas tarefas (AGUIAR e FREZATTI, 2014).

1.1 PROBLEMA

O presente estudo visa investigar o seguinte problema: Qual a relagéo entre avaliagdo
de desempenho e remuneracdo de executivos nas melhores empresas para se trabalhar do

Brasil?

1.2 OBJETIVOS

Este estudo tem como objetivo geral verificar a relacdo entre a avaliagdo de
desempenho e a remuneracdo de executivos nas melhores empresas para se trabalhar no

Brasil.

1.3 JUSTIFICATIVA

De acordo com a Teoria da Agéncia, com o aparecimento de grandes empresas e 0

distanciamento entre o detentor de capital e a gestdo das organizagdes, surgiu a necessidade
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de contratacdo de executivos para auxiliar na gestdo dessas entidades. Porém, essa re lacdo é
rodeada de conflitos e necessita de alguns mecanismos para alinhamento de interesses das
partes envolvidas. O fornecimento de remuneracdo aos executivos tem sido, através das
praticas de incentivo, utilizada por diversas organiza¢cdes como forma de alinhar os interesses
dos acionistas aos dos administradores (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999; MARTINEZ,
1998).

Como acontecem em grandes empresas internacionais, as empresas brasileiras tém
remunerado seus executivos com quantias avultosas. Porém, as praticas de remuneracao e o
crescente aumento de seus valores tém causado apreensdo aos entendedores de mercado.
Recentemente, a CVM demonstrou preocupagdo com o aumento dos valores de remuneracao
dos executivos de companhias brasileiras de capital aberto. Essa preocupacdo se da porque,
em empresas que tem o controle disperso no mercado, nem sempre hd a figura de um
acionista controlador que participe ativamente do conselho de administracdo e que acompanhe
a politica de remuneracdo na empresa (ENNES, 2012). E nesse contexto que surge a
necessidade de um efetivo controle gerencial, que além de controlar a obediéncia as
estratégias da empresa, seja capaz de avaliar o desempenho dos executivos no alcance dessas
metas.

Os sistemas de avaliagdo de desempenho inserem-se como um artefato de
contabilidade gerencial. E através dos sistemas de gestdo de desempenho que as organizacdes
acompanham a evolugdo de seus processos estratégicos e gerenciam continuamente através de
analises, planejamentos, medicdo, promovendo mudancas e colaborando com o aprendizado
organizacional (FERREIRA; OTLEY, 2009).

Considera-se para a realizacdo do trabalho a caréncia de pesquisas no mercado
brasileiro que visam relacionar a remuneracdo dos executivos a avaliacdo de desempenho dos
mesmos nas organizacdes. Tal fato pode ser explicado pela falta de divulgagdes anteriores a
instrucdo normativa 480/2009 da CVM, que obrigou a partir de 2010, a divulgacdo das
préticas de remuneragdo e dos indicadores de desempenho em formularios de referéncias.

O PROGEP - Programa de Estudos em Gestdo de Pessoas realiza anualmente, desde
2006, uma pesquisa que relaciona as 150 melhores empresas para se trabalhar no Brasil, cujos
resultados sdo divulgados no Guia Exame Vocé S/A. Na pesquisa sdo levantados dados
relacionados a mensuragdo do clima organizacional e as praticas de gestdo de recursos
humanos das instituicbes. Os dados levantados retratam a visdo do empregado com relacdo a
qualidade do ambiente de trabalho na organizacdo e a qualidade da gestdo através dos

beneficios oferecidos aos empregados.
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Ao escolher as “Melhores empresas para vocé trabalhar” no Brasil, presume-se que
essas se destacam nas relacbes com o empregado, oferecendo-lhes melhores condicdes de
trabalho, o que torna essas empresas uma boa fonte de pesquisa.

A relevancia do estudo esta em verificar se essas empresas evidenciam em seus
formulérios de referéncia a utilizacdo da avaliagdo de desempenho de seus executivos como
ferramenta de controle gerencial e se a remuneracdo percebida por eles tem relacdo com essa
avaliacdo. A pesquisa pretende investigar se ha uma avaliacdo individual dos executivos, se
existe uma politica de avalia¢do do grupo ou unidade de negdcio a que o executivo pertence e
se ha uma avaliacdo de desempenho ao nivel da organizacdo como um todo. Além disso,
pretende-se verificar se as préaticas de remuneracdo nessas empresas levam em consideragdo
uma avaliacdo prévia através de indicadores financeiros e também de indicadores ndo
financeiros.

Ademais, ao fazer um estudo detalhado da avaliacdo de desempenho e da remuneracao
nessas empresas, 0s resultados encontrados podem ser utilizados como referéncia para
implantacdo ou reestruturacdo de politicas de remuneracao de outras empresas e da pratica de

avaliagdo de desempenho.

1.4 ORGANIZACAO DO TRABALHO

A pesquisa esta organizada em cinco capitulos. O primeiro capitulo apresenta o tema
pesquisado, expondo o problema de pesquisa, 0s objetivos (geral e especificos), a justificativa
e a estruturacédo do trabalho.

O segundo capitulo apresenta a fundamentagédo tedrica da pesquisa. O capitulo esta
subdividido em topicos que tratam da teoria da agéncia, avaliagdo de desempenho e
remuneracdo de executivos, baseados em literatura disponivel sobre os referidos assuntos e
através de levantamentos de trabalhos anteriores.

O terceiro capitulo aborda os métodos e as técnicas de pesquisa utilizados no trabalho,
definindo populacdo, amostra, instrumentos de pesquisa, e modelo utilizado para coleta e
analise de dados.

O quarto capitulo é destinado a descricdo e andlise dos dados obtidos. No quinto
capitulo sdo apresentadas as conclusfes da pesquisa, bem como recomendacgdes para novos

estudos.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 TEORIA DA AGENCIA

A Teoria da Agéncia tem sido usada por estudiosos de varias areas do conhecimento
das ciéncias sociais e do comportamento, sendo referéncia e instrumento de varias pesquisas
empiricas com a finalidade de validacédo das hipdteses implicitas (MARTINEZ, 1998).

Jensen e Meckling (1976) definem uma relagdo de agéncia como um contrato pelo
qual uma ou mais pessoas (0 principal) envolve outra (0 agente) na realizacdo de alguma
atividade em seu nome, delegando ao agente autoridade para tomar decisfes. Através do
contrato firmado entre as partes, surge a relagdo agente-principal, que prevé uma
remuneracdo ao agente como contrapartida pela realizacdo dos servicos ao principal
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999; MARTINEZ, 1998). Segundo Martinez (1998), as
relacdes contratuais s&o uma referéncia da teoria de agenciamento e é mediante esse contrato
que as partes definem suas relacdes.

A literatura faz uma analogia entre a Teoria da Agéncia e a relacdo proprietarios-
administradores de uma empresa. Nesse cenario, 0s acionistas ou 0s proprietarios dos recursos
econdmicos sdo tidos como principal e 0s executivos, que administram o negdcio para 0s
proprietarios da empresa, exercem o papel de agente (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999;
MARTINEZ, 1998). Os acionistas sdo considerados os avaliadores de informagdo e os
agentes, os tomadores de decisdo (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999).

A teoria de agéncia pressupbe dois problemas que podem ocorrer na relagdo de
agéncia: (1) os objetivos divergentes entre principal e agente e (2) a falta de divulgacdo dos
atos dos agentes (ANTHONY; GOVINDARAJAN, 2006).

O primeiro problema de agéncia surge quando os objetivos do principal e do agente
sdo conflitantes e torna dificil ao principal verificar as acbes do agente (EISENHARDT,
1989). De acordo com Martinez (1998), observar e julgar o comportamento dos agentes é um
dos problemas fundamentais do agenciamento e monitorar as atividades executadas pelo
gerente é um dos grandes desafios do principal. Parte dessa dificuldade de monitoramento se
deve a assimetria informacional.

A assimetria informacional € um problema causado por informagdes incompletas, ou
seja, “quando nem todos os estados sdo conhecidos por ambas as partes e, assim, certas

consequéncias ndo sao por elas consideradas” (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999, p. 139).
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Hendriksen e Van Breda (1999) citam como assimetria informacional os problemas de risco
moral e a selecdo adversa.

O risco moral surge da incapacidade do principal em observar e controlar as a¢des do
agente, ¢ essas agdes podem ndo refletir as preferéncias do principal, “seja porque o
administrador tem um conjunto diferente de preferéncias, seja porque o administrador esta
deliberadamente procurando ‘encostar o corpo’, ou enganar o proprietario” (HENDRIKSEN;
VAN BREDA, 1999, p. 139-140). A selecdo adversa ocorre quando a informagdo nédo é
igualmente distribuida entre o agente e o principal, fazendo com que o principal seja incapaz
de determinar se as acdes do agente sdo favoraveis aos seus interesses ou ndo (MARTINEZ,
1998).

O segundo problema de agéncia surge quando o principal e o0 agente tém atitudes e
acOes diferentes em relagdo ao risco (EISENHARDT, 1989). Anthony e Govindarajan
(2006), consideram 0s agentes avessos a riscos, enquanto que 0s acionistas sdo considerados
de risco neutro para a empresa. Os autores explicam essa classificacdo ao verificarem que 0s
acionistas geralmente tém agdes em varias empresas e reduzem seus riscos ao diversificar seu
patriménio, ja os executivos ndo podem diversificar facilmente esse risco, pois grande parte
do capital do agente depende da empresa.

Para Anthony e Govindarajan (2006), 0 monitoramento dos atos dos agentes através
de um sistema de controle e os contratos de incentivos sdo dois mecanismos importantes no
tratamento de problemas de agéncia. Os autores apontam como exemplo de monitoramento as
auditorias dos relatorios financeiros e, com relacdo aos contratos de incentivos, sugerem o
estabelecimento de parametros de desempenho, que motivem os agentes a trabalharem de
acordo como interesse do principal.

Ao realizar 0 monitoramento e ao estabelecer os contratos de incentivos, o principal
incorre em gastos, denominado custos de agéncia. Como visto, é impossivel garantir ao
principal que o agente tomard as melhores decisfes a custo zero (JENSEN; MECKLING,
1976), pois a informacdo, no contexto da teoria de agéncia, € comparada a uma mercadoria,
ou seja, tem seus custos e pode ser comprada (EISENHARDT, 1989).

Jensen e Meckling (1976) e Anthony e Govindarajan (2006) definem custos de
agéncia como a soma de despesas de monitoramento, dos custos com incentivos e da perda
residual. A perda residual reflete as divergéncias de interesses que ocorrem mesmo com 0
estabelecimento de um sistema eficiente de alinhamento de incentivos (ANTHONY;
GOVINDARAJAN, 2006).



19

Os reflexos dos custos de agéncia podem ser verificados na remuneracdo dos
executivos, que a partir de uma perspectiva de agéncia, deveria depender de uma série de
fatores, inclusive dos sistemas de informacdo (EISENHARDT, 1989). A remuneragdo de
executivos pode ser usada para minimizar o problema de agéncia, alinhando os interesses dos
administradores aos dos acionistas (JENSEN; MECKLING, 1976).

2.2 AVALIACAO DE DESEMPENHO

Em algum momento do processo de gestdo de uma organizacdo € necessario que se
faca uma avaliacdo de desempenho tanto da entidade quanto das pessoas responsaveis por seu
desempenho (FREZATTI et al., 2009). A avaliacdo de desempenho faz parte do processo de
controle gerencial e tem como objetivo controlar a obediéncia a estratégia adotada pelas
organizacdes (ANTHONY; GOVINDARAJAN, 2006). Na determinagdo de um sistema de
avaliacdo de desempenho, parametros que se adéquam a estratégia da empresa séo levantados
pela alta administragdo, esses parametros podem ser considerados fatores correntes ou futuros,
decisivos para o sucesso da empresa (AN THONY; GOVIN DARAJAN, 2006).

Nos sistemas de avaliacdo de desempenho das entidades podem ser usados pardmetros
financeiros, que indicam os resultados de decisfes anteriormente tomadas pela organizacéo, e
parametros ndo financeiros, que sdo importantes indicadores do desempenho futuro
(ANTHONY; GOVINDARAJAN, 2006). Muitas empresas enfatizam medidas nao
financeiras como qualidade, satisfacdo do cliente, qualidade da entrega, inovacdo e a
realizacdo dos objetivos estratégicos (LAMBERT, 2001).

Anthony e Govindarajan (2006) esclarecem que uma combinacdo de parametros
financeiros e ndo financeiros é importante e necessaria em um sistema de controle gerencial,
pois um sistema de avaliacdo de desempenho necessita de uma série de medidores que
informem a evolucdo de diferentes processos. Algumas dessas medidas podem indicar aos
executivos fatos ja ocorridos, enguanto outros, o que podera acontecer futuramente a empresa.

Além dos parametros financeiros e ndo financeiros, Anthony e Govindarajan (2006)
destacam a importancia dos parametros de resultados e dos parametros causais para a
avaliagdo de desempenho. Segundo os autores, os parametros de resultados avaliam o
resultado de uma estratégia (como exemplo, aumento da receita ou aumento da qualidade)
enquanto os parametros causais mostram o progresso das areas principais na préatica da
estratégia e indicam alteracGes que podem modificar resultados.
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Segundo Lambert (2001) a contabilidade produz inimeras medidas de desempenho
financeiro (como os custos, receitas e lucros), que podem ser calculadas em cada area da
empresa e estendidas a todos 0s seus niveis. Nesse contexto, Frezatti et al. (2009) ressalta a
importancia de a avaliacdo de desempenho estar alinhada ao processo de planejamento da
empresa, pois proporciona uma hierarquizagdo do processo que tem como ponto de partida a
visdo global da organizacdo para posterior tratamento das unidades de negdcios,
departamentos e individuos. E importante utilizar medidas de desempenho coerentes com o
que se pretende medir, pois os sistemas de contabilidade, de orcamento, de avaliacdo de
desempenho e de controle gerencial afetam a forma como as pessoas e a organizagao se
interagem (LAMBERT, 2001).

Marr (2006) aponta trés razbes para que as organizacdes realizem avaliacdo de
desempenho: (1) comunicar com as partes interessadas na organizacao, através de relatdrios
externos e de conformidade; (2) motivar e controlar o comportamento das pessoas, atrelando a
remuneracdo ao cumprimento das metas; e (3) informar a tomada de decisfes estratégicas e
aprendizagem organizacional.

Os sistemas de avaliagdo de desempenho inserem-se como um artefato de
contabilidade gerencial. De acordo com Ferreira e Otley (2009) estdo inseridos nos sistema de
gestdo de desempenho a evolugdo de mecanismos formais e informais, processos, sistemas e
redes usados pelas organizacdes para transmitir os principais objetivos e metas induzidos pela
administracdo. Para Ferreira e Otley (2009), os sistemas de gestdo de desempenho sao
voltados a auxiliar o processo estratégico e o gerenciamento continuo por meio de anlise,
planejamento, medicéo, controle, e para promover e facilitar mudancas e o aprendizado
organizacional.

A avaliacdo de desempenho representa uma conexdo fundamental nas atividades de
controle e ndo estd preocupada exclusivamente com a avaliacdo individual de desempenho,
mas inclui também a avaliacdo do desempenho dos diversos grupos de individuos (equipes,
departamentos e divisdes) e, de modo mais geral, a organizagdo como um todo. A avaliacéo
de desempenho pode ser objetiva, subjetiva ou, ainda, ser um misto das duas. Na avaliacéo de
desempenho subjetiva os coeficientes analisados sdo desconhecidos pelo avaliado e
determinado subjetivamente pelo avaliador, podendo abrir brechas para ambiguidades. Por
outro lado, a avaliagdo objetiva de desempenho baseia-se apenas em resultados reais ndo
permitindo adaptacdes dos padrbes acordados (FERREIRA; OTLEY, 2009).

Aguiar e Frezatti (2014) fizeram um estudo sobre o uso de medidas n&o financeiras de

desempenho, estratégia e orientacdo temporal de gestores das melhores empresas para se
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trabalhar. A orientacdo temporal reflete as preferéncias intertemporais dos gestores onde
alguns colocam maior peso em resultados financeiros de curto prazo e outros em resultados
financeiros de longo prazo. Os resultados do estudo indicaram um significativo
relacionamento entre o uso de medidas ndo financeiras de desempenho e a orientacdo
temporal dos gestores, apontando que a orientagdo temporal mais de curto prazo tem
associacdo com uma maior importancia as medidas ndo financeiras de desempenho. Os
autores concluem que podem existir situacdes em que o uso de medidas ndo financeiras de
desempenho ndo contribua para tomada de decisdes de longo prazo.

Beuren e Teixeira (2014), desenvolveram um estudo com o objetivo de averiguar a
estrutura e o funcionamento dos sistemas de controle gerencial para avaliacdo de desempenho
em uma instituicdo de ensino superior privada. Utilizou-se o instrumento de pesquisa
proposto por Ferreira e Otley (2006) chamado Performance Management and Control (PMC),
através de questionario, a 55 gestores responsaveis pelas acdes e planos estratégicos da
instituicdo, obtendo respostas de 48 questionarios. As questbes relacionadas as medidas de
avaliacdo de desempenho desejavam obter informacgdes sobre o processo de avaliacdo
existente na entidade e se ele era capaz de avaliar o desempenho individual, o desempenho de
areas e o desempenho geral da organizacdo. Alkm disso, procurou investigar se 0 processo
utilizado permitia acesso as recompensas (financeiras e/ou ndo financeiras) de forma justa
caso as metas fossem alcancadas e se havia penalizacdo caso essas metas ndo fossem
alcancadas. Esse quesito foi 0 que obteve piores médias, indicando necessidade de melhorias,
pois grande parte dos gestores considerou que ndo havia alinhamento das medidas com a

estratégia adotada e outra parte desconhecia a estrutura indicando que a mesma é incompleta.

2.3 REMUNERACAO DE EXECUTIVOS

A remuneracdo € uma compensacdo econdmica e/ou financeira de um trabalho
realizado por uma pessoa, constituindo-se a forma mais importante e complexa de efetivar sua
valorizacio pela organizagio (HIPOLITO; DUTRA, 2012).

A necessidade de encontrar formas criativas de aumentar o vinculo entre as empresas e
seus funcionarios propiciou o surgimento de varias formas de remunera¢do, porém, apesar
dessa diversidade, as formas basicas mantém-se constantes, e podem ser classificadas em oito
grandes grupos: remuneragdo funcional, salario indireto, remuneragdo por habilidade,

remuneracdo por competéncias, previdéncia complementar, remuneracdo Vvariavel,
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participacdo acionaria e alternativas criativas (prémios, gratificacdes e outras formas de
reconhecimento) (WOOD JUNIOR; PICARELLI FILHO, 2009).

Para Wood Junior e Picarelli Filho (2009), esses oito grupos podem ser distribuidos
em remuneracdo fixa (funcional, habilidade, competéncia, salario indireto e previdéncia
complementar), remuneracdo por desempenho (variavel e participacdo acionaria) e formas
especiais de reconhecimento (criadas em funcdo do alcance dos objetivos estratégicos).

Frydman e Jenter (2010) apontam que apesar da heterogeneidade nas praticas de
remuneracdo entre as empresas, a maioria dos pacotes de remuneracdo de executivos contém
cinco componentes basicos: salario, bdnus anual, pagamentos de planos de incentivo de longo
prazo, concessdes de opgdes restritas, e concessdes de agdes restritas, além de planos de
beneficios e pagamentos de indenizagdes.

Krauter (2013) apresenta esquematicamente um modelo de remuneracdo dividido em
dois grandes grupos: remuneracdo financeira e remuneracdo ndo financeira. Segundo esse
modelo, a remuneragcdo financeira é composta pela remuneracdo direta (fixa e variavel) e a
remuneracdo indireta. A remuneracdo direta se refere ao salario mensal, em espécie, recebido
pela pessoa como contrapartida pela realizacdo do trabalho (parte fixa), somado ao montante
recebido em virtude do alcance de metas (parte variavel). De acordo com esse modelo, a
remuneracdo indireta representa os beneficios relacionados ao trabalho. A remuneracdo nao
financeira esta relacionada aos indices de carreira e aos indices de desenvolvimento de cada
pessoa. A Figura 1 representa o esquema de remuneracgdo de executivos sugerida por Krauter
(2013).

o Salario mensal
Remuneracgdo direta

Salario variavel
Remuneracéo financeira

Remuneragéo indireta ——» fndice de beneficios
Remuneracio
de executivos . '
Indice de carreira

Remuneracdo ndo financeira

Indice de desenvolvimento

Fonte: Krauter (2013, p. 261)
Figural. Conceito de Remuneracgéo

De acordo com Anthony e Govindarajan (2006), a remuneracao total dos executivos é

composta por salario, beneficios e incentivos. Anthony e Govindarajan (2006) destacam que a
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remuneracdo de executivos tende a ser maior em grandes empresas do que em pequenas
empresas e tendem a ser coerentes em empresas do mesmo ramo.

Anthony e Govindarajan (2006, p. 613) frisam que “a concessdo de incentivos é um
mecanismo importante para encorajar e motivar executivos a atingir os objetivos da
organizacdo”. Nesse sentido, a remuneragdo de executivos tem sido um assunto bastante
discutido em artigos nacionais e internacionais. Ha estudos que buscam identificar como se da
a remuneracdo e a politica de incentivos no Brasil, outros fazem uma comparacdo da politica
de remuneracdo de empresas brasileiras com as estruturas adotadas em outros paises. A seguir
sdo levantados alguns dos trabalhos realizados a cerca do assunto.

Oyadomari, Cesar e Souza (2009) realizaram uma pesquisa com o intuito de
identificar as praticas de remuneracdo variavel adotadas pelas empresas e verificar como as
metas de remuneracao estdo ligadas as metas do Sistema de Controle Gerencial. Além disso, a
pesquisa tinha como objetivo verificar se existe congruéncia entre as metas individuais e
organizacionais. A pesquisa foi realizada com 21 empresas de grande porte. Os resultados
indicaram que a remuneracdo variavel estd associada ao alcance das metas organizacionais e
que as préaticas de remuneracdo varidvel adotadas pelo mercado tem peso diferenciado sobre o
comportamento do gestor. Além disso, com a pesquisa ficou constatado que conflitos de
agéncia podem surgir se as metas individuais ndo estiverem atreladas as metas da organizacdo
e que a remuneracdo variavel tem efeito motivador na busca por melhores desempenhos.

Oliva e Albuquerque (2006) fizeram um estudo detalhado das praticas de remuneracao
de conselheiros, Chief Executive Officer (CEQO) e diretoria executiva, em 26 empresas listadas
na Bovespa e classificadas nos niveis 1, 2 e Novo Mercado de Governanga Corporativa em
2004. O objetivo da pesquisa consistiu em investigar se existe alinhamento da remuneragéo
com as praticas da estrutura de Governanga Corporativa nessas empresas. Concluiram que os
programas de remuneragdo dessas empresas precisavam de uma evolucdo, observando que a
remuneracdo dos conselheiros dessas empresas € modesta ndo contemplando a parte variavel,
fato diferente do que ocorre com a Diretoria Executiva. Como principal concluséo, os autores
afirmam que houve alinhamento entre a Estrutura de Governanca Corporativa e o Sistema de
Remuneracéo de Executivos e Conselheiros.

Marquart, Lunkes e Vicente (2008) analisaram a evidenciacdo da politica de
remuneracdo varidvel adotada pelas empresas localizadas nos Niveis 1 e 2 de Governanga
Corporativa e Novo Mercado listada na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa), nos anos
de 2004 a 2007. Foram analisadas as notas explicativas e os relatérios de administracdo de

157 companhias diferentes. Os resultados mostraram que apenas 27,38% das companhias
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analisadas divulgam informagdes sobre a politica de remuneragdo variavel em seus relatorios.
Ainda de acordo com a pesquisa, a evidenciacdo vem crescendo no decorrer dos anos e se
mostrou mais presente no Nivel 2 de Governanga Corporativa.

Krauter (2013), por meio de informagGes disponibilizadas pelo Programa de Estudos
em Gestao de Pessoas (PROGEP) e pela Fundacdo Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais
e Financeiras (FIPECAFI), analisou a relacdo entre a remuneracdo dos executivos e 0
desempenho financeiro de 82 empresas brasileiras, no periodo de 2008 e de 2009. Na
pesquisa, a remuneracdo incluiu o salario médio mensal, o salario variavel médio, beneficios,
carreira e desenvolvimento. Para analisar o desempenho financeiro, utilizou-se os indicadores
contbeis: crescimento das vendas, retorno sobre o patriménio liquido e retorno sobre ativos.
Como variavel de controle utilizou-se o porte das empresas e 0 setor de atuacao. Os resultados
dos testes de regresséo indicaram uma relagéo significante entre a remuneracgdo financeira e o
desempenho financeiro e entre a remuneracdo ndo-financeira e desempenho financeiro.

Miranda, Tome e Gallon (2011), analisama evidenciacdo da remuneragdo variavel nas
melhores empresas para se trabalhar listadas na BM&FBovespa, mediante as praticas de
divulgacdo em notas explicativas definidas pelos CPC’s 10 e 33, que tratam, respectivamente,
dos procedimentos para reconhecimento e divulgacdo das transa¢fes com pagamento baseado
emacdes e de beneficios concedidos a empregados. A analise foi feita com 17 empresas, e 0s
resultados apontaram que os itens relacionados a beneficios a empregados foram os mais
pontuados e que fatores como tamanho, setor e quantidade de empregados condicionam a
maior extensdo da evidenciacdo de informacdo sobre remuneracdo variavel nas
demonstracdes contabeis.

Beuren e Silva (2012) avaliaram se existe alinhamento entre a evidenciagdo da
remuneracdo dos executivos nas maiores empresas listadas na Bovespa e o modelo de
avaliacdo desenvolvido por Ferrarini, Moloney e Ungureanu (2009), que testa a convergéncia
das organizagOes europeéias aos critérios de divulgacao sobre a remuneracdo dos executivos na
Europa. Tendo como amostra as 10 maiores empresas de cada setor econémico, foi feito um
levantamento sobre a remuneracdo disponivel nos relatérios da administracdo, notas
explicativas e informacGes anuais de 2008. Os resultados da pesquisa demonstraram que as
empresas utilizaram os trés relatorios de maneira semelhante, exibindo uma analise superficial
e geral dos planos de remuneracdo de executivos. Os autores concluiram com a pesquisa que
o alinhamento da evidencia¢do da remuneracdo dos executivos nas maiores empresas listadas

na Bovespa é minimo quando comparada ao modelo proposto.
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Nascimento et al. (2013) investigaram se em empresas que concedem opgdes de acdes
como forma de remuneracdo ha um desempenho superior aos de organizacGes que nao
utilizam esses mecanismos de incentivo. Para tanto, foi feita uma pesquisa em empresas de
capital aberto nos anos de 2007 a 2009, comparando 0s resultados de empresas que possuiam
stock options comas que ndo possuiam. Os resultados indicaram gque empresas gque optam por
planos de a¢Ges como forma de remuneracdo ndo apresentam melhor desempenho que suas
concorrentes que ndo usam desse artefato.

Ventura (2013) procurou evidenciar o efeito das caracteristicas das empresas (tamanho
e nivel de governanca corporativa) e de indicadores de desempenho em relagdo a remuneracéo
executiva. Para a realizagdo da pesquisa, utilizou-se do Relatério de Referéncia e de
indicadores econdmico-financeiros no periodo de 2009 a 2011, de 112 empresas selecionadas
para cada ano, totalizando 336 observagdes. Na pesquisa, a varidvel dependente remuneragao
total média mostrou relagdo com a variavel “ativo”, que mede o tamanho da empresa,
conforme resultados obtidos na literatura internacional. Verificou-se que as medidas de
desempenho “Valor por Acdao” e “Retorno sobre o Patrimonio Liquido” também sao
determinantes na remuneracdo de executivos. Com relagdo ao nivel de governanca
Corporativa, 0s resultados apontaram que a remuneracdo executiva independe do nivel de
governancga que a empresa esta inserida.

Marquezan et al (2014), analisou a existéncia de relacdo entre a adesdo das regras
definidas para os segmentos de governanca corporativa e a remuneracgdo variavel dos diretores
de 161 companhias listadas na BM&FBovespa no periodo de 2010 a 2012. O resultado da
andlise de regressdo linear indicou a existéncia de relacdo estatistica entre o indice de
governanca e a remuneracdo variavel dos diretores, ou seja, quanto maior o nivel de
governanga corporativa maior a remuneracdo. Além disso, os resultados estatisticos indicaram

possibilidade de convergéncia de metas e reducéo de conflitos de interesse.
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3METODOLOGIA

Segundo Lakatos e Marconi (2003, p. 155), pesquisa “¢ um procedimento formal, com
método de pensamento reflexivo, que requer um tratamento cientifico e se constitui no
caminho para conhecer a realidade ou para descobrir verdades parciais”.

Neste capitulo sdo apresentados os métodos e os procedimentos utilizados na
realizacdo da pesquisa. Inicialmente é feito o delineamento da pesquisa, definindo populacéo
e amostra, e apresentado os instrumentos e 0 modelo de pesquisa adotado. Nesse topico
também sdo abordados os procedimentos de coleta e de analise dos dados.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Quanto aos seus objetivos, este estudo se enquadra como pesquisa descritiva, pois
“t€ém como objetivo primordial a descri¢do das caracteristicas de determinada populagdao ou
fendmeno ou, entdo, o estabelecimento de relagdes entre variaveis” (GIL, 2002). A pesquisa
busca identificar e descrever a relacdo entre a avaliacdo de desempenho e a remuneracao dos
executivos nas melhores empresas para se trabalhar no Brasil.

Quanto aos procedimentos, a pesquisa se enquadra como documental e utiliza-se como
técnica de coleta de dados a analise de conteddo. De acordo com Gil (2002, p. 45) uma
pesquisa documental “vale-se de materiais que ndo recebem ainda um tratamento analitico, ou
que ainda podem ser reelaborados de acordo com os objetos da pesquisa”. A andlise de
conteudo permite a descri¢do sistematica, objetiva e quantitativa de material produzido pelos
meios de comunicacdo (GIL, 2002; LAKATOS; MARCONI, 2003). Com essa finalidade,
foram utilizados os dados referentes aos itens 13.1 e 13.2 dos formularios de referéncia das
empresas analisadas disponiveis no site da CVM.

A escolha do item 13.1 se deve ao fato que, de acordo com a Instrugdo Normativa
480/2009 (CVM, 2009), descreve a politica ou a pratica de remuneracdo do conselho de
administracdo, da diretoria estatutaria e ndo estatutiria, do conselho fiscal, dos comités
estatutarios e dos comités de auditoria, de risco, financeiro e de remuneracdo. Dessa forma, o
item 13.1 deve abordar, dentre outras coisas, 0s principais indicadores de desempenho
considerados na determinacdo de cada elemento da remuneracdo e como a remuneracdo é
estruturada para refletir a evolugdo desses indicadores. Ja o item 13.2 traz itens relacionados a

remuneracdo das empresas, dispostos em uma tabela contendo o 6rgao, nimero de membros,
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a remuneracdo segregada em fixa (salario ou pro-labore, beneficios diretos e indiretos,
remuneracdo por participacdo em comités, outros) e varidvel (bdnus, participacdo nos
resultados, remuneracdo por participacdo em reunides, comissdes, outros), beneficios pos-
emprego, beneficios motivados pela cessagdo do exercicio do cargo e remuneragdo baseada
em acoes.

Quanto a abordagemdo problema, a pesquisa se enquadra como quantitativa, pois tem
como caracteristica 0 emprego de quantificacdo tanto no processo de coleta quanto no de
tratamento das informacbes (RICHARDSON, 1985). A partir de modelos econométricos
foram feitas analises para investigar se ha relacdo entre a avaliagdo de desempenho e a
remuneracdo de executivos nas melhores empresas para se trabalhar no Brasil.

Portanto a pesquisa é descritiva, do tipo documental, utilizando a analise de contetdo

como técnica de coleta de dados, e com abordagem quantitativa do problema.

3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A pesquisa teve como populacdo as empresas listadas no ranking “Melhores empresas
para vocé trabalhar” no Brasil, publicadas pela revistas Exame e Vocé S/A das edicdes de
2009 a 2013. Como o ranking é composto por diferentes empresas no Brasil, a partir dessa
populacdo foram selecionadas como amostra as empresas que possuem capital aberto e tem
seus demonstrativos financeiros divulgados pela CVM.

Foram excluidas da amostra as empresas que ndo apresentaram os formularios de
referéncia no periodo analisado (2010 a 2013), as que ndo demonstravam as informacgdes do
item 13.2 do respectivo formulério e as que ndo possuiam dados sobre a remuneracdo da
diretoria estatutaria. Assim a amostra final consta de 26 empresas, listadas na tabela 1, de

acordo com seus respectivos setores econdémicos.

Tabela 1. Amostra da pesquisa

Setor Empresa
Embraer
Bens Industriais Fras-le
Randon Implementos
All America Latina Logistica
Ecorodovias Infraestrutura e
Logistica
Eternit

Construcéo e Transporte
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Setor Empresa

MRS Logistica

Tecnisa

Lojas Renner

Whirlpool Latin America
Banco Bradesco

Banco do Brasil

Banco Industrial e Comercial
Banco Mercantil do Brasil
Cielo

Itau Unibanco

Gerdau S.A.

Unipar Carbocloro
Telecomunicagdes Telefbnica Vivo

AES Sul

Ampla

Cemar Energia

Utilidade Publica Cia Energética do Ceara — COELCE
CPFL Energia S.A.

Elektro - Eletricidade e Servigos
Tractebel

Consumo Ciclico

Financeiro e Outros

Materiais Basicos

Fonte: Dados da Pesquisa

3.4 COLETA DE DADOS E OPERACIONALIZACAO DAS VARIAVEIS

Os dados necessarios para a realizacdo do presente estudo foram extraidos dos
formuléarios de referéncia das melhores empresas para se trabalhar disponibilizados no site da
CVM referentes ao periodo de 2010 a 2013 e dos bancos de dados SInC e Economatica®.

Os dados referentes ao numero de executivos e da remuneracdo da Diretoria
Estatutaria foram retirados do item 13.2 do Formulério de Referéncia das empresas através do
software SInC, criado por professores e alunos da Universidade Federal do Ceara, que retne
as informacgdes contidas no site da CVM proporcionando a consulta desses dados em uma
plataforma de mais facil visualizacéo.

As informacgdes referentes a avaliagdo de desempenho foram retirados a partir da
leitura do item 13.1 do formulario de referéncia de 2010 a 2013 das 26 empresas analisadas
constituindo-se um total de 104 arquivos.

Por fim, para a realizacdo do presente estudo, foram coletadas, atraves da base de
dados Economatica®, informacdes sobre o Ativo Total de cada uma das empresas analisadas,
no periodo de 2010 a 2013.
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Um passo importante para a realizacdo da pesquisa foi a definicdo das variaveis
independentes e dependentes. De acordo com Lakatos e Marconi (2003, p. 138), variavel
independente ¢ “aquela que influencia, determina ou afeta outra variavel” e varidvel
dependente ‘“consiste naqueles valores (fendmenos, fatores) a serem explicados ou
descobertos, em virtude de serem influenciados, determinados ou afetados pela variavel
independente”.

A Remuneragdo dos Executivos das empresas analisadas constitui-se a variavel
dependente da pesquisa. Num primeiro momento considerou-se a remunera¢do total média
(remuneracdo total paga pela organizacdo dividida pelo ndamero de executivos),
posteriormente, a remuneracdo varidvel média (remuneracdo variavel total paga pela
organizacdo dividida pelo namero de executivos) e, em outro modelo, a proporgdo de
remuneracdo variavel sobre a remuneracdo total. Nessa pesquisa considerou-se como
remuneracdo variavel os valores relacionados ao pagamento de bonus, participacdo nos
resultados e opgdes de agoes.

Para operacionalizacdo das varidaveis independentes “Avaliagcio de Desempenho”
foram utilizados indicadores que expressam a forma de como se dd a avaliacdo de
desempenho dos executivos nas organizacfes em estudo: individual, em grupo (ou por
unidade de negécio), organizacional, financeira e ndo financeira. Para o estudo também foram
consideradas variaveis independentes que refletem o tamanho da organizacdo (ativo total) e o
namero de membros pertencentes a Diretoria Estatutaria, no periodo analisado. As variaveis

consideradas na analise dos dados da pesquisa estdo relacionadas no quadro 1.

Variawis | Descricéo | Autor (es) | Relagdo esperada
Variawis Dependentes
Krauter (2009, 2013);

RT Remuneracdo Total Média Ventura (2013)
RV Remuneracdo Variavel Média Krauter (2009, 2013)
Proporcdo de Remuneragdo Variavel
PRV sobre a Remuneracgédo Total Marquezan et all (2014)
Variawis Independentes
- . Ferreira; Otley (2009); -
ADI Avaliacdo de Desempenho Individual Oyadomari, César: Souza (2009) Positiva
ADG Avaliacdo de Desempenho em Grupo Ferreira; Otley (2009) Positiva
ADO Avahagao _de Desempenho Ferreira; Otley (2009) Positiva
Organizacional
ADF Avaliagdo de Desempenho Financeira Krauter (2013) Positiva
Avaliagdo de Desempenho nédo - . .
ADNF Financeira Aguiar; Frezatti (2014) Negativa
EXEC NUmero de Executivos Ventura (2013) Negativa
TAM Tamanho da Organizagdo Marquezan et all (2014); Positiva
g ¢ Ventura (2013)

Fonte: Elaborado pela autora
Quadro 1. Resumo das variaveis de pesquisa
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A variavel Avaliacdo de Desempenho Individual (ADI) reflete a realizacdo ou ndo
desse tipo de avaliacdo para fins de remuneracdo de executivos nas empresas analisadas. Para
a coleta dessa variavel independente identificou-se termos que remetessem a esse tipo de
avaliagdo por parte da empresa, tais como: avaliacdo de performance individual, desempenho
individual, alcance de metas individuais.

Ao coletar dados sobre a variavel independente Avaliacdo de Desempenho em Grupo
(ADG), buscou-se identificar se as organizagGes estudadas realizam esse tipo de avaliagdo
para fins de remuneracdo de seus executivos, atraves de termos como: metas estabelecidas
para a diretoria e unidade de negocio, desempenho da &area de atuacdo, desempenho
departamental, metas departamentais pré-estabelecidas, dentre outros termos semelhantes.

Com relacdo a varidvel independente Avaliacdo de Desempenho Organizacional
(ADQO) buscou verificar se as empresas analisadas faziam um levantamento de toda a
organizacdo com relacdo as metas corporativas para fins de avaliacdo de desempenho dos
executivos. Para tanto buscou termos relacionados, tais como: resultados de desempenhos
corporativos, desempenho da companhia, indicadores de desempenho da companhia em
relacdo ao alcance de metas operacionais fixadas para o periodo.

A varidvel Avaliacdo de Desempenho Financeiro (ADF) procurou verificar se as
organizacOes utilizam de indicadores financeiros de desempenho para fins de remuneragéo de
seus executivos. Para a coleta dessa varidvel independente procurou-se termos que
remetessem a esse tipo de avaliacdo tais como o uso do EBITDA, Lucro Liquido, Retorno
sobre o Patriménio Liquido, valorizacdo de ac0es, receita liquida, dentre outros.

Com relagdo a variavel Avaliacdo de Desempenho ndo Financeiro (ADNF), procurou
verificar se as organizagdes utilizam indicadores de desempenho ndo financeiro a titulo de
remuneracdo de seus executivos. Os dados relacionados a essa variavel independente foram
coletados a partir de termos como: indicadores de consumo, indicadores de processos,

satisfacdo do cliente, volume de transportes dentre outros.

3.4 INSTRUMENTOS E MODELO DA PESQUISA

Para o desenvolvimento do trabalho e responder a questdo de pesquisa, criou-se um
modelo de regressdo linear multipla. De acordo com Favero et al. (2009), a analise de
regressdo tem o intuito de estudar como uma variavel dependente é afetada por uma ou mais

variaveis independentes.
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Para verificar se hd relacdo entre a remuneracdo dos executivos e a avaliacdo de
desempenho dos executivos nas melhores empresas para se trabalhar, utilizou-se a analise de
regressdéo linear mdaltipla. Foram desenvolvidas regresses maltiplas, utilizando
alternadamente as variaveis de remuneragdo como variavel dependente e simultaneamente
todas as varidveis independentes.

O modelo econométrico a ser considerado para analisar os determinantes da relacédo
entre a remuneracao executiva e avaliagdo de desempenho sera evidenciado pelos seguintes
modelos:

(2) RT; = Bo + ,81ADIL-]- + ﬁ’zADGij + ﬁ3AD0ij + ,B4ADFij + ﬁSADNFij +

+ BoEXEC + B,TAM,; + ¢ ;

(2 RVU =B + ,BlADIU + [)’ZADGU + ,B3AD0U + ,84ADFU + ﬂSADNFij +

+B.EXEC; + B, TAM; + ¢; ;e

(3) PRV, =B,y + B1ADI; + B,ADG; + B3ADO; + B, ADF;; + BsADNF; +

+B.EXEC; + B,TAM;; +¢; .
Onde:
RTij = Remuneracéo Total Média recebida pela Diretoria Estatutaria da empresa i no tempo j;
RVj; = Remuneracdo Variavel Media recebida pela Diretoria Estatutaria da empresa i no
tempo j;
PRV = Proporcdo da Remuneracdo Variavel sobre a Remuneracdo Total recebida pela
Diretoria Estatutaria da empresa i no tempo j;
ADIjj = variavel dummy que assume valor 1 se a empresa realiza avaliagdo de desempenho
individual de seus executivos e 0 quando ndo realiza;
ADG;; = variavel dummy que assume valor 1 se a empresa realiza avaliacdo de desempenho
em grupou (ou de unidades de negdcio) na remuneracao de executivos e 0 quando ndo realiza;
ADOj; = variavel dummy que assume valor 1 se a empresa realiza avaliacdo de desempenho
organizacional para remuneracdo de executivos e 0 quando ndo realiza;
ADF;; = variavel dummy que assume valor 1 se a empresa realiza avaliagdo financeira para
remuneracdo de executivos e 0 quando nao realiza;
ADNF;j = variavel dummy que assume valor 1 se a empresa realiza avaliagdo ndo financeira
para remuneracdo de executivos e 0 quando ndo realiza;
EXECjj = quantidade de membros que compdem a Diretoria Estatutaria da empresa i no

tempo j;
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TAM;; = tamanho da empresa medido pelo logaritmo natural do total do ativo da empresa i no
tempo j.

B,= intercepto

B -+ By= constantes

g;; = €rro da regressdo

i=1-26;

j=1-4
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4 ANALISE DOS DADOS

Este capitulo destina-se a mostrar os resultados obtidos na pesquisa. Analisou-se a
relagcédo existente entre a remuneragdo dos executivos das empresas pesquisadas e a avaliagdo
de desempenho pela qual cada um deles passa ou ndo dentro da empresa. O tamanho da

organizacdo e o numero de executivos ndo foram desprezados.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Este estudo utilizou como amostra as empresas brasileiras pertencentes ao ranking das
“150 melhores empresas para vocé trabalhar no Brasil”, divulgados nos anos de 2009 a 2013,
que tem ac¢des negociadas na BMF&Bovespa. Os dados referentes a avaliacdo de desempenho
da diretoria estatutaria das empresas analisadas foram coletados a partir do formulario de
referéncia de 2010 a 2013.

Os dados referentes a remuneracdao dos executivos das empresas foram obtidos através
do banco de dados SInC — Sistema de Informacgdes Corporativas, visto que ndo se conseguiu
coletar os dados diretamente do site da CVVM, pois os navegadores testados ndo foram capazes
de acessar o link referente ao item 13.2 dos dados divulgados. O SInC é um banco de dados
criado por professores e alunos da Universidade Federal do Ceard, que retne informagdes e
documentos de organizacfes com capital aberto, inclusive formularios de referéncia. Os dados
referentes ao Ativo Total foram retirados do banco de dados Economatica®.

A quantidade de observacOes da amostra foi limitada em virtude da disponibilidade
dos dados, pois foi a partir de 2010 que as empresas passaram a divulgar os formularios de
referéncia de acordo coma Instrucdo Normativa 480/2009 da CVM (CVM, 2009).

A amostra inicial era composta por 31 empresas. Apos analise da documentacéo
disponivel essa quantidade reduziu para 26, visto que algumas ndo apresentavam todos 0s
formularios de referéncia do periodo analisado, outras ndo divulgavam informacdes sobre a
remuneracdo da diretoria estatutaria, havendo casos de empresas que ndo dispunham de
diretoria estatutaria.

A pesquisa tem como amostra 26 empresas de capital aberto, com seus demonstrativos
divulgados pela CVM, coletadas a partir dos dados das melhores empresas para se trabalhar

divulgados pela Revista Exame e VVocé S.A nos anos de 2009 a 2010. As empresas analisadas,
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0 setor econdmico a qual pertencem e os anos em que foram listadas no ranking séo

apresentadas na tabela 2.

Tabela 2. Empresas analisadas — Setor e Premiacdo Total (2009 a 2013)

Setor Empresa 2009| 2010| 2011|2012 2013| Premiac 6es
Emb raer X X X X X 4
Bens Industriais Fras-le X X X 3
Randon Implementos X X X X 4
All America Latina Logistica X 1
Ecorodovias Infraestrutura e Logistica | x X X X X 5
Construcdo e Transporte | Eternit X X 2
MRS Logistica X X X 3
Tecnisa X 1
Consumo Ciclico Loja_s Renner - - X X X 3
Whirlpool Latin America X X X 3
Banco Bradesco X X X X 4
Banco do Brasil X 1
Financeiro e Outros Banco Industrigl e Comer.cial X X 2
Banco Mercantil do Brasil X 1
Cielo X X X X 4
Itau Unibanco X X X X 4
Materiais Basicos Gefda“ SA. X X X X 4
Unipar Carbocloro X 1
Telecomunicagdes Telefonica Vivo X X X X X 5
AES Sul X X 2
Ampla X X X 3
Cemar Energia X X 2
Utilidade Pablica Cia Energética do Ceard — COELCE X X X X X 5
CPFL Energia S.A. X X X 3
Elektro - Eletricidade e Servigos X X X 3
Tractebel X X 2

Fonte: Dados da Pesquisa

A tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis: remuneracdo (RT, RV,

PRV), numero de executivos (EXEC) e tamanho da organizagdo (TAM), utilizadas para a

analise, no periodo de 2010 a 2014.

Tabela 3. Analise descritiva da amostra (2009 a 2013).

Variavel n Media Mediana Minimo Maximo Desvio Padrao
RT 104 | 1.883.340,59 [1.529.634,82| 31.983,96 | 6.096.167,55 1.350.872,20
RV 104 | 1.035.970,00 | 661.263,88 0,00 5.155.790,00 1.142.300,00
PRV 104 044 0,46 0,00 0,86 0,29
EXEC 104 11,55 7,00 2,00 90,75 16,61
TAM 104 16,19 15,57 13,40 20,87 192
TAM (R$) 104 | 109.697.524,63 | 5.758.992,50 | 661.078,00 | 1.162.167.882,00 | 277.951.128,74

TAM (R$): Corresponde ao Ativo Total em valores absolutos.
Fonte: Dados da pesquisa.
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Os resultados mostram que, em média, as empresas remuneram seus executivos com o
valor anual de R$ 1.883.340,59. Podemos observar também que ha grandes distorcdes na
quantia paga pelas empresas, devido, sobretudo as diferencas provocadas pelos setores em
que atuam. Esse fato fica evidente a0 compararmos a remunerac¢ao dos executivos da diretoria
estatutaria da empresa Gerdau (2012), perfazendo uma média de R$ 31.983,96 enquanto que a
empresa Itad Unibanco (2012) remunerou seus executivos com uma média de
R$ 6.096.167,55. Essas diferencas eram esperadas, pois h4 estudos que comprovam que a
remuneracdo do setor financeiro é diferenciado de outros setores (COSTA, 2013).

Com relagdo a Remuneracgdo Variavel, a tabela 3 evidencia que as empresas analisadas
remuneram seus executivos com uma média de R$ 1.035.970,00, porém, tal como ocorre com
a remuneracdo total, ha uma evidente dispersdo desses dados, pois algumas empresas nao
efetuaram o pagamento da remuneracdo variavel no periodo analisando, enquanto a maior
remuneracao atingiu 0 montante de R$ 5.155.791,56.

Na tabela 4 apresenta o percentual da remuneragdo fixa e varidvel que compdem a

remuneracdo total dos executivos das empresas analisadas no periodo de 2010 a 2013.

Tabela 4. Composicdo da Remuneracdo Total nas empresas analisadas — Distribui¢do por
setor (2009 a 2013).

Setor Remuneracéo Fixa Remuneracdo Variavel
Bens Industriais 32,57% 67,43%
Construgdo e Transporte 85,47% 14,53%
Consumo Ciclico 47,61% 52,39%
Financeiro e Outros 48,61% 51,39%
Materiais Basicos 22,05% 77,95%
Telecomunicacgdes 26,24% 73,76%
Utilidade Publica 51,48% 48,52%

Fonte: Dados da Pesquisa.

E possivel verificar que em todos os setores, a remuneracdo dos membros da diretoria
estatutaria possuem parcela significativa de variavel. E evidente que o setor que menos utiliza
de remuneracdo variavel na composicdo de seus executivos é o setor de Construcdo e
Transporte, mas na maioria a remuneragdo varidvel € responsavel por mais de 50% da
remuneracao total.

O grafico 1, mostra de maneira geral, a parcela de remuneracdo fixa e variavel das
empresas analisadas. E notavel, que em média, a remuneracio variavel, possui relevancia na

composicdo da remuneragéo total dos executivos.



Composicao da Remuneracio dos
Executivos

B Remuneragao Fixa Remuneragao Variavel

Fonte: Dados da pesquisa.

Gréfico 1. Composicdo da Remuneracdo dos Executivos — Remuneragdo Fixa e Variavel
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A tabela 5 apresenta dados quanto a realizacdo de avaliacdo de desempenho

individual, em grupo, organizacional, financeira e ndo financeira nas empresas analisadas.

Tabela 5. Avaliacao de Desempenho

Avaliacdo de Desempenho| Sim Né&o

Individual 80,77%| 19,23%
Grupo 20,19%| 79,81%
Organizacional 71,15%| 28,85%
Financeiro 98,08%| 1,92%
N&o Financeiro 43,27%| 56,73%

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados indicam que 80,77% das empresas pesquisadas evidenciaram em seus
formularios de referéncia a realizacdo de avaliacdo de desempenho individual (ADI) de seus
executivos. Destaca-se que 20,19% das organizacOes evidenciaram a realizacdo de avaliacdo
de desempenho do grupo ou unidade de negdcio da organizacdo (ADG) e que 71,15% das
empresas analisadas evidenciaram a realizacdo de avaliacdo de desempenho organizacional
(ADO). Fica evidente que 98,08% das organizagOes evidenciaram a realizacdo de avaliagcdo
de desempenho financeiro (ADF), enquanto que apenas 43,27% das empresas analisadas

indicaram que realizaram a avaliacdo de desempenho ndo financeiro (ADNF) a titulo de

remuneracdo de seus executivos.
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4.2 ANALISE DO MODELO

Para analisar a relacdo entre a remuneracdo e a avaliagdo de desempenho dos
executivos nas melhores empresas para se trabalhar, utilizou-se a analise de regressdo linear
multipla através do método Enter. Segundo Favero (2009, p. 366), o procedimento Enter é um

processo simultaneo, onde ocorre a inclusdo de todas as variaveis do modelo.

4.2.1 Relacdo entre a variavel dependente remuneracéo total e as variaveis explicativas

Para testar o modelo proposto, utilizou-se a regressdao pelo método dos minimos
quadrados ordinarios (MQO). Os célculos foram realizados com a utilizacdo do software
SPSS 20.0.

O modelo utilizado com as 104 observacbes apresentou um poder explicativo de
aproximadamente 17%, de acordo com o coeficiente de correlacdo ao quadrado ou R? (0,171).
A correlacdo é estatisticamente significante, a um nivel de 1%, demonstrando confiabilidade
nos dados para analise.

A tabela 6 apresenta os resultados obtidos com a analise de regressdo multipla para o

modelo remuneracao total média dos executivos.

Tabela 6. Variaveis do modelo — RT

Coeficientes s e A Colinearidade
Modelo Estimagio (P) Erro Padrio Significancia VIE

(Constant) —1488965,645 1711035,252 0,386

ADI 162383,427 377280,955 0,668 1,417
ADG 141148,397 329986,183 0,670 1,125
ADO 781067,096 315029,303 0,015 1,306
ADF —2275110,037 1259444,975 0,074 1,918
ADNF -251591,697 285957,162 0,381 1,287
EXEC —37031,706 13363,451 0,007" 3,126
TAM 335046,082 90767,929 0,000 1,931

Variavel dependente: Remuneragdo Total Média

* Correlagdo estatisticamente significativa ao nivel de 1%.

** Correlagao estatisticamente significativa ao nivel de 5%.
*** Correlagdo estatisticamente significativa ao nivel de 10%.
Fonte: Dados da Pesquisa.

Segundo Favero (2009, p. 359) a estatistica VIF mede o quanto a variancia de cada

coeficiente de regressdao estimado aumentou devido a multicolinearidade, sinalizando

problemas quando esse valor € maior que 10. De acordo com a tabela 6 o modelo utilizado
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com as 104 observagdes apresentou valores de VIF menores que 10, o que confirma que o
modelo ndo apresentou problemas de multicolienaridade entre as variaveis independentes.

Observa-se que as variaveis explicativas EXEC e TAM apresentaram significancia ao
nivel de 1%. O sinal do beta da variavel EXEC apresentou-se negativo, sinalizando que
qguanto maior o ndmero de executivos existentes na empresas analisadas, menor sera a
remuneracdo total recebida por eles. JA o sinal do beta da varidvel TAM apresentou-se
positivo, sinalizando que quanto maior a empresa analisada, medida através de seu Ativo
Total, maior sera a remuneracao do executivo.

O coeficiente negativo da varidvel EXEC era um resultado esperado, corroborando
coma pesquisa de Ventura (2013). Uma possivel explicacdo para o sinal negativo da variavel
EXEC é o fato de que quando ha uma ampliacdo do quadro de executivos ha a tendéncia de
que se criem niveis hierarquicos inferiores, que tendem a ter menor remunerag&o.

O sinal beta positivo da variavel TAM, corrobora com as pesquisa de Ventura (2013) e
Marquezan et al (2014), que examinaram a relagdo entre a remuneragdo executiva e 0
tamanho da empresa, verificando que os aumentos salariais dos executivos estdo diretamente
relacionados ao tamanho da organizagéo.

Os resultados apresentados na tabela 6 demonstram que a variavel ADO é significativa
e com sinal do beta positivo, indicando que existe uma relacdo positiva e significante entre a
remuneracdo dos executivos das empresas pesquisadas com a avaliagdo de desempenho
organizacional. Assim, a remuneracdo dos executivos das empresas analisadas tende a ser
maior caso a organizacdo utilize a avaliacdo de desempenho organizacional como requisito
para remuneracdo total de seus executivos. O resultado encontrado corrobora com o estudo
realizados por Ferreira e Otley (2006), que num estudo de caso com quatro empresas
portuguesas, identificou que a remuneracdo de duas dessas empresas estavam relacionadas ao
desempenho organizacional.

A variavel dependente ADF apresentou significAncia estatistica ao nivel de 10%,
porém com coeficiente negativo, sinalizando que a remuneragcdo dos executivos tende a ser
menor caso a empresa realize avaliagdo de desempenho financeiro para fins de pagamento da
remuneracdo total aos seus executivos. O resultado encontrado foi contrério ao da pesquisa de
Krauter (2013), que apontou a existéncia de relacdo positiva e significante entre a
remuneracdo dos executivos e o desempenho financeiro nas empresas brasileiras. Uma
possivel explicacdo para os resultados encontrados se deva a diferenca entre 0s objetivos
tracados para os indicadores financeiros das organizacfes analisadas e o que de fato ocorreu

nesse periodo.
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4.2.2 Relacéo entre a varidvel dependente remuneracéo variavel e as variaveis explicativas

Para testar o modelo proposto, utilizou-se a regressao pelo método dos minimos
quadrados ordinarios (MQO). Os célculos foram realizados com a utilizacdo do software
SPSS 20.0.

O modelo utilizado, com as 104 observacdes apresentou um poder explicativo de
27,1%, de acordo com o coeficiente de correlacdo ao quadrado ou R? (0,271). A correlacdo é
estatisticamente significante, a um nivel de 1%, demonstrando confiabilidade nos dados para
analise.

A tabela 7 apresenta os resultados obtidos com a anélise de regressdo multipla para o

modelo remuneracao variavel média dos executivos.

Tabela 7. Variaveis do modelo - RV

Coeficientes L Colinearidade

il Estimacio () | Erro Padrao | ~'dnimicancia VIF
(Constant) — 2753974,719 1405923,271 0,053***
ADI — 124244223 310004,177 0,689 1,417
ADG 143928,787 271143,013 0,597 1,125
ADO 699564,787 258853,246 0,008 * 1,306
ADF — 1189069,864 1034860,619 0,253 1,918
ADNF —52041,059 234965,252 0,825 1,287
EXEC — 40112,007 10980,479 0,000 * 3,126
TAM 309762,584 74582,183 0,000 * 1,931

Variavel dependente: Remuneracdo Variavel Média

* Correlagdo estatisticamente significativa ao nivel de 1%.

** Correlacdo estatisticamente significativa ao nivel de 5%.
*** Correlacdo estatisticamente significativa ao nivel de 10%.
Fonte: Dados da Pesquisa.

De acordo com a tabela 11 o modelo utilizado com as 104 observacdes apresentou
valores de VIF menores que 10, o que confirma que o modelo ndo apresentou problemas de
multicolienaridade entre as variaveis independentes.

Observa-se que as variaveis explicativas ADO, EXEC e TAM apresentaram
significdncia ao nivel de 1%. O coeficiente da variavel Avaliacio de Desempenho
Organizacional (ADQO) apresentou-se positivo, indicando que os executivos tendem a ter
maior remuneracdo variavel quando as empresas analisadas realizam avaliacdo de
desempenho organizacional. Esse resultado esté relacionado aos obtidos por Ferreira e Otley
(2006), quando em um estudo de caso evidenciaram que duas das quatro empresas

portuguesas analisadas tinham a préatica de vincular recompensas ao desempenho da
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organizagdo. Além disso, os resultados encontrados estdo de acordo com os obtidos na
pesquisa de Oyadomari, César e Souza (2009), que verificaram relacdo positiva entre as
praticas de remuneracédo variavel e o alcance das metas organizacionais.

No modelo envolvendo a remuneracdo variavel, a varidvel tamanho (TAM)
apresentou-se positiva, tal como encontrado nas pesquisas de Marquezan et all (2014) e
Ventura (2013), que ao examinarem a relacdo entre a remuneracdo e o tamanho da empresa,
constataram que os aumentos salariais dos executivos se relacionam diretamente ao tamanho
da organizacdo, indicando que quanto maior a organizagdo, maior serd o efeito na
remuneracao.

O modelo relacionado a remuneragdo variavel obteve como resultado para a variavel
que reflete 0 nimero de membros da Diretoria Estatutaria (EXEC) coeficiente negativo,
indicando que quanto maior o numero de executivos menor tende a ser a remuneragdo. O
resultado coaduna com o resultado encontrado na pesquisa de Ventura (2013), que também
encontrou relagdo negativa entre o tamanho da organizacdo e a remuneracdo percebida por
executivos. O fato de que os resultados encontrados trazem relacdo negativa entre a
remuneracdo variavel e o tamanho da organizacdo, pode ser explicado, pois quanto maior o
nimero de executivos, maior a hierarquizacdo dos cargos da diretoria executiva nas

organizacOes, tendendo a perfazer remuneragdo menor a cargos de uma hierarquia inferior.

4.2.3 Relacdo entre a proporcdo de remuneracdo variavel sobre a remuneracdo total e as

variaveis explicativas

Para testar 0 modelo proposto, utilizou-se a regressdao pelo método dos minimos
quadrados ordinarios (MQO). Os célculos foram realizados com a utilizacdo do software
SPSS 20.0.

O modelo utilizado, com as 104 observagdes apresentou um poder explicativo de
24,8%, de acordo com o coeficiente de correlacdo ao quadrado ou R? (0,248). A correlacdo €
estatisticamente significante, a um nivel de 1%, demonstrando confiabilidade nos dados para
analise.

A tabela 8 apresenta os resultados obtidos com a analise de regressdo multipla para o

modelo remuneracao variavel média dos executivos.
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Tabela 8. Variaveis do modelo — PRV

Coeficientes . e A Colinearidade

Migesle Estimacao () Erro Padréo S IEITEE VIF
(Constant) 0,249 0,276 0,369
ADI — 0,044 0,061 0,467 1417
ADG 0,109 0,053 0,044 ** 1,125
ADO 0,077 0,051 0,132 1,306
ADF -0,131 0,203 0,520 1918
ADNF 0,014 0,046 0,759 1,287
EXEC — 0,008 0,002 0,000 * 3,126
TAM 0,023 0,015 0123 1931

Variavel dependente: Percentual de Remuneracéo Variavel
* Correlacdo estatisticamente significativa ao nivel de 1%.

** Correlagdo estatisticamente significativa ao nivel de 5%.
Fonte: Dados da Pesquisa.

De acordo com a tabela 8 o0 modelo utilizado com as 104 observacGes apresentou
valores de VIF menores que 10, o que confirma que o modelo ndo apresentou problemas de
multicolienaridade entre as variaveis independentes.

Observa-se que a variavel explicativa ADG apresentou significancia estatistica ao
nivel de 1%, com coeficiente positivo, indicando que o percentual de remuneracéo variavel
dos executivos nas empresas analisadas aumentam quando ha a realizacdo de avaliagcdo de
desempenho do grupo ou unidade de negécio. O resultado alcancado corrobora com o0s
resultados obtidos por Ferreira e Otley (2006), que em um estudo de caso verificou que duas
das quatro empresas analisadas tinham suas recompensas explicitamente ligadas ao
desempenho do grupo.

Verifica-se que a variavel EXEC apresentou significancia estatistica a 5%, com
coeficiente negativo, conforme resultado encontrado na pesquisa de Ventura (2013), que
verificou que a remuneracdo de executivos tende a ser menor a medida que se tem maior
namero de membros que compdem a Diretoria Estatutaria.

Na andlise das variaveis, percebemos que em nenhum dos modelos a avaliagdo de
desempenho ndo financeiro (ADNF) foi relacionada. Esse fato esta relacionado, também a
pesquisa de Ferreira e Otley (2006), onde se observou que 0 uso de recompensas nao

financeiras foi menos evidente nas empresas estudadas.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O presente trabalho teve como objetivo verificar a relagdo entre a avaliacdo de
desempenho e a remuneracdo de executivos nas melhores empresas para se trabalhar no
Brasil.

A pesquisa teve como amostra 26 empresas listadas nos anos de 2009 a 2013 no
ranking divulgado anualmente pelas revistas Exame e VVocé S/A, perfazendo um total de 104
observagdes. As “Melhores empresas para vocé trabalhar” no Brasil foram escolhidas como
amostra da pesquisa, pois pressupde que elas possuem uma posicdo de destaque na relagéo
com seus funcionarios, visto que refletem resultados de um rigoroso processo de analise de
qualidade antes de seremdivulgadas pelas revistas Exame e Vocé S/A.

Como resultado, verificou-se que 80,77% das empresas pesquisadas evidenciaram em
seus formularios de referéncia a realizacdo da avaliacdo de desempenho individual, 20,19%
realizam avaliacdo de desempenho em grupo ou de unidade de negécio, 71,15% realizam a
avaliacdo de desempenho organizacional. Observou-se que 98,08% das organizacdes
analisadas utilizam indicadores financeiros na avaliagdo de desempenho e 43,27% utilizam
indicadores ndo financeiros na avaliacdo de desempenho, o que demonstra que as variaveis
financeiras sdo mais avaliadas para avaliar o desempenho de executivos.

Verificou-se que a remuneracdo dos executivos das melhores empresas para se
trabalhar no Brasil tem grande parcela de remuneracdo variavel, o que estd em acordo com 0s
pressupostos da Teoria da Agéncia, com o intuito de atrelar os interesses dos acionistas aos
dos executivos.

Os resultados demonstraram ainda que a remuneracdo total esta relacionada a
avaliacdo de desempenho organizacional (ADO), avaliacdo de desempenho financeiro (ADF),
ao numero de membros da Diretoria Estatutaria (EXEC) e ao tamanho da organizacdo (TAM).
Através dos testes analisados, ficou evidente que a avaliagdo de desempenho organizacional
impacta positivamente a remuneracdo dos executivos, indicando que a remuneracdo é maior
guando ha a presenca desse tipo de controle gerencial. Com relacdo a avaliacdo de
desempenho através de indicadores financeiros, observa-se que hd um impacto negativo na
remuneracdo, sugerindo que as organizacdes tendem a oferecer menor remuneracao quando
avaliam seus executivos atraves desses indicadores.

Quanto a remuneracdo variavel, os resultados demonstraram que esta se relaciona a
avaliagdo de desempenho organizacional, a0 nimero de executivos da Diretoria Estatutaria e

ao tamanho da organizacdo. Através dos testes realizados, evidenciou-se que a remuneragao
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varidvel dos executivos é maior quando a empresa utiliza avaliacdo de desempenho
organizacional para avaliar os executivos. Mais uma vez o tamanho da empresa mostrou forte
indicador de que quanto maior a organizacdo, maior a remuneracdo percebida pelos seus
executivos. Assim como no modelo anterior, a relacdo entre a remuneragdo varidvel e o
namero de executivos demonstrou-se negativa, evidenciando que quanto maior o nimero de
executivos na organizacdo, menor sera a remuneracéo total.

No tocante a proporcdo da remuneracdo variavel sobre a remuneracéo total, verificou-
se que esta se relacionada com a avaliacdo de desempenho organizacional e ao numero de
executivos da diretoria estatutaria. Os testes realizados mostraram que a proporcdo de
remuneracdo varidvel com relacdo a remuneracdo total € maior quando h& avaliacdo de
desempenho organizacional por parte das empresas. O numero de executivos, também
apresentou relagdo negativa coma remuneragéo.

Conclui-se que o tipo de avaliacdo de desempenho relacionada aos executivos pode
impactar a remuneracao recebida, entretanto pode variar dependendo do pardmetro avaliado,
ou seja, os resultados foram diferentes para o uso de avaliacdo individual, de grupo e
organizacional. Em relacdo ao uso de medidas financeiras e ndo financeiras na avaliagdo de
desempenho dos executivos, apenas o uso de indicadores financeiros demonstrou relacao
negativa com relacdo a remuneragdo depreendida aos executivos.

Embora o presente estudo possa oferecer contribuicbes para a ampliacdo do
entendimento dos efeitos da avaliacdo de desempenho sobre a remuneracéo de executivos, a
inclusdo do pagamento baseado em acdes como remuneracdao varidvel pode ser considerada
uma limitagdo da pesquisa, pois em empresas que oferece quantias expressivas desse tipo de
remuneracdo aos seus executivos podem distorcer os calculos realizados.

Esse estudo abordou as “Melhores empresas para vocé trabalhar” que tem suas
demonstracgdes divulgadas pela CVM. Assim, o estudo analisou as empresas desconsiderando
0 seu nivel de governanga corporativa e 0s setores em que atuam. Como sugestdo para a
realizacdo de novos trabalhos propde-se a extensdo do modelo de pesquisa a diferenciacéo por
setores e ao nivel de governanca. Sugere-se também, a realizacdo de estudos de casos através
do levantamento de questionarios e de realizacdo de entrevistas, para melhor identificacdo de
como as organizacdes realizam a avaliacdo de desempenho de seus executivos, podendo
utilizar como base as questbes levantadas por Ferreira e Otley (2009) no tocante a avaliacao

de desempenho.
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