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RESUMO

O setor financeiro € um dos setores que mais remuneram seus executivos, neste sentido, sob a
Otica da Teoria da Agéncia, espera-se um alinhamento entre os incentivos fornecidos aos
executivos e o desempenho financeiro dos bancos. O objetivo geral da pesquisa foi verificar a
relagdo entre a remuneracdo da diretoria estatutaria e o desempenho financeiro dos bancos
brasileiros. Para o desenvolvimento da pesquisa utilizou-se regressao multipla estimada pelo
modelo dos minimos quadrados ordinarios para testar uma amostra de 26 bancos de capital
aberto entre os anos de 2009 a 2013. De acordo com os resultados obtidos, apenas o retorno
sobre ativos demonstrou relacdo positiva com a remuneragdo dos executivos. Entretanto, a
variavel lucro por acdo se relacionou negativamente com a remuneracao executiva, ou seja,
qguanto maior for o lucro por acdo, menor é a remuneracdo dos executivos. O retorno sobre o
patrimonio liquido ndo demonstrou relacdo com a remuneragdo dos executivos. Em relacéo
ao tamanho dos bancos e nimero de executivos, ambos possuem relagcdo com a remuneragéo,
verificando que ha aumento da remuneracdo dos executivos quando ha aumento dos Ativos
Totais dos bancos, e que as maiores remuneracdes vao para 0s cargos hierarquicamente mais
altos. Por fim, constatou-se que 63% da remuneracdo dos executivos é composta pela
remuneragdo varidvel, demonstrando o uso intensivo de remuneracdo como incentivo aos
executivos dos bancos brasileiros. Conclui-se que ndo foi possivel estabelecer relacao linear

entre as variaveis de desempenho financeiro para com a remuneragdo dos executivos.

Palavras-chave: Teoria da Agéncia. Remuneracdo de executivos dos bancos. Modelo de

incentivos.
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1 INTRODUCAO

A remuneracdo de executivos tem atraido atencdo dos investidores, da sociedade, das
organizagdes e da academia nos Ultimos anos. Especificamente episddios como os “bonus
milionarios” pagos aos executivos norte americanos, chamam cada vez mais atengao
(ADAMS & MEHRAN, 2003). Outro fator que merece destaque é a remuneragdo dos
executivos brasileiros, que esta entre a mais alta do mundo. Entre salarios fixos, bonus anuais
e incentivos de longo prazo, o presidente de uma grande companhia brasileira recebe, em
média, 2,7 milhdes de reais por ano ao cumprir metas preestabelecidas (EXAME, 2012).
Neste contexto, sabe-se que 0s bancos sdo as instituicbes que atingem os maiores indices de
lucratividade e pagam os mais altos salarios aos seus executivos (ADUDA, 2011).
Reforcando esta perspectiva, John e Qian (2003) afirmam em seu trabalho que o pagamento
dos diretores presidentes de bancos é maior que das demais empresas de outros segmentos.

Na ultima década, os riscos excessivos assumidos pelas instituicdes financeiras ligados a
falhas na estrutura da remuneracdo dos executivos corroboraram com a crise financeira -2007
a 2009 - (crise do subprime) o que contribuiu para 0 aumento da preocupacdo com a
remuneracao dos executivos dentro das organizacGes (SILVA, 2010). Nos periodos de crise
0s problemas organizacionais, como a estrutura da remuneragdo de executivos tornaram-se
mais evidentes, incentivando um maior nimero de pesquisas que abordam as conseqléncias
dos riscos excessivos assumidos pelas instituicdes financeiras (BEBCHUK; FRIED, 2003).
Os escandalos envolvendo executivos e suas remuneracdes abusivas, também contribuiram
para a relevancia e necessidade de pesquisas que abordam a remuneracdo de executivos, por
vezes ligado ao desempenho da empresa, tanto no meio académico quanto para a sociedade de
uma forma geral (CAMARGOS; HELAL; BOAS, 2007).

A remuneragdo de executivos, por vezes é tratada sob a Otica da Teoria da Agéncia, a qual
destaca que as pessoas se comportam em favor de seus préprios interesses e buscam
maximizar interesses particulares em detrimento dos interesses da organizacdo (JENSEN;
MECKLING, 1976). O papel dos incentivos neste caso seria de alinhar os interesses dos
proprietarios com os interesses dos colaboradores, e para tal alinhamento, sugere-se o
estabelecimento de um parametro de desempenho (ANTHONY; GOVINDARAJAN, 2006)
gue pode estar ligado a mecanismos de incentivos, e até aos prémios por meio de incentivos

financeiros (MURPHY, 1999). Portanto, quanto mais dependente do modelo de avaliacdo de
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desempenho for a remuneracéo de um funcionario, maior a necessidade do incentivo em leva-

lo a atingir esse parametro.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Considerando a crescente atencdo dada a temética de remuneracdo de executivos, e
considerando que no setor financeiro esta pratica é ainda mais agressiva, torna-se relevante
conhecer estas praticas nos bancos. Neste contexto, a questdo de pesquisa que norteia este
estudo é: Qual a relacdo entre a remuneracdo de executivos e o desempenho financeiro dos

bancos brasileiros?

1.2 OBJETIVO DA PESQUISA

Apos a formulacdo do problema de pesquisa, o objetivo geral do estudo consiste em verificar
a relacdo entre a remuneracdo da diretoria estatutaria e o desempenho financeiro dos bancos

brasileiros.

1.3 JUSTIFICATIVA

O estudo dos componentes que instaura a remuneracdo dos executivos de Instituices
Financeiras Bancarias (IFBs) brasileiras de capital aberto se faz importante, pois em
conformidade com os trabalhos de Hubbard e Palia (1993) que estudaram organizacgdes norte-
americanas, e de Murphy (1999) que estudou as organizacgdes do Reino Unido, pouco se sabe
a respeito do modo como 0s executivos brasileiros sdo remunerados (COSTA, 2013).

O estudo sobre incentivo e remuneracdo, dentro dos bancos, é bastante relevante no meio
académico, pois as pesquisas nessa area do conhecimento tém o foco apenas em empresas de
segmento ndo-financeiro e outros setores. Além disso, a indlstria bancaria é identificada
como o setor que, comparativamente aos demais, possui 0s mais altos indices de lucratividade
em relacdo aos altos salarios pagos aos seus executivos, além de se constituirem como as
instituicGes onde os conflitos de agéncia sdo mais propicios (ADUDA, 2011). Portanto, ao se
tratar de uma visdo mais pratica, esta pesquisa podera verificar a relacdo entre a remuneragdo

da diretoria estatutaria e o desempenho financeiro dos bancos brasileiros.
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Trabalhos que abordam o tema da remuneragdo dos executivos, com o foco nos bancos, foram
identificados apenas em dois estudos, 0s quais ainda se mostram incipientes:

O primeiro trabalho, de Fernandes e Silva (2013), analisou a remuneracao dos executivos dos
quatro maiores bancos privados e estatais de capital aberto antes e ap6s a emissdo da instrugdo
da Comissdo de Valores Mobilidrios n°480, com coleta de dados de 2009 e 2010. Apds a
analise dos dados, constatou-se no trabalho que existem diferengas relevantes aos diferentes
modelos de remuneracdo, embora ndo fora possivel determinar se houve influéncia
significativa com a emissdo da instrucgéo.

O segundo trabalho, de Costa (2013), examinou a remuneracdo das Instituicbes Financeiras
Bancérias (IFBs) brasileiras de capital aberto, a partir de uma amostra de 12 empresas,
partindo de uma série temporal de cinco anos (2007 a 2011). Para tanto, o trabalho analisou 0s
impactos das variaveis de desempenho financeiro (ROA, ROE e LPA), tamanho da empresa e
tamanho do quadro de diretores na remuneracdo dos executivos da inddstria bancéria. De
acordo com a andlise pautada no modelo de regressdo com dados em painel, as varidveis de
desempenho financeiro ndo possuem relacdo positiva com a remuneragdo executiva, ao
contréario do tamanho da empresa e do quadro de diretores que impactaram positivamente na
remuneracdo dos executivos dos bancos, concluindo que maiores empresas pagam mais seus
executivos, e que maiores quadros de diretores falham ao representar os interesses do
principal, sofrendo extracdo de renda por parte dos agentes, que se traduzem em altos salarios

pagos a estes.

1.4 ORGANIZACAO DO TRABALHO

O presente trabalho examinara a relacdo entre a remuneracdo de executivos e o desempenho
financeiro dos bancos brasileiros. Dessa forma, primeiro € necessario obter um melhor
entendimento do tema proposto, atraves das discussdes contidas no referencial tedrico onde
sdo conceituados 0 modelo de incentivos gerenciais, a Teoria da Agéncia, a remuneragdo de
executivos nos bancos, e 0 desempenho financeiro.

Na metodologia a analise de regressdo mdltipla, estimada pelo método dos minimos
quadrados ordinarios, serd aplicada a amostra dos bancos brasileiros de capital aberto coletada
para 0s anos de 2009 a 2013. Através deste modelo, o objetivo geral podera ser testado, para
entdo, apresentar os resultados e analises do modelo, bem como a conclusdo da pesquisa e

recomendacdes.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 TEORIA DA AGENCIA

A literatura que aborda a remuneracdo de executivos tem evoluido consideravelmente,
abrangendo ndo s a contabilidade e finangas, mas também economia, relagdes industriais,
direito, comportamento organizacional e estratégia (MACHADO; BEUREN, 2013). A
maioria das pesquisas realizadas sobre remuneracdo de executivos € fundamentada na Teoria
da Agéncia que surgiu entre as décadas de 1960 e 1970, com economistas que estudaram 0s
conflitos de interesses entre individuos pertencentes a um mesmo grupo (MURPHY, 1999). A
literatura da época ja descrevia o problema de conflito de interesses que acontecia quando
individuos pertencentes a um mesmo grupo tinham atitudes diferentes em relacdo ao risco
(EISENHARDT, 1989).

A origem da teoria vem de estudos desenvolvidos na area da economia da informacéo e
possui duas linhas de pensamento, primeiro a positivista que procura identificar em que
situacbes poderd haver conflitos de interesses entre principal e agente; e a segunda, que
enfatiza a relacdo agente e principal com foco na divisdo de resultados entre as partes, e
conseguintemente na divisdo dos riscos entre 0s contratantes. De um modo geral destaca-se
gue o agente é racional, evita o risco e se orienta sempre em torno de seus proprios interesses,
procurando aumentar cada vez mais o seu bem estar (MARTINEZ, 1998).

ludicibus, Martins e Carvalho (2005) corroboram e argumentam sobre o surgimento da Teoria
da Agéncia durante a terceira parte do século XX, no ramo denominado “Institucional” da
economia tendo como pioneiros Jensen e Meckling (1976), com uma proposta de reduzir os
custos contratuais. Nesse contexto, a Teoria da Agéncia veio com a intengdo de analisar e
solucionar o problema da agéncia, através de um contrato em que um individuo (principal)
delega trabalho a outro (agente) para que este o realize (EISENHARDT, 1989).

A Teoria da Agéncia é um modelo analitico e ndo um teste de hipdteses, embora ja possa ser
expressa de forma quantitativa em seu modelo mais avangado, ela surgiu para modelar a
dicotomia de interesses e objetivos que apareciam quando 0s acionistas procuravam
maximizar suas satisfacdes (de acordo com a teoria do comportamento racional dos agentes
econbmicos), mesmo que 0s executivos trabalhem para os socios acionistas, com o tempo
acabam criando suas proprias motivacOes pessoais e interesses distintos (IUDICIBUS;
MARTINS; CARVALHO, 2005).
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A Teoria da Agéncia estuda a assimetria de informagdes que existem entre 0s executivos e 0S
donos das empresas, além disso, sugere mecanismos de controle para que estes problemas
sejam minimizados. Por isso foi desenvolvida sobre o pressuposto de que as pessoas sdo
oportunistas e possuem interesses proprios, ela analisa os conflitos, verifica os problemas
deles decorrentes, e propde meios de equilibrar estes conflitos para que os riscos derivados
dos problemas da agéncia sejam reduzidos (JENSEN; MECKLING, 1976). Para isso ela
vincula o comportamento do agente com o objetivo do principal através dos incentivos, assim
0 agente deve realizar as atividades para o principal e como resposta, o principal ird
remunerar o agente pela execugéo das atividades, gratificando-o de acordo com o alcance dos
resultados esperados (JENSEN; MECKLING, 1976).

E complexo o processo de direcionar os objetivos do agente a fim de tomar as decises em
prol da organizacdo, quando ele precisa abrir mdo de interesses particulares. Por isso as
organizagdes devem alertar-se e buscar uma forma de evitar 0s comportamentos que néo estao
de acordo com seus interesses (JENSEN; MECKLING, 1976).

Por fim, destaca-se nessa pesquisa que a forma mais eficiente de minimizar os conflitos entre
agente e principal, sdo os incentivos ligados a remuneracdo variavel, e por isso, 0s bancos
devem remunerar seus executivos através de uma remuneracao variavel relacionada a metas e

resultados obtidos pelos bancos.

2.2 MODELO DE INCENTIVOS GERENCIAIS

O Modelo de incentivos gerenciais pode ser utilizado para alinhar interesses pessoais com 0
alcance dos objetivos organizacionais (ANTHONY; GOVINDARAJAN, 2008). Os
incentivos gerenciais mais comuns sao 0s incentivos monetarios, que sdo capazes de afetar o
comportamento dos gerentes, para que alcancem um nivel de desempenho estabelecido,
através do alcance de metas orgcamentarias propostas de acordo com suas responsabilidades
(AGUIAR et al., 2012).

Entre os tipos de incentivo monetario, destacam-se trés componentes: salario, beneficios e
incentivos (ANTHONY; GOVINDARAJAN, 2008). Neste contexto, Machado e Beuren
(2013) destacam que, os planos de remuneracdo aos gestores devem conter quatro
componentes basicos: salério, bonus anual, opc¢des de acdes e planos de incentivos de longo

prazo.
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O salério € uma remuneracao fixa e ndo depende do nivel de desempenho dos funcionarios
(AGUIAR et al., 2012). Ja os incentivos financeiros que podem incluir o aumento de salarios
através de bonus, beneficios e prerrogativas (automoveis, viagens, de férias, associacdo de
clubes, etc.), sdo baseados no alcance de um determinado nivel de desempenho, e podem
provocar um aumento de esforcos dos executivos trazendo um desempenho positivo para as
organizagbes (TEIXEIRA; NOSSA; PIZETTA, 2010). Por isso, os incentivos neste caso,
classificam-se como remuneracéo variavel.

A remuneracdo variavel € utilizada para motivar os executivos dentro das organizagdes, no
sentido de criar uma estrutura que alinhe seus objetivos com 0s objetivos organizacionais.
Muitas pesquisas tém sido realizadas nesse sentido; de analisar se os incentivos fornecidos
contribuem para que os executivos tomem decisdes em prol dos melhores resultados da
organizacdo (SILVA et al., 2012).

Uma critica relacionada a utilizacdo da remuneracdo para obter lucro é que dessa forma,
poderdo surgir problemas as empresas quando se forcam os executivos a maximizarem 0s
lucros das companhias através de decisdes e procedimentos contabeis, sem se preocuparem
com o impacto negativo que isso podera trazer para as empresas. Portanto, essa forma de
utilizacdo da remuneracdo em relacdo a medidas contabil-financeiras de desempenho induz os
executivos a um comportamento de curto-prazo que levam seus funcionarios a arriscarem

mais e alocarem menos esforcos em tarefas que trazem resultados de longo-prazo.

2.3 REMUNERACAO DE EXECUTIVOS NOS BANCOS

Remuneracdo ndo tem um conceito Unico, e vem crescendo num sentido mais amplo além do
sentido financeiro. Pode ser entendida como o retorno econdémico recebido ao trabalho
realizado pelos colaboradores (KRAUTER, 2009). Neste trabalho a remuneracdo sera
analisada apenas em seu sentido financeiro, pois com bases monetarias, é possivel de uma
maneira mais efetiva, alinhar os interesses entre agente e principal, assim como Murphy
(1999), que buscou alinhar o comportamento das pessoas aos objetivos das empresas através
de incentivos que estimulam os executivos a buscarem desempenhos melhores.

A remuneracdo fixa é o valor pré-estabelecido em acordo, entre empresa e empregado, que
sera pago pelo trabalho realizado; j& a remuneracéo variavel € o valor determinado em acordo,
que serd recebido pelo alcance das metas pré-estabelecidas. E o que Krauter (2009), diz em

seu trabalho e cita como exemplos os bonus e gratificagdes, comissdes, incentivos,
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participacdo nos resultados, participa¢do nos lucros e participagdo acionaria. Ja a composi¢éo
da remuneracdo indireta, se constitui por beneficios concedidos aos empregados com a
intencdo de oferecer seguranca e conforto, como nos casos dos beneficios de assisténcia

meédica, odontoldgica e seguro de vida em grupo.

Remuneracao fixa
Remuneracao direta <
Remuneragao variavel

Remuneragdo Remuneracdo indireta — Beneficios

Remuneracao financeira

Remuneracao nao financeira

Fonte: Krauter (2009, p.22)
Figura 1: Composi¢do da remuneragédo

Nos Estados Unidos a remuneracdo dos executivos apresenta-se de forma heterogénea,
composta por salario base, bdnus anual vinculado ao desempenho financeiro econémico,
stock options e um plano de incentivos de longo prazo (HUBBARD; PALIA, 1993). Ja no
Reino Unido ela é composta pelo salario base, bonus anual atrelado ao desempenho contabil e
uma remuneracéo de longo prazo (MURPHY, 1999).

O estudo sobre a composicdo da remuneracao dos executivos dos bancos é importante porque
em comparacdo com outros paises, pouco se sabe sobre o modo como o0s executivos
brasileiros sdo remunerados (COSTA, 2013). Sabemos que os bancos sdo as institui¢des que
atingem os maiores indices de lucratividade e pagam os mais altos salarios aos seus
executivos (ADUDA, 2011). Reforgando, John e Qian (2003) também afirmaram em seu
trabalho que o pagamento dos diretores presidentes de bancos é maior que das demais
empresas de outros segmentos.

Quando se trata de bancos, had uma preocupacéo por parte da governanga sobre os problemas
de agéncia que ocorrem entre gestores e acionistas (MARCASSA, 2004). Para Aduda (2011),
0s bancos sdo onde os conflitos de agéncia sdo mais propicios, por causa da alta lucratividade
e remuneracao dos diretores.

Um dos motivos para se dar atengdo aos bancos, € a grande diversidade de partes interessadas

nas atividades dessas instituicbes. Além dos investidores e gestores, 0s depositantes e 6rgédos
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reguladores também tém interesse direto no desempenho dos bancos. Sob um ponto de vista
mais abrangente, o desempenho das instituicbes bancarias tem o poder de impactar toda a
economia do pais (ADAMS; MEHRAN, 2003).

Apesar de a maioria dos bancos terem 0 governo como seu maior acionista, eles buscam se
destacar em relagdo aos seus concorrentes nos diversos segmentos do mercado. Sendo assim,
estes bancos buscam melhorar seu desempenho através de estimulos aos funcionarios que a
eficacia organizacional (ARAUJO, 2009). O modelo de remuneracdo praticado pela
organizacdo bancéaria assume um papel de alavanca das mudancas e se torna uma grande
vantagem competitiva, pois € dessa forma que os bancos se tornam cada vez mais eficientes e
se ajustam a um ambiente mais competitivo (VILHENA; SICSU, 2004).

Percebe-se que de acordo com a politica de remuneracao dos bancos, todos sdo bem préximos
no gue se refere ao reconhecimento, a meritocracia, e a valorizacdo de acordo com o mercado,
sempre sobre o desempenho das atividades realizadas. Os bancos privados praticam sua
remuneracdo como uma forma de alinhamento, comprometimento e desempenho dos
profissionais com 0s objetivos organizacionais (FERNANDES; SILVA, 2013). Entretanto, a
politica de remuneracdo dos bancos € um tema controverso tanto no plano econémico como
no plano social, e por isso tém merecido maior atencdo em nivel politico e didatico, pois
dentre todos os setores da economia, 0s bancos possuem maior nivel de remuneracdo
(HENRIQUES, 2012).

Nas Ultimas décadas a forma como foram estruturados os incentivos provocou um aumento
excessivo da assuncdo de riscos em contrapartida das premiagbes de curto prazo
(HENRIQUES, 2012). Uma estrutura 6tima de remuneracéo dos gestores alinha os interesses
dos diretores presidentes com os dos acionistas e também sinaliza para os demais parceiros
estratégicos o perfil de riscos que podem adotar através de suas decisbes. (MARCASSA,
2004). Um exemplo é o Banco do Brasil, que a partir de 2001 fez com que a remuneracao de
todos seus funcionarios passasse a ser composta por uma parte fixa e outra variavel
representada pela participacdo nos lucros (ARAUJO, 2009). Dessa forma a remuneragio
variavel pode ser utilizada como uma ferramenta que estimula o interesse dos funcionarios no

desempenho do banco.
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2.4 DESEMPENHO FINANCEIRO

O desempenho financeiro das companhias tem sido um tema muito estudado ao longo das
ultimas décadas, indicando a importancia do seu significado e sua relevancia (STARLING,
2012).

Para Lebas (1995) desempenho financeiro é considerado como a consecucdo de um objetivo
da organizacdo, também considerado como o efeito do cumprimento de um exercicio ou 0
funcionamento de um servico (HERAS; FRANCO, 2011). Concluindo, o desempenho
financeiro de uma companhia é o retorno da riqueza investida ao longo de um tempo em que 0
investidor toma-se um risco em relacdo ao seu montante (RIGHI; CERETTA,; SILVEIRA,
2012).

Quando se realiza uma analise do desempenho financeiro, utilizando as demonstracfes
contdbeis, devem-se considerar tanto as contas patrimoniais quanto as contas de resultado,
tendo em vista que cada uma delas é responsavel pelo relatério emitido pela companhia. Para
se realizar uma anélise, a apuracdo dos indices econdmico-financeiros calculados sobre as
demonstragdes financeiras, € um dos instrumentos mais utilizados que serve para direcionar
um bom desempenho durante o periodo em analise (BACKES et. al., 2008).

Na abordagem classica da economia politica, a maximizacdo do lucro era considerada o
objetivo das companhias. Diante desse pressuposto, foram criadas varias medidas que
representassem esse aspecto do desempenho (SIMONSEN, 1988). Existem alguns livros que
apresentam como medidas, a margem de lucro, o lucro por agéo, o retorno sobre o ativo e 0
retorno sobre o capital proprio.

Para Araljo e Assaf Neto (2003) a importancia da adocdo de uma contabilidade baseada em
valor, é um importante elemento para que sejam representados os fenbmenos econémicos da
melhor forma. Sendo assim, a abordagem da lucratividade e da rentabilidade como dimensfes
do desempenho financeiro parece refletir a propria evolucao das idéias sobre os objetivos dos
administradores das empresas.

Porém, é importante destacar que de acordo com algumas propostas, observar apenas a
lucratividade, € insuficiente para representar todo o desempenho financeiro de uma
organizacdo. Isso porque a lucratividade ndo representa todos os aspectos incorporados a
racionalidade econdmica, além de ndo indicar a distribuicdo da rentabilidade ao longo prazo
(GITMAN, 2009). Diante dessa limitacdo buscou-se entdo representar o desempenho
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financeiro também por meio de métricas que apurem o valor de mercado como o tamanho da
empresa.

O Tamanho da empresa também é considerado uma métrica do desempenho financeiro, que
juntamente com a lucratividade e a rentabilidade compfem as dimensfes do desempenho
financeiro das companhias. Juntas, essas métricas podem ter uma melhor compreensdo dos
acontecimentos de uma economia e reagir de formas diferentes a determinadas estratégias ou
a mudanca delas (STARLING, 2012).

Mesmo que existam varias categorias de indices com base nas demonstracdes contabeis, neste
estudo serdo considerados os indices de Retorno sobre Ativos, Retorno sobre Patrimonio
Liquido, Lucro por Agdo e o Tamanho da empresa, pois além de serem estatisticamente mais
significantes, também sdo os indices escolhidos para analise nos trabalhos de Araujo (2012),
Camargos, Helal e Boas (2007), Costa (2013), Krauter (2009), Nascimento, Franco e
Cherobim (2012), Silva, Mazzioni e Beuren (2012), e Vasconcelos e Monte (2013).

2.5 PESQUISAS ANTERIORES

Abordando o tema da remuneracdo dos executivos e sua relagdo com o desempenho
financeiro, foram encontrados os estudos listados abaixo.

Fernandes e Silva (2013) encontraram diferencas relevantes entre o modelo de remuneragéao
dos bancos analisados em seus estudos, e de acordo com eles, 0s maiores bancos pagam mais
seus executivos em relacdo a bancos menores. Hubbard e Palia (1993), concluiram que existe
uma relacdo positiva entre o desempenho financeiro e a remuneracgao do grupo dos executivos
nos bancos. Corroborando, Murphy (1999) em sua pesquisa também concluiu que a
remuneragdo do grupo de executivos e o desempenho financeiro dos bancos analisados
possuem uma relacdo positiva, porem, desde que haja um acordo preestabelecido entre o
agente e principal.

A pesquisa de Araujo (2009) analisou as relagfes entre 0 modelo de remuneracdo e de
avaliacdo de desempenho do Banco do Brasil sob o ponto de vista dos funcionérios da cidade
de Salvador-Bahia, e constatou uma insatisfagdo com relacdo ao modelo de remuneracéo.
Nascimento, Franco, e Cherobim (2012) identificaram que a remuneracdo variavel ndo tem
influéncia positiva nos resultados dos indices financeiros de lucratividade e rentabilidade das

empresas do setor elétrico brasileiro, concluindo que a remuneragéo varidvel, considerada de
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forma isolada, ndo representa fator de satisfacdo entre os profissionais que atuam no setor
elétrico.

Camargos, Helal e Boas (2007) concluiram em seu trabalho, que existe uma relacéo positiva e
significante entre a remuneracdo e o desempenho financeiro nas empresas brasileiras de
capital aberto que tém American Depositary Receipts (ADRs) listados em bolsas norte-
americanas. Costa (2013) rejeitou a hipdtese de relacdo positiva entre as variaveis de
desempenho financeiro no alinhamento de interesses principal-agente, sob forma de
remuneracdo. Ja para as variaveis de tamanho da empresa e do quadro de diretores, concluiu
gue maiores empresas pagam mais aos seus executivos e que maiores quadros de diretores
falham ao representar os interesses do principal, sofrendo extragdo de renda por parte dos
agentes, que se traduzem em altos salarios pagos a estes.

Araujo (2012) observou uma relacdo estatisticamente positiva e significativa entre a
remuneracao executiva e o desempenho de companhias abertas brasileiras, concluindo que ha
aumento da remuneracdo executiva quando hd aumento do retorno para o acionista no
exercicio. Silva, Mazzioni e Beuren (2012), concluiram que ha relacdo positiva entre tamanho
da empresa e a remuneracao dos gestores, e que a remuneracdo dos executivos esta associada
apenas ao desempenho de mercado das empresas pesquisadas.

Vasconcelos e Monte (2013), utilizando-se de regressdao multipla, verificaram que existe
relacdo parcial entre o desempenho financeiro e a remuneracdo dos executivos, pois dos
indices escolhidos para refletir um bom desempenho empresarial, apenas retornos sobre 0s
ativos, retorno sobre o patriménio liquido e dividendo por acdo mostraram-se estaticamente
significantes.

Finalizado, o trabalho de Krauter e Sousa (2012) concluiu que ndo h& uma associacéo

significante entre a remuneragdo dos executivos com o desempenho financeiro das empresas.
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3 METODOLOGIA

Pesquisa ¢ “uma atividade voltada para a investigagao de problemas tedricos ou praticos por
meio do emprego de processos cientificos. Ela parte, pois, de uma ddvida ou problema e,
através do método cientifico, busca uma resposta ou solugdo” (CERVO; BERVIAN; SILVA,
2006, P. 57).

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Este estudo constitui uma pesquisa quantitativa de corte longitudinal e de delineamento correlacional
(GIL, 2002; RICHARDSON, 1985) em que sdo analisados 0s bancos com o intuito de explicar a
remuneracdo, por meio das variaveis de desempenho financeiro e controle.

De acordo com a instrugdo normativa nimero 480/2009 publicado pela CVM - Comisséo de
Valores Mobiliarios, a remuneracdo total € constituida pela remuneracdo fixa anual, pela
remuneracdo variavel, por beneficios pds-emprego, beneficios motivados pela cessacdo do
exercicio do cargo e pela remuneracdo baseada em ac¢des. Corroborando, a remuneracdo fixa
anual é composta por: salario ou pré-labore, beneficios diretos e indiretos, remuneracao por
participacdo em comités e outros; e a remuneracao variavel composta por: bénus, participacao
nos resultados, remuneracgéo por participacdo em reunides, comissdes e outros (CVM, 2009).
A presente pesquisa utilizara a remuneragdo, classificada conforme critérios constantes na
Instrucdo normativa CVM n° 480/2009. Tendo em vista que os dados colhidos no sitio da
BM&FBOVESPA sdo regidos por tal norma, a In 480 determina a divulgacdo da
remuneracao fixa, varidvel e baseada por a¢des, dos membros que compdem a alta diretoria
composta pelo conselho de administracdo, diretoria estatutaria e pelo conselho fiscal (CVM,
2009). A partir da publicagéo, tornou se possivel a evidenciagdo empirica dos estudos sobre
remuneracdo executiva e o desempenho de companhias presentes no mercado acionario
brasileiro (ARAUJO, 2012).

Para a analise do desempenho financeiro foram utilizados os seguintes indicadores: Retorno
sobre ativos (ROA), retorno sobre o patriménio liquido (ROE), e lucro considerando o
namero de acionistas ou lucro por agdo (LPA). E as variaveis de controle selecionadas sdao o
ativo total (AT) e o numero de executivos representado pelos membros da diretoria estatutaria
(NEX).
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Para a andlise destas variaveis, este estudo pauta-se no modelo de regressao linear multipla
estimada pelo método dos minimos quadrados ordinarios, e que determinara a relacdo positiva
ou ndo, entre as variaveis de remuneracdo, desempenho financeiro, e de controle.

Os cinco anos selecionados para a coleta dos dados das varidveis iniciam-se a partir de 2009 e
véo até a data de publicagdo do ultimo exercicio 31/12/2013. A anélise comega apenas em
2009 devido a data de publicacdo e a obrigatoriedade da divulgacdo das remuneracfes dos
executivos pela CVM a partir de 2009 (CVM, 2009). Para anos anteriores a este, ndo se

divulgavam informacGes sobre a remuneracao dos executivos das companhias.
3.2 POPULACAO E AMOSTRA
Como ponto de partida, observa-se a populacdo de 157 Instituicdes Financeiras Bancarias, do

tipo Bancos Comerciais e Mdltiplos com carteira comercial, e Caixas Econémicas em
funcionamento no pais (BANCO CENTRAL, 2014).

Quadro 1: Amostra dos bancos selecionados

Bancos
01 Alfa Holdings S.A. 15 Bco Mercantil De Investimentos S.A.
02 Banestes S.A. - Bco Est Espirito Santo 15 Bco Mercantil De Investimentos S.A.
03 Bco Abc Brasil S.A. 16 Bco Mercantil Do Brasil S.A.
04 Bco Alfa De Investimento S.A. 17 Bco Nordeste Do Brasil S.A.
05 Bco Amazonia S.A. 18 Bco Panamericano S.A.
06 Bco Bradesco S.A. 19 Bco Indusval S.A.
07 Bco Brasil S.A. 20 Bco Mercantil De Investimentos S.A.
08 Bco Btg Pactual S.A. 21 Bco Mercantil Do Brasil S.A.
09 Bco Daycoval S.A. 22 Bco Nordeste Do Brasil S.A.
10 Bco Estado De Sergipe S.A. - Banese 23 Bco Panamericano S.A.
11 Bco Estado Do Para S.A 24 Bco Patagonia S.A.
12 Bco Estado Do Rio Grande Do Sul S.A. 25 Bco Pine S.A.
13 Bco Industrial E Comercial S.A. 26 Bco Santander (Brasil) S.A.

Fonte: BM&FBOVESPA (2014).

O método ndo probabilistico foi empregado (VARAO; BATISTA; MARTINHO, 2005)
selecionando-se uma amostra dos 27 bancos de capital aberto que possuem suas

demonstracdes contabeis publicadas no sitio da Bovespa. Porém, tendo em vista a nao



http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=1210
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21113
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divulgacdo das demonstragdes concernentes a remuneragdo da diretoria estatutaria por parte
do Banco Patagonia S.A., este banco foi excluido e a amostra final passou a dispor de apenas

26 bancos.

3.3 INSTRUMENTOS E MODELQOS DA PESQUISA

Assim como nos trabalhos de Camargos, Helal e Boas (2007), e Vasconcelos e Monte (2013)
esta pesquisa faz uso da analise de dados pautada no modelo de anélise regressdo linear
maultipla, estimada pelo método dos minimos quadrados ordinarios. A regressdo linear estuda
o0 relacionamento entre uma varidvel chamada variavel dependente e outras varidveis
chamadas de variaveis independentes. Este relacionamento € representado por meio de um
modelo matematico, ou seja, uma equacdo que associa a variavel dependente, remuneracéo,
com as variaveis independentes de desempenho financeiro e controle. Como trataremos de
mais de uma variavel independente, o modelo passa a ser denominado modelo de regressdo
linear multipla (HENRIQUES, 2010).

A estimacdo pelo método dos minimos quadrados ordinarios é uma técnica de otimizagdo
matematica que consiste em encontrar o melhor ajuste para um conjunto de dados tentando
minimizar a soma dos quadrados das diferencas entre o valor estimado e os dados observados
(FAVERQO, et al., 2009). Ele € ndo-viesado e é o mais eficiente entre os estimadores lineares,
por isso também é o modelo estatistico mais empregado nos trabalhos econométricos
(NUNES, et al.,, 2011). Nesta pesquisa serd analisado 0 movimento de 26 instituicbes
bancarias com dados coletados de cinco anos, 2009 a 2013, totalizando 130 observacdes.

Nos calculos estatisticos foi empregado o programa estatistico Statistical Package for the
Social Sciences (SPSS) responsavel por analisar dados econométricos. Abaixo se verifica a

equacdo matematica geral do modelo de regresséo linear multipla (HENRIQUES, 2010):

Y = B0 + B1X1 + B2X2 + E

Onde:
Y = Variavel dependente: Remuneracao dos executivos.
X1 e X2 = Variaveis independentes: Desempenho financeiro.

B0, B1 e 2 = Parametros desconhecidos do modelo (a estimar).
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E = Variavel aleatoria residual.
Aplicando-se as varidveis de pesquisa ao modelo geral, assim como fizeram Costa (2013),

Krauter (2009) e Araujo (2012), obtemos trés modelos a serem analisados:

Onde:

RT;; = Remuneracdo Total Media Individual recebida pelos membros da diretoria estatutaria
do banco i no tempo j.

RVj; = Remuneracdo Variavel Média Individual recebida pelos membros da diretoria
estatutaria do banco i no tempo j.

PRV;; = Proporcéo da Remuneragéo Variavel sobre a Remuneragdo Total estatutaria do banco
I no tempo j.

ROA;; = Retorno sobre Ativos do banco i no tempo j.

ROE;; = Retorno sobre o Patrim6nio Liquido do banco i no tempo j.

LPA;;= Lucro por Agéo banco i no tempo j.

NEXj; = Numero de membros da diretoria estatutaria do banco i no tempo j.

Quadro 2:Relacgdo esperada para as variaveis independentes.

Autores que esperaram a

Variaveis independentes Relagdo esperada ~

mesma relacdo
Retorno sobre Ativos — ROA POSITIVA Costa (2013)
Retorno sobre o Patriménio Liquido — ROE POSITIVA Costa (2013)
Lucro por Acgéo — LPA POSITIVA Costa (2013)
Ativo Total — AT POSITIVA Costa (2013)

Numero de membros da diretoria estatutéaria — NEX NEGATIVA Ventura (2013)

Fonte: Elaborado pela autora.

No Quadro 2, estdo as variaveis independentes a serem utilizadas nos modelos e a relacdo esperada

guando comparadas as variaveis dependentes de remunera¢do nos testes dos modelos.

3.4 COLETADOS DADOS
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A coleta dos dados que compBe a remuneracdo e o numero dos membros da diretoria
estatutaria, foi retirada do item 13.2 dos formulédrios de referéncia emitidos pela
BM&FBOVESPA e que puderam ser copiados da base de dados SinC, um software criado
por uma equipe de alunos e professores da Universidade Federal do Ceard que compila dados
dos demonstrativos financeiros do sitio da BM&FBOVESPA e disponibiliza em um layout de

mais facil visualizag&o.

Quadro3: Resumo das variaveis do estudo

Variavel Descricéo da Variavel Autores Local de coleta

Variaveis dependentes
Remuneragdo média total

individual - RT . lirio de Referanci
= ormulario de Referéncia,

Remuneragdo dos o B Krauter (2009)

i . Remuneragao média variavel item 13.2 (CVM 2009)

membros da diretoria individual - RV : ' '
A Murphy (1999)

estatutaria :
Proporc&o da remuneragéo Base de dados SinC.

variavel sobre a
remuneracao total - PRV

Variaveis independentes

ROA

Desempenho Assaf Neto (2007) -
. . ROE Base de dados Economatica®.
FUELIECHTD Starling (2012)
LPA
Ativo total Base de dados Economatica®.
Costa (2013)
Controle Ndmero de membros da Ari anci
_ ) o Araujo (2012) F_ormularlo de Referéncia,
diretoria estatutaria. item 13.2 (CVM, 2009).

Fonte: Elaborado pela autora

Ja os dados necessarios para os calculos dos indicadores financeiros: ROA, ROE e LPA,
juntamente com o ativo total das empresas, foram extraidos da base de dados
ECONOMATICA®. Entretanto com a falta de divulgacdo de alguns dos dados por este
software, extrairam-se diretamente dos demonstrativos contdbeis publicadas no sitio da
BM&FBOVESPA o ativo total, EBITDA, patriménio liquido e o lucro liquido para entédo
calcular os indices através do Microsoft Office Excel 2010. A duracdo da coleta se passou

durante a segunda quinzena do més de setembro de 2014.
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3.5 OPERACIONALIZACAO DAS VARIAVEIS

Nesta secdo sera apresentada, cada uma das variaveis selecionadas para a estimagdo dos

modelos estatisticos, bem como sua importancia dada no referencial teérico apresentado.

3.5.1 Operacionalizagdo da variadvel remuneragdo dos executivos

A diretoria executiva & composta, de acordo com a In 480, pelo conselho de administracéo,
diretoria estatutaria e pelo conselho fiscal (CVM, 2009). Assim como nos estudos de
Vasconcelos e Monte (2013), apenas a remuneracdo da diretoria estatutaria serd levada em
consideracdo neste trabalho, por apresentar seus salarios mais atrelados a remuneragédo
varidvel, que dessa forma contribuem para o direcionamento do comportamento dos

executivos na tomada de decisOes de acordo com os interesses do principal.

Quadro 4: Varidveis dependentes de Remuneragéo.

Variaveis dependentes Sigla Calculo

Remuneragdo total média Remuneragdo total + nimero de
A RT h : "
individual membros da diretoria estatutaria

Remuneragdo variavel média Remuneragdo variavel = nimero de

L RV - . e
individual membros da diretoria estatutéria

Proporgdo da remuneragéo PRV Remuneragdo variavel +

varidvel sobra a remuneragéo Remuneracéo total

Fonte: Elaborado pela autora.

Nesta pesquisa serdo analisados trés modelos de regressdo linear multipla. No Quadro 4, séo
identificadas as trés variaveis dependentes de remuneracdo que serdo aplicadas em cada um

dos modelos propostos para os testes.

3.5.2 Operacionalizacao da variavel desempenho financeiro

A presente pesquisa busca verificar se os indices de rentabilidade e lucratividade, tradicionais
indicadores de produtividade, refletem os ganhos gerados pelas praticas de remuneracédo
variavel nas empresas. Assim como no trabalho de Costa (2013), os indicadores selecionados
para a pesquisa voltada aos bancos foram os seguintes indices: retorno sobre o ativo (ROA),
retorno sobre o patriménio liquido (ROE) e o lucro por acdo (LPA).

A taxa de retorno sobre o ativo total é capaz de mensurar a eficiéncia total da empresa em

gerar lucros por meio dos seus ativos disponiveis, fatos que permitem observar a evolugdo da
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situacdo econdbmica da empresa (ASSAF NETO, 2007). Portanto, h4 uma expectativa de que
o rendimento de um banco sobre seu total de ativos seja sempre favoravel (NASCIMENTO,
FRANCO, CHEROBIM, 2012). A taxa de retorno sobre o ativo total pode ser obtida pelo
EBITDA, considerado como lucro antes dos juros, impostos, depreciagdo e amortizacao,
dividido pelo ativo total (ASSAF NETO, 2007).

O Retorno sobre o patriménio liquido da empresa indica a taxa de rentabilidade obtida pelo
capital proprio da empresa, e € mensurado através do lucro liquido sobre o patrimonio liquido
da empresa. Por fim, o lucro por acdo consegue identificar e mensurar a quantidade do lucro
ou prejuizo resultante do desempenho da empresa, em um determinado periodo de tempo,
para cada acao emitida, e é calculado pela divisdo do lucro disponivel aos acionistas comuns
sobre 0 numero de acbes ordinarias (ASSAF NETO, 2007). Segue abaixo o Quadro 5, que

demonstra as variaveis independentes de desempenho financeiro a serem analisadas.

Quadrob5: Varidveis independentes de Desempenho financeiro

Varlavefl_s de de;empenho Sigla calculo

inanceiro

Retorno sobre Ativo Total ROA EBITDA =+ Ativos Totais da empresa
Retorno Sobre Patriménio Liquido ROE Lucro Liguido + Patriménio Liquido da empresa
Lucro Por Agdo LPA Lucro Liquido + Numero de Agdes

Fonte: Elaborado pela autora

Os indicadores financeiros ROA, ROE e LPA foram retirados do banco de dados
ECONOMATICA®. Entretanto com a falta de divulgacio de alguns dos dados por este
software, extrairam-se diretamente dos demonstrativos contdbeis publicadas no sitio da
BM&FBOVESPA o ativo total, EBITDA, patrimoénio liquido e lucro liquido para entdo
calcular os indices através do Microsoft Office Excel 2010. As varidveis foram coletadas a
partir do ano de 2009 a 2013.

3.5.3 Operacionalizacdo das varidveis de controle

As variaveis de controle sdo selecionadas com base na possivel influéncia que exercem sobre
as variaveis independentes. A literatura destaca que o tamanho da empresa é um fator
relevante. Krauter (2009) utilizou o nimero de funcionérios para representar o tamanho da
empresa, ja Costa (2013) fez uso tanto do nimero de executivos quanto do ativo total dos

bancos. Dessa forma neste estudo, assim como no de Araujo (2012) e Costa (2013) optou-se
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por usar tanto ativo total quanto o nimero de membros da diretoria estatutéria para observar o
tamanho dos bancos estudados e verificar se estas variaveis impactam na remuneracdo dos
executivos.

O ativo total foi coletado no sitio da BM&FBOVESPA, para cada banco em cada ano da série
temporal, e posteriormente transformado em logaritmo natural. O nimero de executivos é
representado pelo nimero de membros da diretoria estatutaria e foi retirado da base de dados

Sinc.

Quadro 6: Variaveis independentes de Controle

Variaveis de controle Sigla Calculo

Logaritmo do Ativo Total AT Ln do Ativo total

NUmero de membros da diretoria

estatutaria RIE )

Fonte: Elaborado pela autora.

Com a proposta de reduzir a assimetria nos dados coletados, assim como no trabalho de
Araujo (2012), Costa (2013) e Camargos, Helal e Boas (2007), a variavel ativo total sera
tratada sob a forma de logaritmo natural. O uso do logaritmo natural apresenta-se vantajoso
porque reduz os valores extremos da série, no caso da amostra apresentar algumas empresas
de porte muito superior a média. Neste caso, 0 uso do logaritmo reduz a assimetria nos dados
contidos no ativo total e transforma as varidveis em medida de mesma ordem de grandeza
(BAKER; WURGLER, 2003; YOSHINAGA, 2009).



30

4 ANALISE DOS DADOS

Este trabalho primeiro analisou descritivamente a composicdo da remuneracdo variavel
contida na remuneracédo total dos bancos, e posteriormente verificou se ha relacdo positiva
entre a remuneracdo total e varidvel dos executivos, com o desempenho financeiro e as

variaveis de controle.

4.1 ANALISE DESCRITIVA DA AMOSTRA

Como explicado na metodologia, em virtude da ndo disponibilidade de informac6es sobre a
remuneracao individual de cada membro da diretoria estatutéria, procedeu-se assim como nos
trabalhos de Costa (2013) e Araujo (2012), a divisao do total da remuneracao pelo nimero de
membros que compdem a diretoria estatutaria, uma vez que a CVM também disponibiliza o
namero de membros desta diretoria (CVM, 2009).

A Tabela 1 demonstra a remuneracdo total média individual dos membros da diretoria
estatutaria. A remuneracdo média foi calculada para os 26 bancos da amostra ao longo dos

cinco anos observados, 2009 a 2013.

Tabela 1: Remuneragdo total média individual.

Rem. Média Rem. Média
Bancos individual em Bancos individual em
R$: R$:

01 Alfa Holding S.A. 366.356,40 | 14 Bco. Indusval S.A. 1.144.906,40
02 Bco. Est. Espirito Santo S.A. 281.000,57 | 15 Bco. Mercantil De Invest. S.A 24.853,33
03 Bco. Abc Brasil S.A. 2.684.518,44 | 16 Bco. .Mercantil Do Brasil S.A 611.099,37
04 Bco. Alfa De Investimentos S.A. 1.104.288,73 | 17 Bco. Nordeste Do Brasil S.A. 439.356,72
05 Bco. Amazodnia S.A. 468.438,17 | 18 Bco. Panamericano S.A. 714.868,82
06 Bco. Bradesco S.A. 4.388.795,64 | 19 Bco. Pine S.A. 1.603.454,15
07 Bco. Brasil S.A. 932.041,75 | 20 Bco. Santander (Brasil) S.A. 4.531.666,48
08 Bco. Btg Pactual S.A. 4.155.182,61 | 21 Bco. Sofisa S.A. 1.017.119,68
09 Bco. Daycoval S.A. 2.401.722,87 | 22 Brb Bco. De Brasilia S.A. 586.335,07
10 Bco Estado De Sergipe S.A. 393.854,11 | 23 Consorc. Alfa De Adm S.A. 391.387,52
11 Bco. Estado Do Para S.A. 353.527,40 | 24 Ital Unibanco Holding S.A. 8.586.959,00
12 Bco. Est. Rio Grande Do Sul S.A. 279.678,60 | 25 Italsa Investimentos S.A. 8.586.959,00
13 Bco. Industrial E Comercial S.A. 2.974.762,17 | 26 Parana Bco. S.A. 920.255,99

Fonte: Elaborado pela autora
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Na Tabela 1, extraimos que a maior remuneracdo individual média de um membro da
diretoria estatutaria ao longo dos cinco anos, foi para o Banco Itai S.A com valor de R$
8.586.959,00, enquanto que a menor remuneracdo foi de R$ 24.853,33 para o Banco
Mercantil de Investimentos S.A., apresentando uma diferenca de R$ 8.562.105,67 entre a
remuneracao dos bancos de capital aberto. Araujo (2012) pesquisou a remuneracdo média da
diretoria executiva de 29 setores diferentes e constatou que o setor bancério é o nono setor

gue mais remunera 0s membros da sua diretoria.

Tabela 2: Remuneracéo varidvel presente na remuneracgdo total

Bancos
01 Alfa Holding S.A. 14,14% | 14 Bco. Indusval S.A. 29,51%
02 Bco. Est. Espirito Santo S.A. 2,27% | 15 Bco. Mercantil De Invest S.A 0,00%
03 Bco. Abc Brasil S.A. 69,50% | 16 Bco. Mercantil Do Brasil S.A 24,33%
04 Bco. Alfa De Investimentos S.A. 12,79% | 17 Bco. Nordeste Do Brasil S.A. 2,65%
05 Bco. Amazodnia S.A. 10,14% | 18 Bco. Panamericano S.A. 0,00%
06 Bco. Bradesco S.A. 56,18% | 19 Bco. Pine S.A. 66,70%
07 Bco. Brasil S.A. 42,03% | 20 Bco. Santander (Brasil) S.A. 68,38%
08 Bco. Btg Pactual S.A. 0,00% | 21 Bco. Sofisa S.A. 21,30%
09 Bco. Daycoval S.A. 20,77% | 22 Brb Bco. De Brasilia S.A. 25,31%
10 Bco Estado De Sergipe S.A. 9,19% | 23 Consorc. Alfa De Adm S.A. 14,36%
11 Bco. Estado Do Para S.A. 48,37% | 24 Ital Unibanco Holding S.A. 90,51%
12 Bco. Est. Rio Grande Do Sul S.A. 4,44% | 25 Itadsa Investimentos S.A. 90,40%
13 Bco. Industrial E Comercial S.A. 65,30% | 26 Parana Bco S.A. 36,69%

Fonte: Elaborado pela autora

Na Tabela 2, é possivel verificar o percentual da remuneragdo variavel presente na
composi¢do da remuneracdo total dos membros da diretoria estatutaria entre os anos de 2009
a 2013, podendo chegar a 90,51% da remuneragdo total, como é o caso do Itau Unibanco
Holding S.A. Resultados como este, corroboram com a pesquisa de Aradjo (2009), ao afirmar
que os bancos buscam melhorar o desempenho de seus funcionarios através de estimulos por
meio de um modelo de remuneracéo variavel.

A estatistica descritiva aponta que a maior parte da remuneracdo dos executivos provém de
uma remuneracdo baseada em metas e resultados. De acordo com o Grafico 1, a propor¢éo da

remuneracao variavel sobre a remuneracéo total no setor bancario é de 63 %.
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Grafico 1: Composicdo da Remuneragao fixa e variavel

37%

Remuneragao Fixa
63%

.

Fonte: Elaborado pela autora

Remuneragdo Variavel

Desta forma, espera-se que 0s bancos analisados estimulem a busca por desempenhos
melhores, utilizando a remuneracdo variavel como ferramenta para alinhar o comportamento

das pessoas aos objetivos da empresa (KRAUTER; 2009).

4.2 RESULTADOS DOS TESTES

Para testar o modelo geral de regressdo linear maultipla proposto por Henriques (2010),
utilizou-se 0 método estatistico dos minimos quadrados ordinarios (MQO), o qual requer
algumas condigdes para que se estabeleca como um melhor estimador linear ndo tendencioso.
Para alcancar estas condicdes, deverdo constar nos modelos testados, residuos com
distribuicdo normal, homocedasticidade e auséncia de autocorrelacdo. Partindo-se do
pressuposto de que os trés modelos em analise foram especificados corretamente pelos
calculos do software SPSS, as condigdes citadas acima foram constatadas.

Assim como nos trabalhos de Costa (2013), Araujo (2012), Krauter (2009) e Silveira, Barros
e Fama (2003) esta pesquisa adotara um nivel de aceite para a significancia estatistica de até
10% entre as varidveis, excluindo-se qualquer relacdo que apresentar um nivel de
significancia superior ao estimado.

O Coeficiente de determinacdo, também chamado coeficiente Rz é uma medida de qualidade
do modelo econométrico em relacdo a sua habilidade de estimar corretamente os valores das
variaveis independentes. Ele indica quanto da variancia das variaveis independentes sdo
explicadas pela variancia das variaveis dependentes. Seu valor esta no intervalo de 0 a 1, e
guanto maior seu valor, mais explicativo € o modelo. A Tabela 3 demonstra os resultados para

0s testes realizados com o modelo (1) que se segue abaixo:
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RTl] = ﬁ() + ﬁlROAlj + ﬁzROElj + ﬁgLPAu + ﬁ4ATl] + IBSNEXU + gij

Tabela 3:Teste do modelo (1).
R Adjuste | Std. Error of

Model R Square dR the Estimate Change Statisti
R Sig. F
Square F Change dfl df2 Chang
1 0,686% | 0,471 0, 449 | 1928949, 048 0,471 22,039 5 124 0,000

Fonte: Elaborada pela autora com base nos resultados do SPSS.

Esta pesquisa analisou os modelos estatisticos selecionando os coeficientes como no modelo
da pesquisa de (Silva, et al. 2012). O poder explicativo do modelo apresentou um percentual
de aproximadamente 47%, conforme o coeficiente de correlacdo ao quadrado ou R2 (0,471) e
portanto, o modelo explica em 47% (0,471) a remuneracdo total média individual.
Corroborando, a correlacdo para este modelo € estatisticamente significativa, a um nivel de
1%, demonstrando confiabilidade nos dados para a anélise. Segue abaixo o modelo (2) bem

como os testes realizados para este modelo na Tabela 4.

RV = By + B1ROA;; + B,ROE; + BsLPA;; + B4AT; + BsNEX, + &

Tabela 4: Teste do modelo (2).

R Adjuste | Std. Error of _

Model R Square dR the Estimate Change Statisti
R Square Sig. F
Change F Change dfl df2 Chang
1 0,721% | 0,520 0,495 1676469,177 0,520 20,587 5 95 0,000

Fonte: Elaborada pela autora com base nos resultados do SPSS

Ja para este modelo (2), o percentual apresentado de correlagdo ao quadrado foi de 52%,
conforme o coeficiente de correlacdo ao quadrado ou R? (0, 520), e portanto, estima-se um
grau de 52% para a explicacdo do modelo. A correlagdo é estatisticamente significativa, a um
nivel de 1%, demonstrando confiabilidade nos dados para a analise. O modelo (3) juntamente

com os resultados para os testes desse modelo seguem abaixo na Tabela 5:

PRTU = BO + ﬁlROAL] + ﬁzROEl] + 33LPAU + B4ATU + ﬁ5NEXU + Sij
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Tabela 5: Teste do modelo (3).

R Adjuste | Std. Error of _

Model R Square dR the Estimate Change Statisti
R Square Sig. F
Change F Change dfl df2 Chang
1 0,566% | 0,321 0,285 | 0,2381894929 0,321 8,964 5 95 0,000

Fonte: Elaborada pela autora com base nos resultados do SPSS.

Por fim, no modelo (3) o percentual apresentado de correlagdo ao quadrado foi menor
comparados aos outros modelos analisados, resultando num total de aproximadamente 32%,
conforme o coeficiente de correlacdo ao quadrado ou R? (0,321). Assim como 0S outros
modelos, este também apresenta uma correlacdo estatisticamente significativa, de 1%.

VIF é o Fator de Inflacdo da Variancia, medida que indica o incremento na variancia por
colinearidade, sinalizando problemas no modelo se este valor for maior que 10 (NUNES, et
al. 2011). Dentre os trés modelos estimados, observa-se a partir da Tabela 6, que todos os
valores de VIF sdo menores que 10, e, portanto estima-se que ndo ha problemas de
colinearidade entre as variaveis independentes.

A partir da Tabela 6, parte-se para a analise das variaveis utilizadas nos trés modelos, e cabe
destacar que as escolhas dos coeficientes para analise foram feitas de acordo com o trabalho
Camargos, Helal e Boas (2007).

Tabela 6: Variavel dependente RT.

Coeficientes

Estatistica t P-value VIF

Constant - 14146271,75 0, 000

(

LPA -176664, 274 0, 015 1, 398
ROA 9193845, 107 0,011 1, 388
ROE 251009, 604 0, 362 1, 036
Ln AT 993378, 833 0, 000 1,909
NEX - 25461, 182 0, 062 1, 880

Fonte: Elaborada pela autora com base nos resultados do SPSS

O modelo (1) que possui como variavel dependente, a remuneragdo média total individual,
apresentou os indicadores econdmico-financeiros LPA e ROA com coeficiente p-value
inferior a 10%, indicando que estes indicadores financeiros se relacionam com a remuneragao
dos executivos. Entretanto o LPA apresentou estatistica t negativa, indicando que sua relacédo

com a remuneracdo total dos executivos é negativamente proporcional. Ja o resultado
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apresentado pelo ROA, indica que quanto maior for a rentabilidade obtida pelo capital proprio
da empresa, maiores serdo as remunerac0es da diretoria estatutaria no periodo.

Dentre as variaveis de controle AT e NEX, ambas apresentaram significancia estatistica
valida, sendo o sinal da estatistica t positivo para o ativo total. Isso sinaliza que ha uma
relacéo positiva e significante entre a remuneragdo dos executivos com o tamanho dos bancos,
mensurado pelo ativo total, ou seja, quanto maiores forem o0s ativos dos bancos, maiores seréo
as remuneracdes de seus executivos. Por outro lado, conforme esperado no Quadro 6, apesar
de o numero de executivos ter uma relacdo significante para com a remuneracdo total, esta se
constitui negativamente proporcional, indicando que as maiores remuneragdes Sdo para 0S

cargos mais altos hierarquicamente.

Tabela 7: Variavel dependente RV.
Coeficientes

Estatistica t P-value VIF
(Constant) - 15235897, 23 0, 000
LPA - 163569, 819 0, 073 2,593
ROA 7953811, 720 0,014 1,400
ROE 2450197, 620 0, 340 2,098
Ln AT 1023399, 120 0, 000 2, 305
NEX - 46061, 523 0, 000 2,084

Fonte: Elaborada pela autora com base nos resultados do SPSS

Ja para 0 modelo (2), exposto na Tabela 7, a variavel dependente é a remuneracdo variavel
média individual dos executivos. Nesta analise observa-se que as analises obtidas sdo as
mesmas para 0 modelo (1), em que o LPA, ROA, AT, e NEX se relacionam com a
remuneracdo variavel. Entretanto, o LPA e NEX apresentaram relacdo negativa com
remuneracao variavel.

A diferenca na andlise do modelo (1) para 0 modelo (2) é o percentual apresentado de
correlagdo ao quadrado, que para este é de 52% em relacdo aquele, de 47%, indicando um

poder explicativo maior no modelo (2).
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Tabela 8:Variavel dependente PRV.
Coeficientes

Estatistica t P-value VIF
(Constant) -1, 088 0, 000
LPA 0, 009 0, 465 2,593
ROA 0, 097 0, 830 1, 400
ROE -0, 342 0, 348 2,098
Ln AT 0, 092 0, 000 2, 305
NEX -0, 002 0, 291 2,084

Fonte: Elaborada pela autora com base nos resultados do SPSS.

Por fim, apresenta-se na Tabela 8 o0 modelo (3), com variavel dependente sendo a proporcao
da remuneracdo varidvel sobre a remuneracdo total, e observa-se que apenas o Ativo Total
possui relacdo significante, ficando excluidas todas as outras varidveis. Isso indica que na
proporcdo remuneragdo variavel sobre remuneracéo total, apenas o ativo total vai apresentar

relacdo positiva com a variavel dependente.

4.3 ANALISE DOS RESULTADOS

Na anélise descritiva, notou-se que o banco Itau é quem paga o maior salario aos membros da
diretoria estatutaria (R$ 8.586.959,00) durante os cinco anos analisados, sendo também o que
mais fornece incentivos aos seus executivos através da remuneracdo varidvel, chegando a
90,51% da remuneracdo total. Destaca-se que no setor bancério 63% da remuneracdo total de
seus executivos estatutarios € composta de remuneragdo variavel. Esse dado corrobora com as
expectativas de que o setor bancario, devido a concorréncia e outros fatores, faz uso dos
incentivos ligados a remuneragéo variavel para tentar alinhar os interesses com os agentes.
Dentre as variaveis de controle, tanto o Ativo Total (AT) quanto o nimero de membros da
diretoria estatutaria (NEX) possuem relacdo com remuneracdo dos executivos. Assim como
nas pesquisas de Araujo (2012), Costa (2013), e Silva, Mazzioni e Beuren (2012), este
trabalho também encontrou uma relagédo positiva e significante entre o tamanho da empresa,
mensurado pelo ativo total, e a remuneracdo dos executivos, indicando que as remuneragcfes
dos executivos vém aumento juntamente com o crescimento dos bancos.

Para a variavel namero de membros da diretoria estatutaria (NEX) os resultados obtidos pelos
estudos de Core, Holthausen e Larcker (1999), Banghoj et al. (2010), indicam uma relagéo

positiva e significante entre tamanho do quadro de diretores e a remuneragédo. Entretanto,
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nesta pesquisa os resultados foram que quanto menor o nimero de membros da diretoria
estatutaria, maiores sao suas remuneracoes, corroborando com os resultados de Costa (2013) e
Ventura (2013) ao constatar que os bancos fornecem uma remuneragdo maior aos cargos
hierarquicamente mais elevados. Esse resultado falha ao representar os interesses do principal,
sofrendo extragdo de renda por parte dos agentes, que se traduzem em altos salarios pagos a
estes (Costa, 2013).

Por fim, obteve-se que dentre as variaveis de desempenho financeiro, tanto para o modelo (1)
guanto para o modelo (2), apenas o0 ROA obteve significancia positiva em relacdo com as
variaveis dependentes. Para 0 modelo (3), nenhuma das varidveis de desempenho financeiro
se relacionou com o percentual de remuneracdo variavel sobre a remuneragdo total,
convergindo com os resultados encontrados nos trabalhos de Nascimento, Franco e Cherobim
(2012), de que as praticas de remuneracdo variavel ndo tém influéncia positiva nos resultados

dos indices de lucratividade e rentabilidade das empresas estudadas.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

A Teoria da Agéncia sugere que o modelo de remuneracdo pode atuar como mecanismo para
alinhar interesses entre acionistas e executivos a fim de minimizar possiveis divergéncias.
Corroborando, a remuneracéo variavel vinculada a metas de desempenho consegue contribuir
para o direcionamento do comportamento de executivos para que tomem decisdes de acordo
com os interesses do principal.

Nesse contexto, o setor bancario chama a atencéo por ser conhecido como um dos setores que
comparativamente a outros, possuem um dos mais altos indices de lucratividade em relacdo
aos altos salarios pagos aos seus executivos (ADUDA, 2011). Isso faz dos bancos um cenério
propicio para pesquisas sobre incentivos e remuneracéao.

Este trabalho teve como objetivo geral, verificar a relacdo entre a remuneracdo dos executivos
e 0 desempenho financeiro dos bancos brasileiros de capital aberto. A amostra deste estudo é
formada por 26 bancos de capital aberto listados na BM&FBOVESPA, com dados coletados
para 0s anos de 2009 a 2013. Este estudo fez uso de analise de regressdo multipla estimada
pelo modelo dos minimos quadrados ordinarios, em que se testou trés modelos.

Nos modelos (1) e (2), as analises obtidas foram as mesmas. Neles, verificou-se que 0 ROA e
ativo total (AT), possuem significancia positiva em relacdo a varidvel dependente
remuneracdo total média individual, enquanto o LPA e o nimero de executivos (NEX)
obtiveram significancia negativa e 0 ROE ndo teve relacdo com a remuneracdo. Ja para o
modelo (3) com varidvel dependente, remuneracdo variavel sobre a remuneracao total, apenas
o0 Ativo total foi considerado significante, enquanto as outras varidveis independentes nao
demonstraram relacdo com a variavel dependente.

Nesse sentido, estes resultados sugerem que as politicas de remuneracdo ndo estdo sendo
feitas considerando-se os resultados gerados pelas empresas. Desta forma este resultado
corrobora com Araujo (2012), que constatou um aumento da remuneragdo desvinculada do
desempenho das companhias, sem que medidas fossem tomadas para adequar esta estimacéo.
Portanto, de acordo com este trabalho, ndo ha relagdo positiva entre a remuneragdo dos
executivos e o desempenho financeiro. Este resultado corrobora com os resultados dos
trabalhos de Nascimento, Franco e Cherobim (2012), Krauter e Sousa (2012), e Costa (2013),
que também ndo encontraram uma relagdo positiva entre a remunera¢do dos executivos e 0

desempenho financeiro.
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Apesar de relevante, existem poucos estudos que conseguiram confirmar a relevancia
significativa entre a remuneracdo dos executivos e o desempenho financeiro nas empresas.
Alguns deles, tais como Funchal e Terra (2006), e Camargos, Helal e Boas (2007) tem
concluido existir apenas uma relacdo parcial entre os interesses do principal e agente.

Em sintese, constatou-se que 63% da remuneracdo dos executivos € composta pela
remuneragdo varidvel, demonstrando o uso intensivo de remuneracdo como incentivo aos
executivos dos bancos brasileiros.

Conclui-se, com base nos trés modelos testados na amostra utilizada, que ndo é possivel
estabelecer relacdo linear entre as variaveis de desempenho financeiro para com a
remuneracao dos executivos.

Dentre as limitacdes da pesquisa constam; o estudo de um periodo de cinco anos apenas (2009
a 2013), ndo levando em consideracdo, portanto, toda a trajetoria dentro da empresa; além de
ndo considerar no estudo, outros setores, tal como a industria, que também possui forte
interferéncia da remuneracdo varidvel na composicdo da remuneracdo total dos seus
funcionarios.

Ainda assim, acredita-se que o trabalho trouxe uma contribuicdo importante para os estudos
da area, ao comprovar, mesmo que parcialmente, a existéncia de relagdo entre a remuneragao
dos executivos e o desempenho financeiro dos bancos. Este trabalho também investigou 0s
impactos dos determinantes da remuneracdo executiva no setor bancério, fato até entdo so6
estudado no pais por Costa (2013). Outro fator que merece destaque foi o0 uso de variaveis de
controle enquanto que nos estudos de Camargos, Helal e Boas (2007) essas varidveis de
controle ndo foram analisadas.

Como sugestdo para pesquisas futuras, sugere-se utilizar o modelo de dados em painel, capaz
de observar o corte transversal ao longo de varios periodos de tempo (FAVERO, et al, 2009).
Além disso, estudos futuros poderiam tracar um paralelo entre a industria bancaria e as
demais.

A extensdo da pesquisa pode ser dada ainda, avaliando-se a estrutura de capital e a
composi¢do do endividamento das companhias abertas, frente & remuneracéo de executivos e
desempenho das empresas, como sugerido por Douglas (2003) e Douglas (2006). Né&o
obstante, estudos utilizando outras métricas de mensuracdo de valor da empresa, tais como

EVA e MVA, podem ser desenvolvidas para se verificar o impacto na remuneragao executiva.
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