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RESUMO

No contexto atual, no qual os proprietarios do capital estdo distantes da gestdo das empresas,
cresce a busca por melhores praticas de controle gerencial que induzam os executivos a
depreenderem mais esforcos para alcancar resultados cada vez maiores, o que acaba por
corroborar com o conflito de agéncia. A Demonstragao do Valor Adicionado (DVA), representa
para a contabilidade um novo rumo em comparagdo com as Demonstracdes Contabeis
tradicionais, pois, além de evidenciar o lucro dos investidores, demonstra a distribuicdo da
riqueza gerada aos agentes que ajudaram a formar a respectiva riqueza da organizacdo. Nesse
sentido, o presente estudo tem por objetivo verificar a relacdo entre geracdo e distribui¢do do
valor adicionado ¢ a remunera¢do de executivos nas melhores empresas para se trabalhar no
Brasil. Os dados da pesquisa sd3o secundarios e foram coletados do banco de dados SInC -
Sistemas de Informagdes Corporativas e Economatica®. A amostra ndo probabilistica é formada
por 23 companhias de capital aberto com demonstrativos divulgados pela CVM por um periodo
de analise de 2011 a 2015. A fim de responder a questdo de pesquisa, foram criados cinco
modelos de regressdo linear multipla, os quais tiveram variaveis de geracdo e distribuicdo de
riqueza como dependentes e variaveis de remuneracdo como independentes. Os resultados
encontrados apontam que a remuneragdo pode impactar a geracdo e distribuicdo do valor
adicionado expresso na DVA, entretanto, pode variar dependendo do parametro utilizado, ou
seja, os resultados foram diferentes quando se tratou de distribuir riqueza para pessoal,
remunerar capitais proprios, de terceiros, etc. Ademais, o uso de incentivos variaveis ndo
necessariamente se mostrou como determinante para que tais distribuicdes fossem maiores ou
menores.

Palavras-chave: Valor Adicionado; Remuneracdo de Executivos; Distribuicdo de Valor.
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1 INTRODUCAO

Neste capitulo foi apresentada (i) a contextualiza¢do da tematica abordada no estudo,
(i1) o problema de pesquisa e sua respectiva questdo que norteia o mesmo, (iii) o objetivo do

presente trabalho, (iv) sua justificativa, bem como (v) a forma como foi estruturado.

1.1 CONTEXTUALIZACAO

No meio empresarial, destacam-se cada vez mais as organizacdes que deixam o mais
claro possivel suas acdes, tanto na parte operacional visando ao lucro, quanto na parte social
visando ao bem comum, sendo a responsabilidade social empresarial um tema de diversas
discussdes nas ultimas décadas (FREY; FREY; RODRIGUES, 2013).

A contabilidade, envolvida de forma intrinseca nesse contexto, tem um papel
fundamental & medida que propde formas para ajudar empresarios e profissionais da area
contabil a demonstrar esses pontos (MARTINS, 2008).

A Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA), conforme Cunha (2002), representou
para a contabilidade um novo rumo em comparagdo com as Demonstracdes Contabeis
tradicionais, pois, além de evidenciar o lucro dos investidores, demonstra a distribuicdo da
riqueza gerada aos agentes que ajudaram a formar a respectiva riqueza da organizagao.

Neste contexto, a Teoria da Agéncia visa a analisar os conflitos e custos resultantes da
separacdo entre a propriedade e o controle de capital, o que origina as assimetrias
informacionais, os riscos e outros problemas pertinentes a relacdo principal-agente (JENSEN E
MECKLING, 1976), crescendo, assim, a busca por melhores praticas de controle gerencial que
induzam os executivos a depreenderem mais esforgos para alcancar resultados cada vez
maiores.

Uma das formas de minimizar esse conflito ¢ a utilizagao de incentivos, tal como a
remuneragdo, para que o gestor, mediante o que recebe, alinhe seus interesses com os dos
detentores de capital. Entre saldrios fixos, bonus anuais e incentivos de longo prazo, o
presidente de uma grande companbhia brasileira recebe, em média, 2,7 milhdes de reais por ano

ao cumprir metas preestabelecidas (EXAME, 2012).
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Wood Junior e Picarelli Filho (2004) afirmam que “a questdo central ¢ transformar a
visdo usual da remuneragdo como fator de custo para uma visdo da remuneracdo como fator de
aperfeicoamento da organizagdo, impulsionador de processos de melhoria e aumento de
competitividade”.

Dessa forma, a escolha das “melhores empresas para se trabalhar” no Brasil, parte do
pressuposto de que essas oferecem melhores condigdes de trabalho aos empregados, ja que,
conforme informado pela propria Revista Vocé S/A, responsavel pela elaboragdo do ranking, o
método de avaliacdo para determinar os scores engloba ndo s6 as politicas e praticas de RH
adotadas, mas também a consisténcia, sustentabilidade e abrangéncia dessas agdes. Nao
obstante, ha ainda questionarios respondidos pelos proprios funcionarios acerca de suas
percepgdes sobre a organizagdo que os emprega, o trabalho em si, os chefes e os colegas (VOCE
S/A, 2016).

Nesse sentido, pressupde-se que empresas consideradas como as melhores para se
trabalhar apresentem maior relacdo entre geracgdo e distribuicdo de riqueza ¢ a remuneracdo de

seus executivos.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

O presente estudo visa responder a seguinte pergunta: Qual a relagdo entre a geragdo e
distribui¢cdo do valor adicionado e a remuneragdo dos executivos nas melhores empresas para

se trabalhar no Brasil?

1.3 OBJETIVO DA PESQUISA

Como objetivo da pesquisa, destaca-se verificar a relagdo entre a geragdo e distribuicdo
do valor adicionado e a remuneracao recebida pelos executivos nas melhores empresas para se

trabalhar no Brasil, listadas no ranking da revista Vocé S/A, no periodo de 2011 a 2015.
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1.4 JUSTIFICATIVA

Gunther (2015) afirma que nos ultimos cinco anos, a remunera¢do do executivo
brasileiro subiu cifras astrondmicas se comparada a realidade de outros paises. Com salarios
inflacionados e bonus elevados, diretores, vice-presidentes e presidentes tinham a seu favor o
aquecimento do mercado e podiam escolher o empregador que pagava mais.

Diversos estudos que versam sobre a criagdo de valor com base em indices econdmico-
financeiros foram realizados, inclusive demonstrando sua relagdo com a remuneragdo dos
executivos como, por exemplo, Krauter (2009) e Silva (2016), entretanto, pesquisas que
relacionam a remuneragdo dos executivos com a distribuicdo da riqueza criada ndo foram
observadas, oOtica esta observada neste trabalho.

Ademais, as informagdes quanto a distribuicdo dessa riqueza foram retiradas das DVAs
das empresas analisadas que, com o advento da Lei n° 11.638/07, foi inserida ao conjunto de
demonstracdes financeiras que as companhias abertas devem apresentar ao fim de cada
exercicio social, 0 que assegura sua importancia e relevancia no fornecimento de informagdes
uteis acerca da tematica.

Nao obstante, essa tematica ¢ comumente abordada em paises desenvolvidos, a exemplo
dos Estados Unidos, dessa forma, esse estudo possibilita o desenvolvimento de uma literatura
que ainda ¢ incipiente no Brasil.

Enfim, a pesquisa se justifica por ser atual e abranger o referido periodo de cinco anos
cujas remuneragdes de executivos apresentaram crescimento no Brasil e verificar a relagdo entre
a geragdo e distribui¢@o de riqueza e a remuneragdo dos executivos nas empresas do ranking
conforme preconizado acima, haja vista que sdo consideradas como aquelas de melhor clima

organizacional e satisfacao profissional dos que nela trabalham.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

Este trabalho foi organizado em cinco capitulos. O primeiro apresentou o tema
pesquisado, o problema de pesquisa e o respectivo objetivo, a justificativa para tal e a propria

estruturagao do trabalho.
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O segundo capitulo foi destinado a fundamentagdo tedrica que é subdivida em dois
grandes topicos: Demonstracdo do Valor Adicionado e Remuneracdo de Executivos, angariados
a partir da literatura disponivel acerca de cada assunto e levantamentos de trabalhos anteriores.

Ja o terceiro capitulo apresentou a metodologia utilizada na pesquisa, salientando
populacdo, amostra, varidveis ¢ modelo aplicado para coleta de dados.

No quarto capitulo foi esbogada a analise dos dados, bem como a discussdo dos
resultados obtidos. Por fim, no quinto capitulo, foi discorrida a conclusdo da pesquisa.
Pretendeu-se, ainda, apresentar sugestdes para estudos futuros e possiveis limitagdes da

pesquisa observadas a partir da analise dos resultados.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O presente capitulo foi destinado a apresentacdo dos principais argumentos utilizados
para sustentar as discussoes realizadas nesta pesquisa. Iniciou-se discorrendo sobre a relevancia
da DVA como objeto de analise, conceituagdo e perspectivas financeira, economica e gerencial
da criacdo de valor, bem como seu historico de implementagdo no Brasil e a estrutura adotada.
Adiante, teve-se a remuneragdo dos executivos justificada pela Teoria da Agéncia e estudos

anteriores acerca do exposto.

2.1 DEMONSTRACAO DO VALOR ADICIONADO

As informagdes constantes na DVA servem como base para efetivagdo de analises
contabeis que identificam a relacdo da entidade com agentes internos (empregados,
administradores, proprietarios e acionistas) e externos (governo, sindicatos, financiadores,
credores).

Assim, Santos (2007) discorre que a DVA representa excelente ferramenta de analise
para aqueles que pretendam entender melhor as relagdes da sociedade, no sentido de
individualizar a participag¢do de cada empresa na formacao e distribuicao da riqueza.

Nesse sentido, a DVA indicara: o valor da riqueza gerada pela companhia, a sua
distribuicdo entre os elementos que contribuiram para a geracdo dessa riqueza, tais como
empregados, financiadores, acionistas, governo e outros, bem como a parcela da riqueza nao
distribuida (BRASIL, 1976).

Kroetz e Cosenza (2004) discorrem que para empregados e sindicatos, a DVA serve de
base para negociagdes salariais, comparacdes entre entidades do mesmo segmento e estudos do
comportamento evolutivo da remuneragdo ao longo do tempo. Ainda, discorrem que para
governos € empresas em geral, o demonstrativo possibilita estudos comparativos da carga
tributaria por setores ou atividades e, para os financiadores e credores, a DVA apresenta a saude
econdmica da entidade e sua evolugdo na criagdo de valor.

Complementa-se por Kroetz e Cosenza (2004) que para os acionistas e proprietarios, a

DVA apresenta a parcela que lhes coube em determinado periodo. Para administradores,
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oferece suporte ao planejamento estratégico, a decisdo e ao controle, além de evidenciar a
parcela que lhes cabe a titulo de remunerag@o. Por fim, representa para a sociedade uma forma
de comprovacdo da representatividade das praticas de responsabilidade social das entidades
(KROETZ E COSENZA, 2004).

Sob a otica financeira, Assaf Neto (2010) depreende que o conceito de criar valor
resume-se em obter um ganho dos investimentos (alocagdo do capital) superior ao custo do
financiamento. Em outras palavras, uma empresa maximiza o seu valor quando for capaz de
apurar um ganho com os seus ativos superior ao custo total de seus passivos e patrimonio
liquido. Criar valor ¢ um dos objetivos da empresa, o que passa pela busca da maximizagao do
desempenho operacional, independente da minimizacao dos custos financeiros.

Do ponto de vista das Ciéncias Econdmicas em seus aspectos macroeconomicos, Santos
(2007) diz que o valor adicionado estd intimamente ligado a apuracdo do produto nacional.
Depreende-se que o valor adicionado de uma empresa ¢ o quanto de riqueza ela pode agregar
aos insumos de sua producdo que foram pagos a terceiros, inclusive os valores relativos as
despesas de depreciacdo, sendo um dos itens mais polémicos para a mensura¢do do valor
adicionado (COSENZA, 2003; DE LUCA, 1996; SANTOS, 2003).

Gerencialmente, o aspecto mais importante de se analisar a criacdo de valor ¢
demonstrar a forma como a empresa o distribui. Segundo Santos (1999), “A Demonstragdo do
Valor Adicionado deve ser entendida como a forma mais competente criada pela contabilidade
para auxiliar na medi¢do ¢ demonstracdo da capacidade de geragdo bem como distribui¢do da
riqueza de uma entidade”.

De Luca et al. (2009) e Santos (2007) versam que a DVA teve sua origem na Europa,
enquanto Cunha e Ribeiro (2003) ressaltam sua decorréncia em fungdo da adog¢ao do Imposto
sobre o Valor Agregado, no Reino Unido. Destaca-se pela inimera quantidade de informagdes
de carater econdmico e social proporcionados por ela, estando estritamente ligada ao Balango
Social (IUDICIBUS, 2000).

Nesse sentido, a propria Organizagdo das Nacdes Unidas (ONU) recomenda sua
implementa¢do, uma vez que demonstra a real capacidade de produgdo de riqueza no sentido
de adicionar valor em seu patrimdnio distribuida para os fatores de produgao (trabalho, capital
proprio ou de terceiros) (MARTINS, 2008).

Conforme Neves e Viceconti (2002), a DVA surgiu numa perspectiva de que a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) apresentava informagdes limitadas,
destacando apenas a parcela da riqueza que permanece na empresa na forma de lucro, sem

evidenciar as demais geracdes de riqueza.
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Dessa forma, como um dos maiores difusores da DVA no Brasil, Santos (2003) versa
que ela ¢ uma forma ordenada de se apresentar a riqueza criada e distribuida pela empresa aos
varios agentes econdmicos que contribuiram para sua formacao, diferindo da DRE que objetiva
demonstrar a parte do valor adicionado pertencente aos socios, enquanto a DVA evidencia
também a parte que pertence aos credores, empregados e governo.

Apesar de tais consideragdes, cabe ressaltar que a DVA ndo € o Unico instrumento da
Contabilidade a tratar sobre valor adicionado. No passado, as empresas representadas pelos seus
acionistas, tinham o seu objetivo definido quase que exclusivamente pela valorizag@o do capital.
Aqui, associa-se com o Economic Value Added (EVAP®), indicador do valor econdmico
agregado, que permite a executivos, acionistas e investidores uma visdo acerca da rentabilidade
do capital empregado na empresa a partir do lucro operacional menos o custo de todo o capital
utilizado para que esses lucros fossem produzidos (STEWART, 1999). Nao obstante, tal como
a DRE mencionada acima, também apresenta suas limitagdes, conforme disposto por Hammel
(1997) e Ehrbar (1997).

Ainda, como um dos principais aspectos que podem ser considerados desfavoraveis a
utilizagdo do EVA®, Lunkes (2004) ressalta que a gestdo baseada em medidas financeiras sofre
muitas criticas de especialistas, que comparam esse modo de gerenciamento a uma carroga com
dois bois, onde o gestor esta colocando a carroga a frente dos animais. Ou seja, administra-se o
negocio por meio de medidas que sdo o resultado das ac¢des, enquanto que o correto seria o
gestor primar pelas causas que geram o resultado financeiro e a forma como ele ¢ obtido, fato
que se vé claramente disposto na DVA.

Os efeitos da apresentacdo de uma DV A sdo importantes, pois possibilitam uma analise
que ndo pode ser alcancada por meio das demais demonstragdes contabeis, sendo que a forma
de distribuicao de riqueza pode até mesmo derrubar determinados mitos, identificando, entre
os agentes econdmicos, os maiores ou menores beneficiarios (SANTOS; CHAN; SILVA,
2007).

No Brasil, para Tinoco e Kraemer (2008), o inicio da DVA “deu-se a partir das
publicacdes pioneiras da Telebras e de algumas de suas controladas, no exercicio de 1990; da
(extinta) Cia. Municipal de Transportes Coletivos (CMTC) de Sdo Paulo em 1991 e do Banespa
no exercicio de 1992”.

Quanto a regulamentacdo, a Lei n® 11.638/07, em seu art. 176, inclui a obrigatoriedade
da elaboragdo da DVA ao conjunto de demonstragdes contdbeis e financeiras a serem
divulgadas pelas companhias de capital aberto. Este demonstrativo, segundo defini¢cao

constante no item 5 do Pronunciamento Técnico CPC 09, deve proporcionar aos usuarios das
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demonstragdes contabeis informagdes relativas a riqueza criada pela entidade em determinado
periodo e a forma como essas foram distribuidas.

Nesse aspecto, no item 6 do mesmo Pronunciamento, ¢ apresentada a forma que a
riqueza produzida pela entidade deve ser detalhada, sendo:

(a) Pessoal e encargos;

(b) Impostos, taxas e contribuicdes;

(c) Juros e alugueis;

(d) Juros sobre o capital proprio (JCP) e dividendos;

(e) Lucros retidos/prejuizos do exercicio;

Ainda segundo o Pronunciamento Técnico CPC 09, a DVA evidencia informacoes
valiosas no auxilio a formulacdo de predigdes, sendo positiva em uma sociedade que demonstra
crescente interesse pelas informagdes ndo so referentes a maximizagao do ganho dos acionistas
investidores, mas também dos stakeholders.

Para Frezatti et al (2009), “a Teoria dos Stakeholders pressupde que a empresa constitui
um conjunto de contratos que deve ser atendido para que a relagdo com seus constituintes seja
satisfatoria”. Assim, exprime-se que a missao de qualquer empresa, bem como a designada a
qualquer gestor seja “gerar valor aos seus proprietarios e stakeholders” (MATIAS, 2007), ou
seja, a empresa deve ndo somente gerar valor aos proprietarios, mas a todos os interessados pela
organizagdo, gerando e distribuindo valor a funcionérios, fornecedores, consumidores, governo

e comunidade local.

2.2 REMUNERACAO DE EXECUTIVOS

Consoante a Teoria da Agéncia, a medida que as empresas tomam propor¢des maiores,
ou seja, crescem, tém-se um distanciamento entre o detentor de capital e a gestdo do mesmo.
Nesse sentido, a fim de garantir maior seguranca e qualidade na gestdo, surge a figura dos
executivos, cujas remuneragdes, por meio das praticas de incentivo, visam alinhar os interesses
dos acionistas aos dos administradores (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999; MARTINEZ,
1998).

Para Balkin (1987) e Welbourne (1988), a remuneracdo ¢ um dos sistemas mais

importantes ¢ complexos da administragdo de Recursos Humanos. Ao mesmo tempo em que
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estimula a busca por desempenhos cada vez melhores, o sistema de remuneragdo alinha o
comportamento das pessoas com o0s objetivos estratégicos do negdcio, levando a empresa a
alcancar niveis superiores de desempenho financeiro e, consequentemente, gerar e distribuir
mais riqueza, ainda que de forma desproporcional frente aos grupos de distribuicdo constantes
na DVA.

A Teoria da Agéncia preconiza que o principal objetivo dos proprietarios ¢ a
maximizacdo do valor da empresa, sendo a remuneragdo de executivos projetada como um
instrumento de controle para fornecer um mecanismo de superagdo dos problemas de agéncia
associados com a separagdo da propriedade e controle, e para realinhar os interesses dos
gestores e acionistas (JENSEN; MECKLING, 1976).

Em uma relag@o de agéncia, se ambas as partes forem maximizadoras de utilidade, nem
sempre as acdes do agente estardo de acordo com os interesses do principal (JENSEN;
MECKLING, 1976). Dessa forma, o proprietario necessita incorrer em alguns custos para tentar
alinhar as a¢des do seu administrador aos seus interesses, os quais podem ser desenvolvidos
por meio da introdugdo de mecanismos de controle gerencial (SILVA, 2016).

A concessdo de incentivos pode atuar como um mecanismo de controle importante para
encorajar € motivar executivos a atingir os objetivos das organizagdes, pois a0 mesmo tempo
que busca atingir os objetivos tracados pela organizagdo, consegue satisfazer objetivos pessoais
(ANTHONY; GOVINDARAJAN, 2006).

Nesse sentido, o sistema e incentivo pode ser considerado um conjunto de recompensas
e/ou punigdes atrelada a um ou mais indicadores de desempenho, financeiros ou ndo, que
impactam diretamente no desempenho dos administradores (MERCHANT; VAN DER
STEDE, 2007).

A remuneracao financeira “¢ a contrapartida economica e/ou financeira de um trabalho
realizado pela pessoa” (HIPOLITO; DUTRA, 2012). Pode ser dividida em remuneragao direta
e indireta, sendo que o primeiro tipo se refere ao montante total em dinheiro recebido pela
pessoa, em contrapartida ao trabalho realizado e inclui remuneragao fixa e variavel (DUTRA,
2002). Ja o segundo, ¢ representado pelos beneficios relacionados ao trabalho realizado, tais
como assisténcia médica, seguro de vida em grupo, automdvel, dentre outros, concedidos as
pessoas envolvidas (DUTRA, 2002).

A remuneracdo variavel ¢ utilizada pelas empresas como forma de compensar o
funcionario pelo seu bom desempenho e competéncia, sendo que esta forma de remuneracao ¢
empregada como um aspecto de motivagdo (VENTURA, 2013). Segundo Anthony e

Govindarajan (2006) os tipos de incentivos podem ser financeiros, psicologicos e sociais.
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Segundo o Programa de Estudos em Gestdo de Pessoas (PROGEP) (2012), o aspecto
mais valorizado pelas pessoas ¢ a perspectiva de crescimento profissional. Essa possibilidade é
materializada por meio da carreira profissional oferecida. Em seguida, vem o treinamento e a

educacdo, considerados aspectos fundamentais para sustentar o desenvolvimento pessoal e

profissional (KRAUTER, 2009).

Figura 1 — Conceito de remuneragio

o Salario mensal
Remuneragéo direta
Salario variavel
Remuneracdo financeira

Remuneragio indireta —— Indice de beneficios
Remuneragéo

de executivos G )
Indice de carreira

Remuneracio ndo financeira
Indice de desenvolvimento

Fonte: KRAUTER (2009)

Aludindo-se a estudos anteriores relacionando remunera¢do de executivos e
desempenho empresarial, destaca-se o trabalho de Ventura (2013), o qual realizou um estudo
com o objetivo de evidenciar o efeito das caracteristicas das companhias e de indicadores de
desempenho em relagdo a remuneragdo, com amostra de 112 companhias cujos dados foram
coletados para o periodo de 2009 a 2011. Os resultados demonstraram que a variavel explicativa
“Ativo”, a qual possui a fungdo de medir o tamanho da empresa, mostrou-se relacionada com a
remuneragdo executiva, corroborando com a literatura internacional.

Attaway (2000) examinou a relag@o entre o desempenho da empresa e a remuneragao
do CEO (Chief Executive Officer) em uma amostra de 42 grandes companhias do setor de
computadores e eletronicos, nos Estados Unidos, no periodo de 1992 a 1996. O retorno sobre
patrimonio liquido (ROE) mediu o desempenho da empresa. Os resultados das analises de
correlacdo e de regressdo mostraram que existia uma relagdo fraca, mas positiva, entre o
desempenho da empresa e a remuneracdo do CEO.

Ozkan (2007) examinou a relacdo entre a remuneragdo do CEO e o desempenho da
empresa, em uma amostra de 390 empresas britanicas ndo financeiras, presentes no indice
FTSE, no periodo de 1999 a 2005. O desempenho foi medido pelo retorno da acdo e pelo retorno

sobre ativos (ROA). Os resultados dos testes de regressdo indicaram que existe uma relacdo
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positiva e significante entre remuneracdo recebida em dinheiro (salario-base + bonus) e
desempenho. Revelaram ainda uma relag@o positiva, mas ndo significante, entre remuneragio
total e desempenho.

No Brasil, Krauter (2009) investigou a relacdo entre a remuneracdo dos executivos € o
desempenho financeiro da empresa, em uma amostra de 44 empresas do setor industrial, nos
anos de 2006 e 2007. O desempenho financeiro foi medido pelos indicadores contabeis:
crescimento das vendas, ROE e margem liquida sobre as vendas. Em geral, o resultado obtido
foram associagdes fracas e negativas, ndo permitindo comprovar a existéncia de relagdo positiva
e significante entre a remuneragdo dos executivos e o desempenho financeiro das empresas.

Percebe-se que uma série de relagdes entre remuneracdo de executivos e indicadores
financeiros de desempenho foram feitas, tanto em estudos no ambito nacional como no
internacional, sendo que, na maioria, as associacdes obtidas foram fracas (ainda que positivas),
negativas e/ou pouco significantes.

Remete-se também a critica da utilizacdo de indicadores financeiros para se avaliar
desempenho, conforme publicagdo de Lunkes (2004) mencionada anteriormente. Dessa forma,
atrelar a gerag@o e distribui¢do de valor no enfoque da DVA a remuneracdo de executivos pode

trazer achados relevantes para o ambiente académico e para as empresas.
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3 METODOLOGIA

Segundo Gil (2007), a pesquisa ¢ definida como um procedimento racional e sistematico
que tem como objetivo proporcionar respostas aos problemas que sdo propostos, sendo
desenvolvida sob um processo constituido de varias fases, desde a formulagdo do problema até
a apresentacao e discussdo dos resultados.

Nesse sentido, conforme Fonseca (2002), methodos significa organizagdo, e logos,
estudo sistematico, pesquisa, investigacao; ou seja, metodologia ¢ o estudo da organizagdo, dos
caminhos a serem percorridos, para se realizar uma pesquisa ou um estudo, ou para se fazer
ciéncia.

Assim, este capitulo apresentou os métodos e procedimentos que foram utilizados na
realizacdo do presente estudo, sendo estruturado da seguinte maneira: (i) delineamento, (ii)
esbogo da populacdo e amostra, (iii) métodos de coleta de dados, e as (iv) variaveis e modelos

da pesquisa.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Objetivando investigar a relacdo entre a remuneracdo recebida pelos executivos e a
geragdo e distribuicdo do valor adicionado nas melhores empresas para se trabalhar no Brasil
no periodo de 2011 a 2015, tendo como base as listadas no ranking da revista Vocé S/A em
2016, este estudo se caracteriza como descritivo, pois, segundo Gil (2012), tem como objetivo
primordial a descri¢do das caracteristicas de determinada populacdo ou fenomeno ou, entdo, o
estabelecimento de relacdes entre variaveis.

Quanto a natureza, ¢ caracterizada por ser quantitativa. Dessa forma, Fonseca (2002)
esclarece que pesquisas quantitativas se centram na objetividade, sdo influenciadas pelo
positivismo e consideram que a realidade s6 pode ser compreendida com base na analise de
dados brutos, recolhidos com auxilio de instrumentos padronizados e neutros, recorrendo a
linguagem matematica para descrever as causas de um fendmeno, as relagdes entre variaveis,

etc.
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Outra caracteristica passivel de ser atribuida a pesquisa se refere aos procedimentos,
sendo, portanto, documental, uma vez que se baseia no levantamento de dados junto as
Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFPs) divulgadas pelas empresas da amostra na
plataforma online da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo

(BM&FBOVESPA).

3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populagdo foi constituida por 150 empresas constantes no ranking das melhores
empresas para se trabalhar no Brasil, edi¢do 2016, divulgada em 04/10/16 pela revista Vocé
S/A. Dessas, foram selecionadas aquelas que simultaneamente estdo listadas na
BM&FBOVESPA e disponibilizaram informagodes acerca da DVA nas DFPs para o periodo
abordado pela pesquisa, o que resultou uma amostra final de 23 empresas.

Assim, conforme classificagdo setorial da BM&FBOVESPA, a referida amostra é
esbogada no Quadro 1.

Quadro 1 — Amostra da pesquisa

Setor de atividade Participantes do ranking da revista Vocé
S/A
1 Embraer
2 | Bens Industriais Eternit
3 Weg
4 Coteminas
5 Lojas Renner
6 | Consumo Ciclico Magazine Luiza
7 Unidas
8 Whirlpool
190 Consumo Nao Ciclico gglgbl\e/l‘;rtinho
11 Banco do Brasil
i Financeiro e Outros ](_%jir:lc:)esco
14 Itau-Unibanco
15 Gerdau
16 | Materiais Basicos Suzano Hold
17 Suzano Papel
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18 AES Sul

19 AES Tieté

20 Cemar
Utilidade Publi

g1 - Hcade Fubea CPFL Energia

22 Elektro

23 Eletropaulo

Fonte: Elaborado pelo autor.

Acerca da amostra, pretendeu-se demonstrar sua estatistica descritiva, enfatizando

medidas de posicao e dispersao.

3.3 COLETA DE DADOS

Consoante a remuneragdo da Diretoria Estatutaria e ao nimero de executivos, as
informagdes para subsidiar o presente estudo foram extraidas do item 13.2 dos Formularios de
Referéncia das Melhores Empresas Para se Trabalhar no Brasil publicados no site da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) por meio do banco de dados do software SInC — Sistemas de
Informacdes Corporativas, referentes ao periodo de 2011 a 2015, software este produzido por
professores e alunos da Universidade Federal do Ceara cujo objetivo € reunir informagdes do
site da CVM e disponibiliza-las de forma mais clara e didatica. Além disso, coletou-se
informagdes sobre o Ativo Total de cada empresa da amostra analisada no mesmo periodo
supracitado através da base de dados Economatica®.

Ja os dados referentes a geragdo e distribui¢do do valor adicionado foram extraidos das
respectivas DV As constantes nas DFPs divulgadas pelas empresas na plataforma online da
BM&FBOVESPA, a exemplo de: valor adicionado total a distribuir, bem como os totais
distribuidos a titulo de Pessoal, Remuneragdo de Capitais de Terceiros ¢ Remuneracdo de

Capitais Proprios.

3.4 VARIAVEIS E MODELO DA PESQUISA
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Neste topico foram dispostas as variaveis que compdem os modelos a serem utilizados

na pesquisa, bem como suas operacionalizacdes e possiveis justificativas para uso das mesmas.

3.4.1 Operacionalizacdo das variaveis de geragdo e distribuicdo de valor

As analises efetuadas com base nas demonstragdes financeiras consideram as avaliagodes
patrimoniais, econdmicas e financeiras e t€ém como objetivo o fornecimento de informagdes
que possam auxiliar na tomada de decisdes (SANTOS, 2003).

Ainda, de acordo com Santos (2003), “a utilizacdo da DV A no conjunto de informacoes
produzidas pelas empresas, podera dar condi¢des de comparacdo entre grandezas econdmicas
que, antes, apenas com base nas demonstragdes contabeis tradicionais, ndo eram possiveis”.

Dessa forma, estabelece-se a andlise por quocientes para definir as variaveis de geracao

e distribuicdo de valor, tidas como variaveis dependentes explicitadas no Quadro 2.

Quadro 2 - Resumo das Variaveis Dependentes

Variavel Descricao Autor (es)

Tudicibus (2014, p. 246); ¢
Santos (2007, p. 228)

Remuneracao de Capitais de Tudicibus (2014, p. 246); e

PSL Pessoal

RCT Terceiros Santos (2007, p. 230)
RCP Remuneragdo de Capitais Tudicibus (2014, p. 246); ¢
Proprios Santos (2007, p. 227)
CGRA Capacidade de Geragdo de Tudicibus (2014, p. 245); ¢
Riqueza do Ativo Santos (2007, p. 226)

Adaptado de Tudicibus (2014, p.
246); e Santos (2007, p. 222)

VAPC | Valor Adicionado Per Capita

Fonte: Elaborado pelo autor.

Segundo Franco (1989), quociente ¢ o resultado da comparagao entre dois componentes
do conjunto. Nao se confunde, pois, com coeficiente, que € a porcentagem de um componente
em relacdo ao conjunto.

A anadlise e a interpretagdo de balangos tém se validado do expediente de calcular uma
série de quocientes, relacionando as mais variadas contas do balango ¢ do demonstrativo
operacional, procurando atribuir um significado aos resultados de tais calculos (IUDICIBUS,
1995, p. 81).
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Quanto a interpretacdo desses quocientes, Santos (2007) versa que ela pode ser feita
comparando-os com os de outras empresas, ou analisando sua evolugdo ao longo do tempo na
propria empresa.

Assim, tendo como base os estudos dos autores elencados no Quadro 1, tém-se as
seguintes formas de mensuracdo e interpretagdo das varidveis dependentes:

O quociente entre gastos com pessoal (PSL) e valor adicionado indica quanto da riqueza
criada pela empresa estd sendo destinada a seus trabalhadores, sendo um bom indicador da
utilizagdo e produtividade da méao-de-obra, podendo ser utilizado para a comparagdo da
produtividade de diferentes setores.

O quociente entre gastos com juros e alugueis e valor adicionado mostra a parcela da
riqueza que ¢ distribuida aos financiadores externos de capital; em outras palavras, quanto de
cada unidade monetaria gerada como riqueza sera distribuido como remuneragao de capitais de
terceiros (RCT).

O quociente entre a remuneragdo de capitais proprios (RCP) e valor adicionado
demonstra a parcela do valor adicionado destinada a remunerar os detentores de capital na
forma de juros sobre o capital proprio, dividendos, etc.

O quociente entre o valor adicionado e o ativo total ou produto/capital representa a
capacidade de geragdo de riqueza do ativo (CGRA), ou seja, o volume de capitais aplicados na
obtencao das riquezas geradas pelas empresas.

O quociente entre o valor adicionado € o nimero de executivos representa o valor
adicionado per capta (VAPC), sendo quanto cada executivo, em média, produziu de riqueza. O
mesmo ¢ uma adaptag@o do proposto por Santos (2007) e Iudicibus (2014), onde, originalmente,
ao invés do nimero de executivos, tem-se a divisdo pelo nimero de empregados.

Para o calculo dos quocientes e obtencdo dos valores das referidas variaveis, foi

utilizado o Microsoft Office Excel 2016.

3.4.2 Operacionalizacdo das variaveis relativas a remuneracao

Ap0s a definicdo das variaveis dependentes, tem-se descrito no Quadro 3 as tidas como

independentes:
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Quadro 3 - Resumo das Variaveis Independentes

Variavel Descricao Autor (es)
RTm Remuneracdo Total Média Krauter (20(23 6%2)13); Ventura

Dellagnelo e Dellagnelo (1996);

RVm Remuneracgdo Variavel Média Krauter (2009, 2013)

Proporgdo de Remuneragao Marquezan et all (2014); Ventura

PRV Variavel sobre a Remuneragdo (2013)
Total
EXEC Numero de Executivos Ventura (2013)
TAM Tamanho da Organizagao Marquezan et(azli)ll(32)0 14); Ventura

Fonte: Elaborado pelo autor.

Sendo que a Remuneragao Total Média (RTm) e a Remuneragdo Variavel Média (RVm)
foram obtidas por meio da divisdo entre a remuneracdo total e remuneragdo variavel,
respectivamente, pelo Numero de Executivos (EXEC). Consequentemente, a Proporgdo de
Remuneracao Variavel sobre a Remuneragao Total foi obtida dividindo-se RVm/RTm. Quanto
ao Numero de Executivos (EXEC), o mesmo se deu pelo nimero de membros da diretoria
estatutaria.

Por fim, consoante aos trabalhos de Araujo (2012) e Costa (2013), a fim de reduzir a
assimetria nos dados ao se transformar as variaveis em medida de mesma ordem de grandeza
(BAKER; WURGLER, 2003; YOSHINAGA, 2009), a variavel Tamanho da Organizacdo

(TAM) sera medida pelo logaritmo natural do ativo total.

3.4.3 Modelo da pesquisa

Consoante a analise e teste da hipotese de que existe relacdo entre a geragdo e
distribuicdo do valor adicionado e a remuneracdo dos executivos nas “melhores empresas para
se trabalhar” no Brasil, criou-se modelos de regressdo linear multipla através da utilizacdo
alternada das varidveis dependentes que representam geracdo e distribuicdo de valor e

simultaneamente todas as varidveis independentes que representam a remuneragao.

O modelo econométrico a ser utilizado para analisar o problema de pesquisa a que se

dispde esse trabalho sera evidenciado pelos seguintes modelos:
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(1) PSLy = o+ BIRTmy + B2RVmy + PsPRV; + BaEXEC, + BsTAM: + &1

(2) RCT:: = Bo+ BIRTmy + B2RVmy+ PsPRVy; + BaEEXECs: + BsTAM: + &t

(3) RCP; = Bo+ PiRTmy; + B2RVmy + BsPRV; + BsEXECs + BsTAM + € ;

(4) CGRA; = o+ BIRTmy + BaRVmi + BsPRVi + BsEXECi + BsTAM: + &1
(5) VAPC;: = Bo+ BiRTmy + BaRVmi + BsPRVi + BsEXECy + BsTAM;: + &1 ;

Onde:

PSL;; = quociente entre gastos com pessoal e valor adicionado da empresa i no tempo #;

RCT;; = quociente entre gastos com juros e alugueis e valor adicionado da empresa i no
tempo #;

RCP;; = quociente entre a remuneracdo de capitais proprios e valor adicionado da
empresa i no tempo #;

CGRA;= Capacidade de Geracdo de Riqueza do Ativo da empresa i no tempo ¢

VAPC;; = Valor Adicionado Per Capita da empresa i no tempo ¢;

RTm;;= Remuneracdo Total Média recebida pela Diretoria Estatutaria da empresa i no
tempo #;

RVm;;= Remunerac¢do Variavel Média recebida pela Diretoria Estatutaria da empresa i
no tempo #;

PRV;= Propor¢do da Remuneragdo Variavel sobre a Remuneragdo Total recebida pela
Diretoria Estatutaria da empresa i no tempo #;

EXEC;;= quantidade de membros que compdem a Diretoria Estatutaria da empresa i no
tempo #;

TAM;; = tamanho da empresa medido pelo logaritmo natural do total do Ativo da
empresa i no tempo #;

o= intercepto;

B1a Bs= constantes;

&ir= erro da regressao;

i=1a23;

tr=1a5;
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Neste capitulo estdo evidenciados os resultados obtidos na pesquisa, a qual buscou

verificar a relacdo existente entre geracdo e distribuicao do valor adicionado e a remuneragdo

dos executivos nas melhores empresas para se trabalhar no Brasil.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis dependentes (PSL, RCT,

RCP, CGRA, VAPC) e independentes (RTm, RVm, PRV, EXEC, TAM), as quais foram

utilizadas para a realiza¢@o da analise no periodo de 2011 a 2015.

Tabela 1 - Estatistica descritiva da amostra

Variavel Observagoes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
PSL 115 0,2793026 0,1807379 0,0380203 1,086151
RCT 115 0,2348609 0,2500527 0,0179352 1,101012
RCP 115 0,1571797 0,1969233 -0,6719264 0,6215886
CGRA 115 0,3250933 0,2160392 0,0276583 0,9023715
VAPC 115 7,66e+08 8,46e+08 3,46e+07 4,30e+09
RTm 115 2.648.994 2.229.952 31.983,96 1,28e+07
RVm 115 1.259.840 1.627.622 0 1,16e+07
PRV 115 0,4150313 0,2280792 0 0,9013653
EXEC 115 12,20096 17,57607 2 92
TAM 115 23,52334 1,944833 20,355 27,95951

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que um membro da Diretoria Estatutaria recebe, em média, R$ 2.648.994,00

anualmente. Desse total, R$ 1.259.840,00 equivalem a recompensas variaveis, ou seja, cerca de

41,50%.

Nessa amostra, a menor remuneragdo total média é de R$ 31.983,96, pertencente a

Gerdau S.A. no ano de 2012. Em contrapartida, no ano de 2015, cada executivo do Itat

Unibanco Holding S.A. auferiu a maior remuneragdo média do periodo, correspondendo a R$
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12.818.000,00, sendo que essa diferencga ja era esperada pois ha estudos que comprovam que a
remuneracgdo do setor financeiro é diferenciada de outros setores (COSTA, 2013).

A partir dai, sobretudo em decorréncia das diferencas entre os setores nos quais atuam,
¢ possivel perceber grandes distor¢des ndo somente na quantia paga pelas empresas, mas
também no niimero de executivos que cada uma delas tem. Mesmo com média de 12
executivos/empresa, a Coteminas em 2013, 2014 ¢ 2015 contou apenas com 2 membros em sua
Diretoria Executiva, enquanto o Bradesco contou com 92 membros em 2012.

Observa-se ainda, no que diz respeito a PSL, que o valor maximo foi superior a 100%.
O mesmo pertence a Gerdau S.A. em 2015 e se deu em decorréncia de um prejuizo no referido
ano correspondente a R$ 4.852.486.000,00. Similarmente, RCT também apresentou valor
maximo superior a 100% em decorréncia do prejuizo de R$ 925.354.000,00 da Suzano Papel e
Celulose S.A em 2015.

Quanto a RCP, a Coteminas em 2012, devido ao prejuizo obtido, ao invés de remunerar
o capital proprio, acabou por consumir recursos de seus socios € acionistas equivalentes a
67,19% do valor adicionado total que ela distribuiu no referido ano. Por outro lado, o Bradesco
em 2015 apresentou o maior percentual para tal distribuigdo, alcan¢ando 62,16%.

No que tange a CGRA, o Banco do Brasil apresentou o menor valor para a variavel no
periodo, ou seja, seu valor adicionado distribuido correspondeu a 2,77% do valor do seu Ativo
total em 2015. Também em 2015, a maior relagdo obtida foi para a Eletropaulo que apresentou
aproximadamente 90,24% de distribui¢ao de valor adicionado em relacdo ao total do seu Ativo
nesse ano.

Na Tabela 2 ¢ apresentada o percentual da Remuneracao Fixa e Remuneracao Variavel
que compde a Remuneracao Total dos executivos das empresas analisadas no periodo de 2011

a2015.

Tabela 2 — Composicdo da Remuneracao Total nas empresas analisadas

Setor Remuneracio Fixa Remuneraciao Variavel
Bens Industriais 45,63% 54,37%
Consumo Ciclico 42,64% 57,36%
Consumo Nio Ciclico 32,99% 67,01%
Financeiro e Outros 69,71% 30,29%
Materiais Basicos 38,18% 61,82%
Utilidade Publica 60,12% 39,88%
Média 48,21% 51,79%

Fonte: Dados da pesquisa.
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E possivel verificar que, na média, a propor¢io entre Remuneragio Fixa e a
Remuneracdo Variavel das empresas da amostra é bem similar. Fica evidente que o setor com
maior recompensa variavel é o setor de Consumo Nao Ciclico. Por outro lado, com 30,29%, o
setor Financeiro e Outros apresentou o menor percentual referente recompensas variaveis como

composi¢do da Remuneragdo Total.

4.2 ANALISE DO MODELO

Utilizou-se a analise de regressao linear multipla para verificar a existéncia da relagao
entre a geragdo e distribuigdo de riqueza e a remuneracao dos executivos nas melhores empresas
para se trabalhar no Brasil, testando os modelos de regressdo por meio do método de minimos
quadrados ordinarios (MQO), realizados no sofiware Stata/SE 12.0.

O diagnéstico de multicolinearidade, que em modelos de regressdo pode ser medido
pela VIF (Variance Inflation Factor), apresentou resultados dentro dos limites aceitaveis

conforme Favero et al. (2009).

4.2.1 Relagdo entre a variavel dependente Pessoal (PSL) e as varidveis explicativas

O teste foi realizado com 115 observacdes, apresentando um poder explicativo de
17,38% conforme o coeficiente de determinacdo R* = 0,1738. O grau de significancia do
modelo mostrou-se ao nivel de 1%, ou seja, 0 modelo ¢ estatisticamente significante.

A Tabela 3 esbocga as correlagdes encontradas no teste do modelo da distribuigdo do

valor adicionado a titulo de Pessoal.

Tabela 3 — Modelo PSL

Variavel Coef. (P) Desvio Padrao p>t|
RTm -2,82e-08 1,24e-08 0,025%*
RVm 6,67e-08 2,01e-08 0,001*

PRV -0,4854668 0,1387308 0,001*
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EXEC 0,0000747 0,0008296 0,928
TAM 0,0076494 0,0114008 0,504

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

\

De acordo com a Tabela 3, as variaveis relacionadas a remuneragdo exercem
influéncia significativa na variavel dependente. A variavel remuneragdo total média (RTm)
apresenta significancia ao nivel de 5% e influencia negativamente a distribui¢do do valor
adicionado a titulo de Pessoal. Isso indica que ndo necessariamente as empresas que melhor
remuneram seus executivos, melhor remunerardo seus demais colaboradores, o que contrapde
0 que se esperava para essa variavel, pois a escolha das melhores empresas para se trabalhar no
Brasil pressupde uma relacdo de destaque na relacdo com seus funcionarios, uma vez que
refletem resultados de um rigoroso processo de analise de qualidade antes de serem divulgadas
no ranking.

Por outro lado, a varidvel RVm apresentou significancia ao nivel de 1% e influéncia
positiva nessa distribuicao. Ou seja, com base nos resultados encontrados, pode-se inferir que
praticar remuneracdes de executivos por incentivos tende de resultar em melhores/maiores
distribuicdes de riqueza aos empregados dos demais niveis organizacionais.

A Proporcio da Remuneracdo Varidvel (PRV) também apontou resultados
significativos ao nivel de 1%, o qual seu coeficiente negativo demonstra que quanto maior for
a propor¢do da remuneragdo variavel em relagcdo a remuneracao total, menor serd a distribuicdo

do valor adicionado com Pessoal.

4.2.2 Relagdo entre a variavel dependente Remuneragdo de Capitais de Terceiros (RCT) e as

varidveis explicativas

O teste foi realizado com 115 observagdes, apresentando um poder explicativo de 9,4%
conforme o coeficiente de determinacdo R?* = 0,094. O grau de significancia do modelo
mostrou-se ao nivel de 1%.

A Tabela 4 esbocga as correlagdes encontradas no teste do modelo da distribui¢do do

valor adicionado a titulo de Remuneracdo de Capitais de Terceiros.
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Tabela 4 — Modelo RCT

Variavel Coef. (B) Desvio Padrio P>t
RTm 2,17e-10 1,51e-08 0,989
RVm 2,52e-08 3,44e-08 0,465
PRV -0,1221834 0,1644248 0,459
EXEC -0,003116 0,0011993 0,011%**
TAM -0,0179893 0,0146029 0,221

* k% ¢ #** Correlagdo estatisticamente significativa ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa.

No modelo em questio, nenhuma variavel de remuneragdo foi tida como significante
para explicar a parcela do valor adicionado que remunera capitais de terceiros. Entretanto, a
variavel EXEC se mostrou significativa ao nivel de 5%, o que permite inferir que quanto menos
executivos as empresas tém, mais elas acabam por remunerar os capitais de terceiros
empregados na mesma, ou seja, quanto maior o gerenciamento, menor o impacto de juros no
resultado.

Sob outra otica, esse resultado confirma que a alta alavancagem € menos atraente para
os diretores, pois impde um risco mais elevado de investimento para os mesmos, o que
corrobora com os achados de Fosberg (2004) e Sheiki e Wang (2012).

Entretanto, Kaveski et a/ (2015) buscou investigar se os mecanismos de governanga
corporativa afetam a estrutura de capital, considerando dentre as varidveis explicativas
utilizadas apenas o quantitativo de membros do Conselho de Administracdo. Por fim, ndo
encontrou relagdo significativa para a mesma, fato esse que instiga a utilizacdo do numero de
membros da Diretoria Estatutaria (EXEC) como tendéncia a influenciar significativamente a
estrutura de capital da empresa, de acordo com os dados obtidos na amostra dessa pesquisa.

Quanto as variaveis de remuneracdo, era esperado um resultado diferente para esse
modelo, haja vista que Merofa (2014, p. 12) destaca que o “endividamento pode ser entendido
como um mecanismo de controle externo a empresa, uma vez, que o desempenho dos
administrados passa a ser observado, também pelos credores e por meio de acompanhamento
da performance da companhia no mercado de capitais”. Assim, “os acionistas também podem
contar com mais este mecanismo de monitoramento” (MEROFA, 2014, p. 12), pois nas
empresas a relacdo entre remuneracao e estrutura de capital deve ser alinhada a propor¢ao do
endividamento, a fim de explorar as propriedades da remunerag@o ¢ determinar a combinagdo

adequada entre capital fixo e varidvel nos salarios dos executivos (SEPE, 2014).
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4.2.3 Relacdo entre a variavel dependente Remunera¢do de Capitais Proprios (RCP) e as

varidveis explicativas

O teste foi realizado com 115 observacdes, apresentando um poder explicativo de
25,26% conforme o coeficiente de determinacdo R* = 0,2526. O grau de significancia do
modelo mostrou-se ao nivel de 1%, ou seja, 0 modelo ¢ estatisticamente significante.

A Tabela 5 esboca as correlacdes encontradas no teste do modelo da distribuicdo do

valor adicionado a titulo de Remuneracdo de Capitais Proprios.

Tabela 5 — Modelo RCP

Variavel Coef. (P) Desvio Padrao p>t|
RTm 2,13e-08 9,69¢-09 0,030%**
RVm 6,04¢-09 1,90e-08 0,752
PRV -0,0905135 0,1133639 0,426

EXEC 0,0029246 0,0008083 0,000*
TAM -0,0044435 0,0097593 0,650

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

O Modelo RCP apresentou a varidvel RTm como significativa ao nivel de 5%. Além
disso, a partir de seu coeficiente ¢ possivel inferir que ela influencia positivamente a
remuneragdo do capital proprio. Tal achado corrobora com o resultado esperado, pois
demonstra e comprova um dos principais aspectos do embasamento tedrico desse trabalho, a
Teoria de Agéncia. Argumenta-se ainda que as preposi¢cdes presentes na Teoria da Agéncia
denotam que os gestores sdo incentivados a tomar decisdes com vistas a atingir os objetivos
organizacionais quando percebem que o retorno de suas decisdes esta afetando a estrutura das
suas proprias riquezas (JENSEN; MECKLING, 1976).

Adiante, tem-se a variavel EXEC como significativa ao nivel de 1%. Sua influéncia
positiva sugere que, para as empresas estudadas, quanto maior o numero de executivos, maior
sera a remuneracao do capital proprio.

Percebe-se nesse modelo, que para a amostrada estudada, a RVm e PRV ndo sdo
variaveis influenciadoras dessa distribui¢do de valor. Ainda, a variavel TAM também néo

apresentou significancia estatistica.
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4.2.4 Relagdo entre a variavel dependente Capacidade de Geragdo de Riqueza do Ativo (CGRA)

e as varidveis explicativas

O teste foi realizado com 115 observacdes, apresentando um poder explicativo de
39,96% conforme o coeficiente de determinacdo R? = 0,3995. O grau de significancia do
modelo mostrou-se ao nivel de 1%, ou seja, 0 modelo ¢ estatisticamente significante.

A Tabela 6 esboga as correlagdes encontradas no teste do modelo da Capacidade de

Geragao de Riqueza do Ativo.

Tabela 6 — Modelo CGRA

Variavel Coef. (P) Desvio Padrao p>t|
RTm 7,42e-09 5,91e-09 0,212
RVm -2,22e-08 1,27e-08 0,083
PRV 0,310128 0,1005374 0,003*

EXEC 0,0007034 0,0005394 0,195
TAM -0,0600467 0,0105662 0,000*

* k% ¢ #** Correlagdo estatisticamente significativa ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que a variavel RVm apresentou significancia ao nivel de 10% e seu
coeficiente denota que sua influéncia ¢ negativa. Em contrapartida, a variavel PRV se mostrou
estatisticamente significante ao nivel de 1%, tendo seu coeficiente denotado influéncia positiva.
Logo, pode-se dizer que para as empresas que compdem a amostra, quanto maior for a
remuneragdo por incentivos varidveis, maior sera a capacidade de geragdo de riqueza do ativo.

Consoante a variavel TAM, a mesma foi tida como significativa ao nivel de 1% e seu
coeficiente beta apresentou influéncia negativa sobre a varidvel dependente CGRA. Esse
achado corrobora com a estatistica descritiva esbogada no item 4.1, uma vez que o Banco do
Brasil apresentou em 2015 o menor valor para CGRA e ao mesmo tempo o maior valor para
TAM. Em outras palavras, nesse estudo, isso quer dizer que quanto maior for o Ativo Total da

empresa, menos ele sera capaz de gerar riqueza.

4.2.5 Relagdo entre a variavel dependente Valor Adicionado Per Capta (VAPC) e as variaveis

explicativas
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O teste foi realizado com 115 observagdes, apresentando um poder explicativo de
56,44% conforme o coeficiente de determinacdo R* = 0,5644. O grau de significancia do
modelo mostrou-se ao nivel de 1%, ou seja, 0 modelo ¢ estatisticamente significante.

A Tabela 7 esboga as correlagdes encontradas no teste do modelo do Valor Adicionado

Per Capta.

Tabela 7 — Modelo VAPC

Variavel Coef. (P) Desvio Padrao p>t|
RTm 71,62442 36,82666 0,054+
RVm -11,33062 74,81832 0,880
PRV 8,94¢+07 3,83e+08 0,816

EXEC -2,83e+07 2590686 0,000*
TAM 3,75e+08 4,25e+07 0,000*

* k% ¢ #** Correlagdo estatisticamente significativa ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa.

Nesse modelo, a variavel RTm apresentou-se como estatisticamente significativa ao
nivel de 10%, com coeficiente beta indicando influéncia positiva no valor adicionado per capta.
Ou seja, permite-se inferir que, para a amostra estudada, a remuneracgdo total auferida pelos
executivos estatutarios tem relacdo direta com o que cada um cria de valor, sendo que, quanto
maior for essa remuneragdo, maior sera o valor criado.

Nota-se que as variaveis que expressam remuneracdo variavel (RVm e PRV) ndo
apresentaram relacdo estatisticamente significativa com a variavel dependente. Portanto, para
esse modelo, ndo se pode assegurar que a parcela variavel da remuneragdo dos executivos tenha
exercido alguma influéncia na criagdo de valor como um todo.

A varidvel EXEC apresentou significancia ao nivel de 1% e influencia negativamente
essa criacdo de valor. Ou seja, quanto maior o numero de executivos na empresa, menor sera o
valor adicionado per capta. Tal achado corrobora com o resultado esperado para essa variavel
nesse modelo.

Quanto a variavel TAM, a mesma também foi significante ao nivel de 1%, porém seu
coeficiente beta expressou influéncia positiva na variavel dependente. Dessa forma, pode-se
depreender que quanto maior for a empresa, mais valor adicionado seus executivos irdo gerar

individualmente.
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5 CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo verificar a relagdo entre a geragdo e distribui¢do do
valor adicionado e a remuneracdo recebida pelos executivos nas melhores empresas para se
trabalhar no Brasil, listadas no ranking da revista Vocé€ S/A.

A pesquisa teve como amostra 23 companhias de capital aberto que tém seus
demonstrativos financeiros divulgados pela CVM. O periodo de analise compreendeu os anos
de 2011 a 2015, perfazendo um total de 115 observagdes.

Verificou-se que, para a amostra em questdo, na média, a distribui¢do da Remuneragio
Total (RTm) entre Fixa e Variavel segue quase uniforme, haja vista que os percentuais de cada
uma sao proximos de 50%, embora, quando analisada setorialmente, particularidades podem
ser percebidas.

Os resultados demonstram ainda que a Remuneragdo Variavel (RVm) e sua propor¢ao
em relacdo a Remuneracdo Total ndo influenciaram significativamente na adi¢ao de valor per
capta. Com base nos testes realizados, evidenciou-se que quanto maior a Remuneragao Total,
mais valor sera adicionado por parte de cada executivo, ou seja, a significancia ¢ tida a partir
do todo e independe da parcela varidvel de seus ganhos auferidos.

Por outro lado, ao tratar da distribui¢do de valor a titulo de Pessoal (PSL), a
Remuneracdo Variavel (RVm) se mostrou como significativa e com influéncia positiva na
predicdo da remuneracdo dos demais trabalhadores da empresa, sugerindo que nas empresas
onde os executivos auferem maiores incentivos variaveis em detrimento de ganhos fixos,
maiores serdo os salarios de forma geral.

Quanto a distribui¢do de valor a titulo de Remuneracao de Capitais de Terceiros (RCT),
nos testes realizados para a referida amostra, nenhuma variavel de remuneragao foi tida como
significante para predizer o comportamento dessa distribuicdo. Entretanto, a partir da variavel
que expressa o numero de executivos, € possivel perceber que quanto maior for a mesma, menos
a empresa tenderd a remunerar capitais de terceiros.

Contraposto ao anterior, tem-se a distribuicdo de valor referente 4 Remuneragdo de
Capitais Proprios (RCP), na qual a Remuneracdo Total (RT) se mostrou positivamente influente
nessa distribui¢do. Nao obstante, foi possivel inferir que quanto maior o nimero de executivos,

maior sera a remuneragdo do capital proprio. Tal achado estad de acordo com a Teoria da
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Agéncia que vislumbra ressaltar o atrelamento entre os interesses dos acionistas aos dos
executivos.

Com relag@o ao tamanho da empresa (TAM), o mesmo foi significativo no que concerne
a Capacidade de Geragdo de Riqueza do Ativo (CGRA), sugerindo que empresas de menor
porte tendem a gerar mais riqueza por meio de seus ativos. Contraditoriamente, TAM denotou
influenciar positivamente a criacdo de valor per capta.

Conclui-se que a remuneragdo pode impactar a geracdo ¢ distribuicdo do valor
adicionado expresso na DVA, entretanto, pode variar dependendo do parametro utilizado, ou
seja, os resultados foram diferentes quando se tratou de distribuir riqueza para pessoal,
remunerar capitais proprios, de terceiros, etc. Ademais, o uso de incentivos varidveis nao
necessariamente se mostrou como determinante para que tais distribui¢des fossem maiores ou
menores.

Embora o presente estudo possa fornecer contribuigdes para a ampliagdo do
entendimento dos efeitos da remuneracao de executivos sobre a geracdo e distribuicao de valor,
o mesmo abordou analises referentes as ‘“melhores empresas para se trabalhar” que tem suas
demonstragdes divulgadas pela CVM. Assim, tais analises, em conjunto, desconsideraram o
nivel de governanga corporativa e os setores em que atuam cada empresa. Como sugestdo para
a realizacdo de novos trabalhos, propde-se a extensdo do modelo de pesquisa a diferenciagdo

por setores e ao nivel de governanga.
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