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RESUMO
SANTOS, T. R. Avaliagdo de desempenho e remuneragdo de executivos em empresas
familiares brasileiras. 2018. 125 f. Dissertacdo (mestrado) - Faculdade de Administracéo,

Ciéncias Contabeis e Ciéncias Econdmicas, Universidade Federal de Goias, Goiania, 2018.

Existem evidéncias de que nas empresas familiares utiliza-se em menor propor¢ao indicadores
de desempenho para avaliacdo dos executivos e que também a remuneracao destes diretores
tende a ser menor, quando comparada com as demais empresas caracterizadas como néo
familiares. Além disso, assume-se que a relacdo de agéncia seja distinta nas empresas
familiares, em que os custos de agéncia podem ser menos predominantes, impactando os planos
de avaliacdo de desempenho e a remuneracdo dos executivos. Neste sentido, este estudo
objetiva verificar a influéncia da familia na avaliacdo de desempenho e na remuneracao de
executivos em empresas brasileiras de capital aberto. Para analisar essas relacfes, a pesquisa
foi realizada por meio de um levantamento de dados em 110 empresas de capital aberto, nos
anos de 2010 a 2016. Os dados foram analisados por meio de andlises estatisticas, com
aplicacdo da técnica de moderacdo para captar a influéncia da familia no uso de indicadores de
avaliacdo de desempenho dos executivos. Os resultados indicaram que a influéncia familiar
captada pela presenca da familia na empresa possui relacdo direta com a remuneracéo total e
com a remuneracdo variavel fornecida aos executivos. Entretanto, a relagdo entre o uso de
indicadores de avaliacdo de desempenho para a remuneracdo dos executivos so foi constatada
guando a influéncia da familia tem papel de moderadora nesta relacdo. Os achados evidenciam
que, quando as empresas familiares utilizam algum indicador de avaliagdo de desempenho
organizacional no processo de avaliacdo de desempenho dos executivos, menor tende a ser a
remuneracao variavel concebida. Em contrapartida, quando utilizam indicadores para avaliacéo
de desempenho de curto e de longo prazo, o fornecimento de incentivos nas empresas familiares
brasileiras ¢ maior. Além disso, quando as empresas familiares fazem uso de algum indicador,
em um horizonte temporal de curto e longo prazo, maior tende a ser a remuneracao total dos
executivos da diretoria estatutaria nas empresas familiares brasileiras. Portanto, a influéncia da
familia na empresa afeta a relagdo de avaliagdo de desempenho e remuneracdo dos executivos,
alinhando o uso de indicadores de avaliagdo de desempenho conforme os interesses da familia

e consequentemente influenciando a remuneracdo despendida.

Palavras-chave: Empresas Familiares. Avaliacdo de desempenho. Remuneragdo de
Executivos.



ABSTRACT
SANTOS, T. R. Evaluation of performance and compensation of executives in Brazilian
family-owned companies. 2018. 125 f. Dissertation (masters degree) - Faculty of
Administration, Accounting Sciences and Economic Sciences, Federal University of Goias,
Goiania, 2018.

There is evidence that in family companies, performance indicators are used to a lesser extent
for the evaluation of executives, and that the remuneration of these directors tends to be lower
when compared to other companies characterized as non-familiar. Besides that, it is assumed
that the agency relationship is distinct in family firms, where agency costs may be less
prevalent, impacting performance evaluation plans and executive compensation. In this sense,
this study aims to verify the influence of the family in the evaluation of performance and in the
remuneration of executives in Brazilian publicly traded companies. To analyze the
relationships, the survey was carried out through data collection in 110 publicly traded
companies, from 2010 to 2016. The data was analyzed through statistical analysis, using the
moderation technique to capture the influence of the family in the use of performance evaluation
indicators of the executives. The results indicated that the family influence perceived by the
family's presence in the company has a direct relation with the total remuneration and with the
variable remuneration provided to the executives. However, the relationship between the use of
performance evaluation indicators for executives' remuneration was only verified when the
influence of the family has a moderating role in this relationship. The findings show that, when
family firms use some indicator of organizational performance evaluation in the process of
evaluating executives' performance, the variable remuneration conceived tends to be smaller.
On the other hand, when using indicators for short and long-term performance evaluation, the
provision of incentives in Brazilian family enterprises is greater. In addition, when family
companies make use of some indicator, in a short- and long-terms, the greater the total
remuneration of the executives of the statutory board in Brazilian family-owned companies
tends to be. Therefore, the influence of the family in the company affects the relation of
performance evaluation and compensation of the executives, aligning the use of performance
evaluation indicators according to the interests of the family and consequently influencing the

remuneration spent.

Keywords: Family Business. Performance evaluation. Remuneration of Executives.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

A avaliacdo de desempenho e a remuneragdo dos executivos tém despertado o interesse
tanto na academia, quanto no contexto pratico das organizacfes, pois € permeada por uma
relagdo caracterizada pela presenca de agentes que buscam a maximizagdo dos seus objetivos
(BAKER; JENSEN; MURPHY, 1988; MC CONAUGHY, 2000; MURPHY, 1999). Cabe
destacar também a existéncia de interesse das empresas no sistema de avaliacdo de desempenho
e na remuneracdo de executivos, em funcdo da necessidade de eficiéncia nas relacGes
contratuais. A remuneracao de executivos é considerada, em uma relacdo de agéncia, como um
instrumento que permite mitigar os problemas entre executivos e acionistas a partir da tentativa
de alinhamento de interesses (MURPHY, 2012).

No Brasil, estudos sobre a tematica sdo recentes, pois 0 acesso aos dados sobre a
remuneracdo dos executivos nas empresas brasileiras era raro. No ano de 2009 algumas
informagdes passaram a ser de divulgacdo obrigatoria (SILVA, 2010). Assim, o tema da
remuneracdo de executivos tem ganhado cada vez mais espaco entre as pesquisas nacionais,
abordando inclusive a relacdo da remuneracdo com outros aspectos do ambiente organizacional
(SANTOS; SILVA, 2017).

Dentre as pesquisas nacionais que tratam da tematica, as principais investigagdes giram
em torno dos aspectos ligados as politicas de remuneracdo (VASCONSELOS; MONTE, 2013)
e sua relacdo com o desempenho das empresas (VASCONSELOS; MONTE, 2013; SANTOS;
SILVA, 2017). Destaca-se, portanto, a auséncia de pesquisas sobre o sistema de avaliacdo de
desempenho e da remuneracdo fornecida aos executivos, e em contextos organizacionais
especificos. Ou seja, estudos sobre como organizagoes especificas avaliam o desempenho para
o fornecimento de incentivos aos executivos que compdem a gestao.

Os sistemas de incentivos gerenciais possuem um papel fundamental no controle
gerencial das organizacGes, pois permitem vincular recompensas ou penalidades ao resultado
da avaliagéo de desempenho (MERCHANT; VAN DER STEDE, 2007). Assim, ao relacionar
a remuneracdo a avaliacdo de desempenho, espera-se que as agles dos individuos sejam
observadas por meio de monitoramento que resguarde o0s interesses dos proprietarios
(HOLMSTROM, 1979), como um processo do sistema de controle gerencial da empresa,
destinado a zelar pelo alcance dos objetivos organizacionais (MERCHANT; VAN DER
STEDE, 2007).
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A avaliacdo de desempenho caracteriza-se pela atribui¢cdo de nimeros ao desempenho
de um, ou de um grupo de funcionérios em um determinado periodo de tempo, cuja finalidade
¢ a motivacdo para que estes funcionarios desenvolvam seus talentos e habilidades e os
objetivos da organizacao sejam alcancados (MERCHANT; VAN DER STEDE, 2007). Além
disso, a avaliacdo de desempenho pode contribuir para aumentar o esforco e o
comprometimento dos individuos no alcance dos objetivos propostos pela organizagdo
(PRESSLEE; VANCE; WEBB, 2013). Neste sentido, as organiza¢cdes podem utilizar sistemas
e medidas de avaliacdo de desempenho visando melhorar a eficacia da organizacdo, por meio
do fornecimento de incentivos decorrente do desempenho atingido (GERHART; RYNES;
FULMER, 2009) e a eficiéncia da empresa com a otimizagdo de recursos em situagdes em que
a riqueza da empresa tende a ser distorcida por fatores incontrolaveis (MERCHANT; VAN
DER STEDE, 2007).

A remuneracdo compreende o valor monetario resultante da prestacdo de servico
fornecida pelo trabalhador com vinculo contratual (SCHWARTZ, 1996). Neste sentido, a
remuneracdo variavel é um dos mecanismos de controle gerencial (MERCHANT; VAN DER
STEDE, 2007), caracterizada como o valor monetario fornecido em decorréncia do alcance de
metas previamente estabelecidas em contrato entre o proprietario (principal) e o executivo
(agente) (KRAUTER, 2009), com o proposito de alinhar interesses, alocar esforcos e alcancar
0s objetivos pelos quais sdo responsaveis (BEUREN; SILVA; MAZZIONI, 2014; SILVA,
2015).

Essa relacdo contratual € preconizada pela Teoria da Agéncia, na qual o(s) principal(is)
emprega(am) a outra pessoa (agente) para a execucdo, em seu nome, de um servico que
implique na delegacéo de algum poder de decisdo (JENSEN; MECKLING, 1976). Em virtude
da pretensdo dos envolvidos (principal e agente) ser a maximizacao de suas utilidades pessoais,
ha boas razbes para acreditar que 0 agente ndo agira sempre de acordo com o interesse do
principal (JENSEN; MECKLING, 1976).

Diante disso, para o compartilhamento de riscos, acompanhar, monitorar e alinhar
interesses, o principal pode promover o controle e tentar reduzir as atividades irregulares do
agente (HOLMSTRON; MILGROM, 1991; JENSEN; MECKLING, 1976; WISEMAN;
GOMEZ-MEJIA, 1988). Assim, para diminuir os problemas de agéncia é necessario buscar um
contrato ideal entre gestores e acionistas, para que a satisfacdo de ambos e seus objetivos sejam
alcancados (JENSEN; MURPHY, 1990).

Dado que a Teoria da Agéncia assume como premissa a separacao entre propriedade e
gestdo (JENSEN; MECKLING, 1976), pesquisas recentes (GOMEZ-MEJIA; LARRAZA-
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KINTANA; MAKRI, 2003; SILVA, 2015) sugerem que 0s custos de agéncia podem ser menos
predominantes em empresas familiares, pois a gestdo e a propriedade podem coincidir, pelo
menos em parte, 0 que tende a impactar a utilizacdo de incentivos para o alinhamento de
interesses (CHRISMAN; MEMILI; MISRA, 2014; GOMEZ-MEJIA; LARRAZA-KINTANA;
MAKRI, 2003; SILVA, 2015), visto que o controle pode ser natural e implicito (SILVA, 2015).
Ressalte-se a existéncia de um contraponto predito por Bartholomeusz e Tanewski (2006),
quanto aos custos de agéncia predominantes neste tipo de organizacao, pois a estrutura de um
grupo empresarial familiar tende a ser centralizadora, atuando primordialmente para 0s
interesses dos acionistas da familia, ocasionado o ndo compartilhamento de poder e autoridade
pelos proprietarios e induzindo a ocorréncia de maiores custos de agéncia.

As caracteristicas que diferenciam uma empresa considerada familiar de uma empresa
ndo familiar sdo fatores como: origem, histdria da familia fundadora, objetivos e planos que séo
mantidos conforme as perspectivas dos membros familiares em torno da preservacao da riqueza
socioemocional e continuidade da organizagdo (MEMILI et al., 2013; SILVA, 2015; GOMES-
MEJIA et al., 2007).

No Brasil a remuneracdo de executivos, especificamente a remuneracdo variavel das
empresas de capital aberto é despendida de forma agressiva e acima da média, quando
comparada as empresas brasileiras de capital fechado (ALVES; KRAUTTER, 2014; TINOCO;
ROSSI; PORTUGAL, 2015). Além disso, as empresas familiares com caracteristicas proprias
de gestdo representam uma parcela significativa em diferentes setores de atividade,
contribuindo de forma relevante para o Produto Interno Bruto (PIB) e na geracdo de empregos
(BORGES; LESCURA; OLIVEIRA, 2012).

As empresas familiares possuem caracteristicas predominantes e peculiares, marcadas
pelo envolvimento da familia no controle, propriedade e gestdo (MAZZI, 2011), o que permite
inferir que a influéncia da familia é repassada para o0s objetivos organizacionais, moldando a
organizacao com valores e objetivos de manutencdo da riqueza para a familia (SILVA, 2015).
Como uma das caracteristicas das empresas familiares € a manutengédo da riqueza no seio da
familia, a mensuracdo do desempenho dos executivos, por meio de mecanismos de controle,
pode ser diferente nas empresas familiares, inclusive para a determinagdo da remuneragéo
destes gestores (SPECKBACHER; WENTGES, 2012).

Ressalte-se que o0 uso da avaliacdo de desempenho e do fornecimento de incentivos nas
organizacOes, advém de medidas condizentes com os objetivos pretendidos pela organizagéo

(CHRISMAN et al., 2012). Ou seja, quando a remuneracdo fornecida aos executivos esta
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vinculada a medidas de avaliacdo de desempenho espera-se que exista também a relagdo deste
sistema com 0s objetivos e estrutura da organizagéao.

Neste sentido, um dos fatores que impactam o comportamento organizacional é a
estrutura interna de incentivos, incluindo a gestdo de recursos humanos e as politicas de
remuneracdo. Diante de um ambiente cada vez mais competitivo e 0 anseio das organizacoes
pela maximizacdo dos resultados, a remuneracdo de executivos é considerada um fator
fundamental na determinacdo do comportamento dos individuos, permitindo o
compartilhamento de riscos em prol do sucesso dos negécios (BANKER; DATAR, 1989).

No caso das empresas familiares, o envolvimento da familia na gestdo indica um menor
uso tanto de medidas de avaliacdo de desempenho, quanto de préticas de incentivos, reduzindo
inclusive o estabelecimento de metas para as atividades de gerentes e subordinados
(SPECKBACHER; WENTGES, 2012). Para Memili et al. (2013) a influéncia da familia na
gestdo reduz a atribuicdo de incentivos aos executivos, pois esses incentivos sdo percebidos
como inconsistentes, diante da preservacdo da riqueza socioemocional da familia dentro da
organizacao.

Uma evidéncia foi encontrada por Baek e Fazio (2015), que investigaram em empresas
de capital aberto os efeitos da propriedade e controle familiar nos incentivos fornecidos aos
executivos, especificamente os incentivos em op¢des de agdes. Os resultados indicaram que o
controle e a propriedade da familia estdo negativamente relacionados com o pagamento de
incentivos aos executivos. Apesar disso, pode-se trazer um contraponto, predito por Chrisman,
Devaraj e Patel (2017), ao afirmarem que a remuneracdo por incentivos € um fator que pode
exigir maior atencao dos proprietarios de empresas familiares, pois aumenta as chances de atrair
e reter empregados de alta qualidade, capazes de contribuir para o valor da empresa. Neste caso,

a relacdo do controle familiar com o fornecimento de incentivos seria positiva.

1.2 Problema e Objetivo da Pesquisa

As empresas familiares sdo consideradas organizac¢des cujos objetivos estdo centrados
na familia, promovendo no meio organizacional a criacdo de riqueza socioemocional e
induzindo a gestdo a se comportar de forma altruista (GOMES-MEJIA, 2007). Essas
caracteristicas sdo representadas no sistema de controle gerencial das empresas familiares
(BERRONE; CRUZ; GOMEZ-MEIJIA, 2012).

Assim, quando predomina a influéncia da familia na gestdo a tendéncia é que, para a

preservacédo da riqueza socioemocional, a avaliacdo de desempenho e a remuneracgdo concedida
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aos gestores da organizacdo, tendem a ser em menor nivel, pois para a preservacdo e
manutencdo dos valores familiares em torno do negécio, a familia ndo enfatiza a necessidade
do compartilnamento de riscos e alinhamento de interesses com 0s membros ndo familiares na
gestdo (MEMILI, 2013), ocasionando menos custos de agéncia. Neste caso, as empresas
familiares seriam menos propensas a remunerar 0s executivos de forma variavel, quando
comparadas as empresas ndo familiares.

Além do exposto, decorrente da énfase familiar na gestao e seu reflexo na avaliacao de
desempenho e na remuneracao dos executivos, as evidéncias demonstram um maior uso de: (i)
processos informais de planejamento; (ii) medidas subjetivas; e (iii) medidas ndo financeiras
(BOL, 2008). Essa caracteristica indica que medidas ndo financeiras séo utilizadas em maior
proporcéo para avaliacdo de desempenho e também para a remuneracdo dos executivos. Por
outro lado, a utilizacdo em menor proporcao € atribuida para as medidas de desempenho: (i)
individual (GERHART; FANG, 2014), (ii) corporativo (HOLLENBECK; DERUE; GUZZO,
2004) e (iii) financeiras (SPECKBACHER; WENTGES, 2012).

Em sintese, pode-se afirmar que a avaliacdo de desempenho para a remuneracdo de
executivos em empresas familiares provoca discusses sobre quais medidas tendem a ser
utilizadas em maior ou menor proporg¢ao no sistema de controle gerencial da organizacéo e,
também, qual o comportamento da estrutura de incentivos nestas empresas, especificamente o
papel da remuneracéo variavel.

Desta forma, a presente pesquisa visa investigar a seguinte questdo: Qual a influéncia
do controle familiar na avaliacdo de desempenho e remuneracdo de executivos em empresas
brasileiras?

O objetivo desta pesquisa consiste em verificar a influéncia do controle familiar na
avaliacdo de desempenho e na remuneracao de executivos em empresas brasileiras de capital
aberto, no periodo de 2010 a 2016.

Busca-se verificar a influéncia do controle familiar em dois aspectos: (i) se o
fornecimento de remuneracdo total e variavel é menor nas empresas familiares, quando
comparadas as empresas ndo familiares brasileiras e (ii) a influéncia do controle familiar na
utilizacdo de indicadores de avaliacdo de desempenho para fornecimento de remuneragéo total
e remuneracao variavel aos executivos.

Neste trabalho, utilizou-se 0s termos “influéncia do controle familiar” e “influéncia da
familia” para caracterizar o fato da empresa ser familiar. Ressalta-se que estes termos se referem

as empresas enquadradas como familiares conforme os critérios estabelecidos neste estudo.
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1.3 Justificativa

As organizacdes familiares sdo consideradas uma fonte de desenvolvimento econémico,
atuando nos negdcios em todo o mundo (LOPEZ-VERGARA; BOTERO, 2015). Ainda,
representam uma parcela significativa na participagdo em muitos mercados (LA PORTA,;
LOPEZ-DE-SILANES; SCHLEIFER, 1999), inseridas no mesmo ambiente conjuntamente
com as demais organizages caracterizadas como nao familiares.

Nestas circunstancias, torna-se relevante a investigagdo deste tipo especifico de
organizacdo, cujas caracteristicas sdo diferenciadas das demais empresas caracterizadas como
ndo familiares, e que compartilham o mesmo espaco no mercado. Ou seja, mesmo sem
restricdes ou distingdes de atuacdo, as empresas familiares participam e reportam informacoes
sobre a situacdo econémica e financeira da organizacao, influenciando seus diversos usuarios
para a tomada de decisdes.

Assim, sob a perspectiva da Teoria da Agéncia, quanto ao alinhamento de interesses e
compartilhamento de riscos, destaca-se que nas empresas familiares a propriedade e a gestdo
tendem a ser mais proximas (GOMEZ-MEJIA; LARRAZA-KINTANA; MAKRI, 2003), cuja
dependéncia concentra-se no proprietario gerente (FELTHAM; FELTHAM; BARNETT,
2005). Além disso, parte dos esforcos organizacionais sdo destinados a preservacao dos valores
familiares, harmonia, reputacéo e autonomia da familia (GOMEZ-MEJIA et al., 2007). Assim,
trona-se relevante entender e conhecer o sistema de controle gerencial deste tipo de
organizacao.

Outro aspecto importante é que a proximidade entre a propriedade e a gestdo, bem como
o interesse da familia nos negdcios reflete um maior nivel de participacdo e monitoramento da
familia na empresa e em contrapartida os custos de agéncia tendem a ser menores (BAEK;
FAZIO, 2015). Pois, quanto mais concentrada é a propriedade, maior é o nivel em que os
beneficios e o0s custos sdo suportados pelo mesmo proprietario, gerando menor custo de
monitoramento (BARTHOLOMEUSZ E TANEWSKI, 2006). Assim, a concentragdo de
membros da familia na propriedade, e a presenga de membros da familia no controle, impactam
0 sistema de gestdo, de tal forma que a remuneragdo dos executivos tende a apresentar uma
relacdo menos sensivel a avaliagcdo de desempenho (BARTHOLOMEUZ; TANEWSKI, 2006;
MC CONAUGHY, 2000).

Portanto, essa pesquisa espera encontrar evidéncias de que nas empresas familiares

brasileiras a avaliagdo de desempenho e também a remuneracdo paga aos executivos sejam
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utilizados e atribuidos em menor proporcao, principalmente pela influéncia da familia em torno
da gestdo da empresa.

Sugere-se, portanto, que a remuneracéo despendida aos executivos seja menor neste tipo
de organizacdo, pois, pode-se inferir que quando os gestores familiares tém autonomia na
tomada de decisdo a probabilidade para concesséo de incentivos aos executivos ndo familiares
pode ser reduzida. A tendéncia de uso em menor intensidade de incentivos como forma de
alinhamento de interesses justifica-se pelo desejo de ndo compartilhar poder com outros
membros ndo familiares. Portanto, torna-se relevante o conhecimento e o entendimento sobre
os sistemas de incentivos nas empresas familiares, considerando suas peculiaridades, por meio
do relacionamento da familia, gest&o e propriedade.

Ainda, destaca-se que nas empresas familiares a utilizacdo de processos informais de
planejamento tende a ser mais usual do que nas empresas nao familiares, pois em um ambiente
de alta confianca, a administracdo pode ndo desejar explicar ou comunicar 0s objetivos e
estratégias da empresa aos membros da gestdo (MOORES; MULA 2000). Neste sentido, ha
indicios de que os componentes informais de planejamento, medidas ndo financeiras e medidas
subjetivas sejam utilizados em maior proporcdo na avaliacdo de desempenho para a

remuneracao dos executivos nas empresas familiares.

1.4 Contribuicdo da Pesquisa

Verifica-se nesta pesquisa qual a influéncia do controle familiar na avaliacdo de
desempenho e na remuneracdo de executivos em empresas familiares brasileiras de capital
aberto. Afinal, dado que a remunerag&o representa um mecanismo de alinhamento de interesses
para o alcance dos objetivos organizacionais, existe a tendéncia de que nas empresas familiares
a utilizacdo da avaliacdo de desempenho e a atribuicdo de remuneragdo aos executivos ocorram
em menor proporcao, quando comparadas as empresas ndo familiares.

Nesta perspectiva este estudo contribui para razOes de ordem pratica, tedrica e impactos
socioeconémicos, decorrentes dos resultados esperados. Especificamente, ao abordar as
relagbes entre o processo de avaliacdo de desempenho e os incentivos fornecidos em
decorréncia das metas atingidas.

Na prética, a contribuicdo deste estudo € de instigar novas abordagens empiricas sobre
o sistema de avaliacdo de desempenho e atribuicdo de remuneragéo aos executivos em empresas
familiares, por meio de mecanismos de controle e incentivos. Um dos fatores relevantes, e que

afetam o comportamento organizacional é a estrutura interna de incentivos, incluindo a gestéo
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de recursos humanos e as politicas de remuneracdo (BAKER; JENSEN; MURPHY, 1988).
Assim, este estudo contribui ao identificar as praticas das empresas e subsidiar alinhamentos de
propostas de sistemas de incentivos gerenciais nas organizacges familiares.

Acredita-se que a contribuicdo tedrica desta pesquisa esteja em evidenciar a relacao de
agéncia em empresas familiares, enfatizando, que para este tipo especifico de organizacdo, 0s
custos de agéncia podem ser menos predominantes, impactando o sistema de gestéo. Isso, em
razdo de a gestdo e a propriedade tenderem a coincidir, pelo menos em parte, 0 que levaria ao
menor uso de incentivos para o alinhamento de interesses, pois o controle pode ser mais natural
e implicito (GOMEZ-MEJIA; LARRAZA-KINTANA; MAKRI, 2003).

Outra contribuicdo, refere-se ao impacto socioeconémico da avaliagcdo de desempenho
e do fornecimento de incentivos, tanto no comportamento dos executivos quanto no sistema de
controle gerencial das empresas familiares. Nesse sentido, o controle da familia tende a
influenciar o perfil e 0 comportamento dos executivos, afetando suas a¢Ges e pretensdes dentro
da organizacéo e, consequentemente, impactando as formas de remuneragdo. Assume-se que 0
altruismo elevado nas empresas familiares, devido a concentracdo da propriedade e controle na
organizacdo, tende a afetar a percepcdo das partes interessadas (HAUSWALD; HACK, 2013).

Assim, o controle, a propriedade familiar, e suas atitudes benevolentes para 0s membros
da familia podem indicar que a avaliacdo de desempenho vinculada aos incentivos ndo seja tao
relevante na perspectiva de alinhamento de interesses, mas que fatores ligados a submissdo ou
comprometimento para preservacao dos valores familiares sejam mais importantes. Portanto,
tanto o comportamento dos executivos que compdem a diretoria estatuaria, quanto o sistema de
controle gerencial das empresas brasileiras familiares de capital aberto tendem a ser diferentes,
qguando comparados a empresas ndo familiares que atuam simultaneamente no mesmo mercado,
reportando informacdes aos seus usuarios externos em geral.

Outra contribuicdo importante é conhecer como as empresas familiares determinam, por
meio da avaliagdo e remuneracdo dos executivos, sua visdo de longo prazo. E fato que as
empresas familiares também objetivam a maximizacdo dos negdcios e a manutencdo da
empresa entre os membros da familia, alinhados aos seus objetivos de longo prazo (BLOCK,
2011). Uma vez que a administracdo das empresas familiares se concentra principalmente na
importancia dos objetivos ndo econémicos para o negécio (CRISMAN et al., 2012), este estudo
contribui ao investigar a relacdo das medidas de avaliacdo de desempenho utilizadas para a
remuneracao de executivos nas empresas brasileiras, ou seja, busca evidéncias das estruturas
dos sistemas de avaliacdo de desempenho e o impacto nos incentivos fornecidos aos diretores

estatutarios.
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Além disso, este estudo traz o exame empirico da atuacdo da familia no sistema de
controle gerencial por meio de avaliacdo de desempenho e remuneracdo de executivos. Os
incentivos representam um valor dispendioso para a familia recompensar os gestores pelo seu
desempenho, ocasionando conflitos na selecdo das tarefas a serem executadas por membros
familiares que possuem as mesmas fungdes (CHRISMAN; DEVARAJ; PATEL, 2017), o que
se explica pela propriedade familiar e pelo sistema de gestdo, pois a recompensa aos executivos
ndo familiares podem ser percebidos nestas empresas como inconsistentes com a preservacao

da riqueza emocional da familia (MEMILI et al., 2013).

1.5 Estrutura do Trabalho

Este trabalho esta estruturado em cinco capitulos. O presente capitulo introduziu o tema
de pesquisa, por meio da contextualizacdo, apresentacdo do problema, objetivos a serem
alcancados, justificativas e contribuicdes da pesquisa. No segundo capitulo foi evidenciada a
abordagem teorica da pesquisa, enfatizando os conceitos e caracteristicas das empresas
familiares; a sustentacdo tedrica envolvendo o sistema de avaliacdo de desempenho e também
0S conceitos teodricos sobre a remuneracdo de executivos e suas classificacbes e o
desenvolvimento das hipdteses. No terceiro capitulo abordou-se o0s procedimentos
metodoldgicos da pesquisa, a populacédo, os critérios de classificacdo das empresas familiares
e 0s modelos econométricos para analise dos dados. No quarto capitulo evidenciou-se a analise
descritiva dos dados, bem como a analise e interpretacdo dos resultados obtidos. No Gltimo
capitulo apresentam-se as conclusdes da pesquisa, as limitagfes encontradas e as sugestdes para

pesquisas futuras.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo destina-se a evidenciacdo dos principais argumentos utilizados nas
discussbes que envolvem esta pesquisa. Inicia-se pela definicdo de empresas familiares, suas
caracteristicas e evolugéo histdrica nos mercados mundiais, passando, em seguida pela tematica
de avaliacéo de desempenho, contemplando as medidas de avaliacdo de desempenho e sistemas
de incentivos e sua interface com o tema da remuneracdo de executivos e suas diversas

classificacOes. Por fim, apresenta-se o desenvolvimento das hipoteses da pesquisa.

2.1 EMPRESAS FAMILIARES
2.1.1 Defini¢éo de empresas familiares

Existe um desafio constante entre os pesquisadores em torno da definicdo de uma
empresa considerada familiar (BARBERA; MOORES, 2013; CHRISMAN; DEVARAJ;
PATEL, 2017). Na tentativa de esclarecer a questdo, a literatura enfatiza que existem
caracteristicas predominantes neste tipo de organizacao. Assim, surge de maneira relevante a
participagdo de membros da familia na estrutura de propriedade e controle, moldando a empresa
com valores e objetivos de manutencdo da riqueza para a familia e a sucessao familiar, o que
torna as empresas familiares diferentes dos demais tipos de organizacgdes caracterizadas como
ndo familiares (BARBERA; MOORES, 2013; CHISMAN et al., 2012).

Entretanto, para Barbera e Moores (2013), analisar apenas a existéncia do envolvimento
de membros da familia na estrutura de propriedade e controle da empresa ndo determina se uma
empresa € considerada familiar. Principalmente, porque as abordagens que nela se
fundamentam ndo evidenciam as inten¢Ges da empresa em expandir ou reduzir a participacdo
da familia na organizacéo.

Além disso, entende-se que as empresas familiares, além de participarem da propriedade
e controle da empresa, influenciam a gestao por meio de fatores emocionais, como o0 sentimento
de seguranca e a preservacdo dos negocios no seio da familia (BERRONE; CRUZ; GOMEZ-
MEJIA, 2012; FILE; PRINCE, 1996; GOMEZ-MEJIA et al., 2011). O sentimento de seguranca
é caracterizado pela concentracdo da propriedade e gestao entre os membros da familia (FILE;
PRINCE, 1996; CHISMAN et al., 2012), indicando 0 monopolio na administracdo da empresa.
Ja a preservacgdo dos negdcios no seio da familia refere-se a inser¢do dos membros familiares
na gestdo, principalmente por meio de sucessao familiar (FILE, PRINCE, 1996; TAGIURI;

DAVIS, 1996). Além desses aspectos, é possivel destacar as caracteristicas emocionais, como
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seguranga e preservacao dos negdcios, para diferenciar as empresas familiares das empresas
nédo familiares (FILE; PRINCE, 1996).

Outro fator definido por pesquisadores para a diferenciacdo das empresas familiares € a
relevancia atribuida no sistema de controle gerencial para os objetivos ndo econdémicos, 0s quais
estdo ligados também a fatores emocionais, utilizados com énfase nas organizacBes com
envolvimento da familia (CHRISMAN; MEMILI; MISRA, 2014; CHU, 2009; GOMEZ-
MEJIA et al., 2007). Neste sentido, pode-se afirmar que as empresas familiares possuem cinco
objetivos ndo econémicos: (i) relevancia da familia em exercer influéncia e controle sobre a
empresa; (ii) identificagdo da familia com a organizacao, por meio da participacdo dos membros
na administracdo; (iii) limite de vinculo que os membros da familia consideram para as relacoes
com os individuos que ndo participam da familia; (iv) o apego emocional, ou seja, a importancia
do sentimento da familia sobre o negdcio familiar; e (v) a renovacdo dos lacos familiares da
empresa por meio da sucessdo, representando o objetivo da familia para a transferéncia da
gestdo e do controle do negdcio as futuras geracdes (LOPEZ-VERGARA; BOTERO, 2015;
MEMILI et al., 2013).

Entretanto, para Mazzi (2011), os critérios necessarios para que uma organizacdo
empresarial seja considerada familiar ou ndo, podem variar de forma significativa, dando
origem a definicBes mais restritas ou mais amplas. Assim, para definir se uma empresa é
familiar torna-se fundamental a observagdo das dimensdes que envolvem o ambiente
organizacional - o poder, a experiéncia e a cultura (MAZZI, 2011).

O poder é caracterizado pela forma como a empresa determina suas politicas de
governanca, propriedade, e o nivel de participacdo da familia na administracdo (CHRISMAN;
DEVARAJ; PATEL, 2017; MAZZI, 2011; CHISMAN et al., 2012). A dimensdo experiéncia é
caracterizada pelas sucessdes ocorridas entre os membros familiares, envolvendo a participacédo
de membros da familia na gestdo e no conselho administrativo, mantendo a perpetuidade dos
negdcios (MAZZI, 2011; MEMILI et al., 2013). Por fim, a dimens&o cultura organizacional
enfatiza os valores afetivos relacionados aos negocios e ao compromisso da familia com a
empresa (MAZZI, 2011). A dimensdo de cultura também pode ser representada pela
preservacdo da riqueza socioemocional, caracterizada pelo valor afetivo da familia com a
empresa e com 0s outros participantes da familia, e também o anseio da familia para a sucessao
dos negadcios entre os membros familiares (MEMILI et al., 2013; SILVA, 2015).

O Quadro 1 apresenta algumas definicdes existentes sobre a organizagdo com
envolvimento da familia (CHUA; CHRISMAN; SHARMA, 1999), e algumas utilizadas em
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estudos empiricos (STEWART; HITT, 2011), as quais permitem uma compreensdo sobre o que

representa uma empresa familiar.

Quadro 1- Defini¢des de empresa familiar

Autores

Defini¢des de Empresa Familiar

Chua, Chrisman e Sharma (1999)

Babicky (1987)

Uma empresa de pequeno porte, cuja sociedade se compds a partir da ideia em
conjunto de alguns individuos; e mesmo com capital limitado, conseguiram
crescer e manter a propriedade entre 0s s6cios majoritarios.

Barnes e Hershon
(1976)

Organizagéo em que o controle ou a propriedade se concentra nas maos de um
individuo ou nos membros de uma mesma familia.

Barry (1975)

Uma empresa controlada por membros de uma mesma familia.

Carsrud 1994

Representa uma empresa de capital fechado, cuja elaboracéo de politicas é de
responsabilidade de um grupo de membros que possuem uma “afinidade
emocional”.

Davis (1983)

A empresa familiar é aquela cujas formas de politica e controle estdo sob a
influéncia e a participa¢do de membros da familia na gestéo.

Tagiuri e Davis (1985)

Entendido como um neg6cio em que dois ou mais membros da familia
influenciam as decisdes da empresa.

Donnelley (1964)

For identificada com, pelo menos duas geragbes de uma mesma familia, e
quando essa relacdo influenciar mutuamente a politica da empresa e 0s
interesses e objetivos da familia.

Dreux (1990)

Representam empreendimentos econémicos, controlados por uma ou Varias
familias, e que possui influéncia na governanca, afetando de forma substancial
a empresa e obrigando agdes.

Gallo e Sveen (1991)

Um negécio em que uma Unica familia detém o maior percentual de agdes e o
controle.

Handler (1989)

Uma organizacdo em que as principais decisGes operacionais e planos para a
sucessdo da empresa sdo influenciadas por membros familiares que compdem
o0 conselho administrativo.

Holland e Oliver (1992)

Qualquer negdcio em que as decisbes sobre a propriedade e gestdo da empresa
sdo influenciadas por uma relacdo familiar.

Lansberg, Perrow e
Rogolsky (1988)

Um negécio em que membros da familia possuem controle legal sobre a
propriedade da empresa.

Leach, et al. (1990)

Uma empresa que possui mais de 50% do capital votante controlada por uma
familia ou que possui uma proporcéo significativa de membros da familia na
diretoria da empresa.

Pratt e Davis (1986)

Uma empresa na qual dois ou mais membros da familia influenciam a direcéo
do negdcio por meio das fungBes de gerenciamento, lacos de parentesco ou
direitos de propriedade.

Welsch (1993)

Uma empresa em que a posse € concentrada nas maos dos proprietarios e
parentes dos proprietarios, com envolvimento inclusive no processo de gestdo
da empresa.

Stewart e Hitt (2011)

Achmad et al. (2009)

A propriedade é concentrada e baseada na relago de parentesco.

Chrisman et al. (2010)

Para a gestdo da empresa familiar os resultados ndo econémicos sdo mais
importantes.

Martinez, Stéhr
Quiroga (2007)

Nas empresas familiares os acionistas minoritarios tendem a sofrer
expropriacgdo dos retornos da empresa.

Chua; Chrisman
Bergiel (2009)

Existe um critério particular nas empresas familiares para o fornecimento de
incentivos e recompensar.

Oswald; Muse;
Rutherford (2009)

A lideranga na empresa familiar ¢ “impregnada” ao longo do tempo entre os
membros da familia.

Zellweger e Astrachan,
(2008)

A gestdo nas empresas familiares é caracterizada por envolver sentimentos
emocionais e intuitivos que envolvem a familia.

Sirmon et al. (2008)

O sistema de governanca nas empresas familiares caracteriza-se pela
participacdo da familia no controle e na propriedade da empresa.

Fonte: Desenvolvido com base em Chua, Chrisman, Sharma (1999); Stewart e Hitt, (2011).
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Em sintese, pode-se afirmar que a empresa familiar possui o envolvimento da familia
na estrutura de propriedade, controle e gestdo, objetivando ndo somente beneficios econdmicos,
como a manutencdo da riqueza no seio da familia. Além disso, a empresa familiar objetiva
também beneficios ndo econdmicos, como a perpetuidade dos negdcios entre 0os membros
familiares, e a preservacdo da riqueza socioemocional vinculados & familia, diferentemente das

empresas ndo familiares.

2.1.2 Evolucéo historica das empresas familiares

As empresas familiares foram historicamente relevantes para a sociedade, representando
de forma pioneira a participacao nas diversas economias mundiais e mantendo sua participacdo
em muitos mercados. Assim, considerada como alicerce das antigas economias, a empresas
familiares desempenharam um papel fundamental no desenvolvimento das economias e
civilizagdes antigas (BIRD et al., 2002). Na civilizagdo grega, as atividades economicas eram
predominantemente controladas pelas empresas familiares, prevalecendo essa hegemonia
durante o tempo do Império Romano e também nos periodos sucessivos de descoberta da Idade
Meédia e do Novo Mundo (BIRD et al., 2002).

Inicialmente, as caracteristicas das empresas familiares eram de organizacdes
empresariais controladas exclusivamente por membros da familia e estritamente com atividades
domiciliares (BIRD et al., 2002). Essas caracteristicas evoluiram ao longo do tempo, porém
mantendo a participacdo da familia no controle da empresa. Neste sentido, com o
desenvolvimento comercial, industrial e tecnoldgico, a complexidade das empresas familiares
aumentou, desde a quantidade de funcionarios, o tamanho das organizacGes, até 0s processos
gue envolvem o sistema de gestdo, predominando inclusive custos de agéncia como nas demais
empresas caracterizadas como ndo familiares.

As empresas familiares continuam participando e representando mercados em todo o
mundo (BIRD et al., 2002; LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 1999; TAPIES,
2011), seja por meio de empresas de capital aberto ou na forma de empresas de capital
fechado, assumindo um papel fundamental na geracédo de emprego e renda, e com participagdo
significativa no PIB de muitos paises (BIRD et al., 2002). No seculo XXI, o cenario econdmico
da maioria das na¢Ges ¢ dominado pela presenca das empresas familiares (CHRISMAN;
CHUA; SHARMA, 2005).

Em uma tentativa de contemplar a abrangéncia de empresas familiares em ambito

mundial, Masulis, Pham e Zein (2011) investigaram a existéncia de grupos de empresas com
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controle familiar em empresas de capital aberto de 45 paises. Os resultados demonstraram que
as empresas controladas por grupos familiares sdo significativas em varios paises do mundo,
como aqueles em constante desenvolvimento econdmico como a Coréia e Estados Unidos
(BAEK; FAZIO, 2015; MASULIS, PHAM E ZEIN, 2011), e também com uma participacao
significativa em varios paises do continente Asiatico, como India, Japdo, Malésia, Indonésia e
Tailandia (MASULIS, PHAM E ZEIN, 2011). A participacdo de empresas familiares no Brasil,
equiparou-se estatisticamente com paises como Alemanha e Sri Lanka (MASULIS; PHAM;
ZEIN, 2011).

A Tabela 1 evidencia os paises que possuem maior participacdo de empresas familiares
em territorio econdmico mundial, conforme a pesquisa de Tapies (2011).

Tabela 1 - Participacio de empresas familiares no mundo

Continente / Pais Fonte de Dados % E”_‘Presas
Familiares
América
Estados Unidos Astrachan, Shanker (1996) 96%
Brasil Bernhoeft Consulting Group (2002) 90%
Europa
Italia Corbetta (1995) 93%
A Family Business International
Finlandia Monitor (2008) 91%
Family Business International
Espanha Monitor (2008) 85%
Australia
Australia | Smyrnios; Romano, Tanewski (1997) | 75%
Asia
: CMIE; National Income Statistics
India (2000) 65%
Indonésia Faustine (2001) 82%

Fonte: Desenvolvido com base em Tapies (2011).

Ressalta-se que, conforme a pesquisa de Tapies (2011), os paises que apresentaram
maior participacdo de empresas familiares no continente das Américas foram Estados Unidos
(96%) e Brasil (90%), enquanto que a participacdo das empresas familiares no continente
asiatico foi representada pela Indonésia (82%) e India (65%). Estes resultados corroboram a
pesquisa de Masulis, Pham e Zein (2011).

Além de sua amplitude demografica, pesquisas cientificas envolvendo as caracteristicas
das organizacGes familiares ganharam énfase a partir da década de 1990 (SHARMA, 2004).
Portanto, é possivel afirmar que a investigacdo envolvendo empresas familiares é considerada

um campo de pesquisa relativamente jovem.
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2.1.3 Estudos sobre empresas familiares e sistema de Controle Gerencial

No desenvolvimento das pesquisas sobre empresas familiares, e diante da auséncia de
conceito Unico sobre o que é uma empresa familiar, existiu consideravel esforco dos
pesquisadores em evidenciar as caracteristicas que diferenciam esse tipo de organizacdo das
demais empresas (GOMEZ-MEJIA et al., 2007). Assim, algumas caracteristicas como a
preservacdo da riqueza socioemocional, a preservacdo dos valores familiares, a harmonia, o
capital social, a reputacédo e a capacidade de se manter benevolente em relagdo aos membros da
familia sdo comuns e predominantes neste tipo de organizagdo (GOMEZ-MEJIA et al., 2007).

Neste sentido, Berrone, Cruz, Gomes-Mejia (2012) afirmam que a riqueza
socioemocional envolve cinco aspectos presentes nas empresas familiares: (i) controle; (ii)
influéncia da familia na empresa; (iii) identificacdo dos membros da familia com a empresa;
(iv) vinculo social; e (v) apego emocional dos membros da familia.

No entanto, é importante compreender que, alinhado a manutencdo da riqueza
socioemocional, a presenca da familia por meio do seu envolvimento com os negdcios, propicia
comportamentos distintos, tanto na estrutura de propriedade, quanto no controle da organizagéo
(CHISMAN et al., 2012). Neste sentido, para atender as diversas demandas do mercado ao qual
pertencem, as empresas familiares tendem a utilizar méo de obra e capital de forma diferente
guando comparadas as empresas ndo familiares, permitindo que o envolvimento da familia
possa ter efeitos positivos e negativos na gestdo da organizacdo (BARBERA; MOORES, 2013).

Essas caracteristicas especificas, presentes nas organizacGes familiares também podem
influenciar a escolha do sistema de controle gerencial (HELSEN et al., 2017). Uma vez que
elas sdo diferentes das demais empresas, relacionando os objetivos familiares como a
preservacdo da riqueza socioemocional, metas centradas na familia, forte apego aos negécios
da familia e a vontade de continuidade dos negdcios entre os membros familiares, com a forma
de administrar a empresa, existe a tendéncia para que o sistema de controle gerencial seja
diferenciado neste tipo de organizacdo (HELSEN et al., 2017).

Em sintese, pode-se afirmar que as empresas familiares possuem caracteristicas
predominantes, influenciando inclusive a forma como os membros da familia determinam o
sistema de controle gerencial da organizagéo.

A revisao de literatura realizada por Helsen et al. (2017), destaca as pesquisas empiricas
sobre sistemas de controle e gestdo em empresas familiares. Para ilustrar a tendéncia das
pesquisas, foi evidenciada a respectiva revista em que foram publicadas, o desenvolvimento do

trabalho, e os resultados encontrados, conforme Quadro 2.
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Quadro 2 - Estudos sobre sistema de controle e gestdo em empresas familiares

Autor (es)/Ano Revista Tema (s) Metodologia Principais resultados
Abordado (s)
Controles Formais de Gestéo
Mecanismos de . O envolvimento da familia na gestéo
- Journal of Empirica, com 146 . - .
Songini; Gnan . controle de 4 esta positivamente relacionado com
Small Business pequenas e médias ;
(2015) custos de - sistemas de controles de custos de
Management PO empresas da Itlia. P
agéncia. agéncia.
Controles Formais de Resultado
Journal of . A influéncia dos sistemas de controle
. Sistema de - - o
Family Empirica, com 146 | e estratégia de custos é mais forte
Acquaah (2013) - Controle e N -
Business o empresas de Gana. | para as empresas ndo familiares do
Estratégia .
Strategy que para as empresas familiares.
x Relacéo positiva e significativa entre
. Gestéo de . o
Family Empirico com 614 entre as préticas de Recursos
Astrachan, . Recursos :
Business empresas Humanos, as receitas brutas da
Kolenko (1994) . Humanos e . L ~
Review americanas. empresa e 0s niveis de remuneragdo
Governanca )
dos executivos.
. Journal of Estrutura de Empirica, com 100 A remuneraga_o_dos e,xecutlvos de,
Bartholomeuz; Small . empresas familiares é menos sensivel
. . Governanca empresas de capital .
Tanewski (2006) Business . - ao desempenho do que 0s executivos
Corporativa aberto na Austrélia. N L
Management de empresas ndo familiares.
Os contratos de remuneracdo para
Family Remunerag&o de gerentes ndo familiares possuem
Block (2011) Business Gerentes néo Teorico baixos niveis de incentivo em termos
Review familiares de medidas de desempenho de curto
prazo.
. Empirica, com Nas empresas familiares, os
. . International ~ .
Chen; Hsu; . Remuneracio 2.815 empresas executivos recebem uma menor
Review of . o ~ ~ iy
Chen (2014) E . Executivos familiares de proporc¢do de remuneragdo variavel
conomics : x o
Taiwan do que as empresas ndo familiares.
As empresas familiares remuneram
. . . Entrepreneurs 0s gerentes familiares mais do que
Chua; Chrisman; . x - ~ -
. hip Theory Remuneracgéo Tedrico gerentes ndo familiares, mesmo que
Bergiel, (2009) )
and Practice ambos apresentem a mesma
capacidade
. Journal of Comportamento | Empirica, 5779 Os ge rentes familiares sdo x
Chrisman et al. - monitorados e recebem remuneracéo
Business da empresas : . ]
(2007) - x . por incentivos, o que também resulta
Research Administracéo americanas. .
em maior desempenho da empresa.
. Executivos da familia s6 aceitam uma
Entrepreneurs x Empirica, empresas x
Combs et al. - Remuneragdo - remunera¢do menor quando membros
hip Theory americanas de - .
(2010) ) CEO . da familia estiverem representados na
and Practice capital aberto. o
geréncia ou no conselho.
. Empirico, com As empresas familiares utilizam
. . Family L .
Daily, Dollinger BUSINess Estrutura de questionério para menos sistemas de controle formal do
(1992) . Propriedade 104 empresas gue as empresas com uma gestao
Review - -
Americanas. profissional.
Journal of - A utilizacdo de sistemas de controle
- . Empirica, com 523 . . L
Dekker et al. Small Profissionalizag oy de Pessoas influencia positivamente o
. ~ pequenas e médias . :
(2015) Business do desempenho financeiro das empresas
empresas Belgas .
Management familiares.
. . Empirica, 200 Nas empresas familiares, a disperséo
Ensley; Pearson; Journal of ~ - " >
. Remuneragdo da | empresas na remuneragdo da gestéo tem efeito
Sardeshmukh Business x ) . ;
Gestdo americanas de comportamental negativo e mais forte
(2007) Research . x .
capital fechado do que nas empresas ndo familiares.
Gomez-Meija; Academy of x Empirica, 253 A intensidade de investimentos em
. ) Remuneragdo de . . ;
Larraza-Kintana; | Management . empresas de capital | Pesquisa e Desenvolvimento
. Executivos x
Makri Journal aberto moderam a remuneracao dos
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Autor (es)/Ano Revista Tema (s) Metodologia Principais resultados
Abordado (s)
(2003) executivos familiares versus ndo
familiares
As empresas familiares utilizam em
_ Diferencas entre menor proporcdo: planejamento
. Family . formal de curto e de longo prazo,
Jorissen et al. - empresas Empirica, com 178 . . .
Business - . medidas de desempenho financeiro e
(2005) . familiares e ndo | empresas Belgas. . g . .
Review - ndo financeiro e sistemas de
familiares < hyy
remuneracao variavel, se comparadas
as ndo familiares
- Executivos familiares recebem uma
. Empirica, com 82 x L .
Family x remuneracdo mais baixa e seu salario
McConaughy - Remuneragdo de | empresas
Business . . oferece menos recompensa por
(2000) . Executivos Americanas de .
Review - desempenho do que um executivo
capital aberto. N -
ndo familiar.

o Family x Empirica, com 529 © pagamgnto por desempenho eum
Michiels et al. BUSiness Remuneragéo emoresas privadas pouco mais forte para os executivos
(2013) . CEO presas p ndo familiares do que para executivos

Review Americanas. -
familiares.
Empirica, com
Schulze et al. Organization Relacdo de 1'376. empresas !Exmte_uma relaga_o positiva para
. P americanas incentivos salariais de executivos ndo
(2001) Science Agéncia L . -
familiares de capital | familiares e desempenho da empresa.
fechado.
Schulze; Journal of Empirica, com 883 A eflcgma da remuneracao por
- - . . incentivos depende de informag6es
Lubatkin; Business Remuneragdo empresas familiares . - s
- h ) sobre as intencdes dos acionistas
Dino (2003) Venturing americanas Lo -
principais das empresas familiares.
Utlllgagao de Empirica, com 304 | O envolvimento da familia na gestéo
. Management medidas de . . . .
Speckbacher; . d h pequenas e medias | influencia negativamente o uso de
Wentges (2012) Accounting esempenno € empresas da Austria | medidas de desempenho e as praticas
Research contratos de . :
. . e Alemanha. de incentivos.
incentivos
Veliyath; Family N Empirica, com 122 A p_artlmpagao do c_onselho esta
. Remuneracgéo de . positivamente relacionada com a
Ramaswamy Business . empresas Indianas N -
. Executivos . remuneracéo do Executivo em
(2000) Review de capital aberto. -
empresas familiares.
Controles Formais de Pessoas
Journal of ..
: . Empirica, com 386 . .
Family Monitoramento O monitoramento familiar leva a um
Audretsch (2013) - L empresas na
Business Familiar melhor desempenho das empresas.
Alemanha.
Strategy
Moores: Mula Famlly Controles de Empirica, com 278 | Em ca}da estagio do ciclo d’e ylda
Business empresas na organizacional, uma estratégia de
(2000) . Mercado 1 o .
Review Austrélia. controle familiar predomina.

Fonte: Desenvolvido com base em Helsen et al. (2017).

Identificam-se na Tabela 2 que, das pesquisas desenvolvidas, os temas principais estao

relacionados ao sistema de controle e gestdo e o desempenho das empresas familiares
(ACQUAAH, 2013; ASTRACHAN, KOLENKO, 1994; AUDRETSCH, 2013; SONGINI,

GNAN, 2015); em seguida destaca-se que o foco das pesquisas foi a remuneracdo por

incentivos fornecida aos executivos das empresas com controle familiar (BLOCK, 2011;
CHEN; HSU; CHEN, 2014; CHUA; CHRISMAN; BERGIEL, 2009; COMBS et al., 2010;
ENSLEY; PEARSON; SARDESHMUKH, 2007; GOMEZ-MEIJA; LARRAZA-KINTANA,;
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MAKRI, 2003). Em alguns casos, houve a preocupagdo em investigar a estrutura de propriedade
e governanca das empresas familiares, e como estas caracteristicas podem contribuir para o
monitoramento familiar (BARTHOLOMEUZ; TANEWSKI, 2006; DAILY, DOLLINGER,
1992; MOORES; MULA, 2000).

Em Chrisman et al. (2007), foram investigadas mais de 5.779 empresas por meio de
questionario sobre o perfil dos executivos nas empresas familiares, identificando se o0s
executivos assumiam um papel de administrador dos interesses dos proprietarios ou de agentes,
com interesses proprios e responsaveis também pela tomada de decis@o na organizagdo. Os
resultados indicaram que 0s executivos assumem um papel de agentes, sendo monitorados e
remunerados por incentivos, o que resulta em maior desempenho da empresa.

Outro exemplo de estudo que indica que a utilizacdo de sistemas de controle de pessoas
favorece o desempenho das empresas familiares foi desenvolvido por Dekker et al. (2015). O
qual investigou, por meio de questionario com 523 pequenas e médias empresas familiares
Belgas, se outros efeitos de profissionalizacdo, além da presenca de um executivo, podem
indicar melhor desempenho das empresas familiares. A pesquisa de Dekker et al. (2015)
demonstrou que a implementacdo de sistemas de controle de recursos humanos e a
descentralizagdo de autoridade familiar favorecem o desempenho da empresa.

Entretanto, para Chua, Chrisman e Bergiel (2009), a empresa familiar profissionalizada
deve preferencialmente avaliar o desempenho dos executivos e oferecer incentivos que 0s
motivem a atingir os objetivos da empresa. Chua, Chrisman e Bergiel (2009) utilizaram uma
estrutura tedrica, por meio da Teoria da Agéncia, para desenvolver proposi¢oes sobre como as
diferencas em metas e horizontes temporais podem afetar a avaliacdo de desempenho e a
remuneragdo por incentivos em empresas familiares, e como essas diferengas afetam seu
desempenho profissional, quando comparadas as empresas nao familiares.

Em sintese, apesar de algumas pesquisas indicarem que nas empresas familiares a
utilizacdo de sistemas de controle de pessoas, inclusive com o monitoramento e a remuneracao
por incentivos concedida aos executivos, favorece o desenvolvimento econdmico e financeiro
das empresas familiares, pode-se fazer um contraponto, predito por Chua, Chrisman e Bergiel
(2009), os quais afirmam que as empresas familiares remuneram os executivos familiares mais
do que os executivos ndo familiares, mesmo que ambos apresentem as mesmas caracteristicas,
0 que tende a influenciar a capacidade profissional dos executivos ndo familiares e

consequentemente afetar o desempenho neste tipo de empresa.
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2.2 SISTEMAS DE CONTROLE GERENCIAL

O sistema de controle de gerencial € um processo presente na maioria das organizacoes
empresariais e objetiva primordialmente sustentar a administragédo da empresa com controles,
visando planejamento, acompanhamento e alcance dos resultados pretendidos (CHENHALL,
2006). Neste sentido, a informacao torna-se uma premissa fundamental neste sistema gerencial
pois, para avaliar as decisfes passadas e proporcionar a melhoria de decisdes futuras, a
informacdo é essencial para proprietarios buscarem a maximizagdo de suas riquezas por meio
dos controles implementados (LAMBERT, 2006). Portanto, mensurar se a eficiéncia do sistema
de controle gerencial esta sendo alcancada é uma atividade que deve estar voltada tanto para
momento presente, quanto para o futuro dos negdcios, embasando-se nos objetivos e metas que
representem justamente o que a empresa pretende conquistar (MERCHANT; VAN DER
STEDE, 2007).

Neste sentido, para que a organizacdo obtenha eficiéncia em seus controles e sucesso
nos objetivos pretendidos, € fundamental a manutencdo de um sistema de controle gerencial,
por meio de informagdes tempestivas que auxiliem a tomada de decisdes e, além disso, obter
as melhores atitudes dos individuos que a organizacdo possui a disposicdo (MERCHANT;
VAN DER STEDE, 2007).

A definicdo do sistema de controle gerencial evoluiu ao longo dos anos, assumindo
inicialmente caracteristicas de prestacdo de informacdes formais e financeiras auxiliando a
tomada de decisdo gerencial. A evolugdo segue no sentido de outra caracteristica, que abrange
um escopo amplo de informagdo, como obter informag6es externas sobre o mercado, clientes,
concorrentes, informac6es ndo financeiras relacionadas a producdo e um amplo conjunto de
mecanismos de apoio a decisdo e controles pessoais e sociais (CHENHALL, 2006).

O sistema de controle de gerencial atua tanto como um mecanismo de controle, capaz
de controlar fluxos de caixa, materiais e outras atividades que envolvem as operacfes da
empresa, quanto os comportamentos dos individuos a ela pertencentes (MERCHANT; VAN
DER STEDE, 2007; MALMI; BROW, 2008) por meio de sistemas de informag0es e sistemas
que apoiam as decisfes dos gestores.

Neste sentido, Otley (1999) afirma que existem cinco pontos centrais da estrutura do
sistema de controle gerencial: (i) identificacdo dos principais objetivos organizacionais; (ii)
formulacdo e implementacgdo de estratégias e planos para o negécio, bem como o processo de
avaliacdo do desempenho dos individuos associados a estratégia; (iii) estabelecimento de metas

de desempenho para os individuos e os niveis em que essas metas séo definidas; (iv) sistemas
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de recompensas utilizados pelas organizagdes, inclusive as implicagfes de alcancar ou néo
alcancar essas metas de desempenho; e (v) tipos de fluxos de informagdo necessarios para
fornecer um monitoramento adequado do desempenho dos individuos.

Entretanto, para Merchant e Van der Stede (2007), o sistema de controle gerencial
contempla quatro fases: (i) definicdo dos resultados pretendidos, como por exemplo a
rentabilidade da organizacdo; (ii) mensuragdo e avaliacdo do desempenho destes resultados;
(iii) determinacdo de metas de desempenho visando esfor¢o dos funcionarios para o alcance
dos objetivos; e (iv) promoc¢édo de recompensas objetivando incentivar os comportamentos dos
funcionérios para o alcance dos resultados.

Ressalte-se que tanto Otley (1999) quanto Merchant e Van der Stede (2007), afirmam
gue uma das etapas fundamentais de um sistema de controle gerencial, é a avaliacdo de
desempenho por meio de metas estabelecidas, associado a um sistema de recompensas
(incentivos), visando motivar o comportamento dos funcionarios para o alcance dos objetivos
da organizagdo. Dessa forma, a avaliacdo de desempenho caracteriza-se pela atribuicdo de
nimeros ao desempenho de um funcionario, ou entdo a um grupo de funcionarios em um
determinado periodo de tempo, avaliado por um sistema de informac@es e vinculadas as metas
dos proprietarios (MERCHANT; VAN DER STEDE, 2007).

As organizagOes frequentemente utilizam metas atreladas ao desempenho esperado ou
aos padrdes de desempenho de seus funcionarios (PRESSLEE; VANCE; WEBB, 2013). Neste
sentido, a definicdo de metas possui papel essencial no processo de avaliacdo de desempenho
dos individuos, pois comunicam as expectativas dos supervisores e influenciam diretamente 0s
incentivos dos funcionérios (BOL; KRAMER; MAAS, 2016). Além disso, 0 alcance ou a
superacdo das metas proporciona uma maior remuneragao por incentivos, tanto a curto quanto
a longo prazo para os individuos (BOL; KRAMER; MAAS, 2016).

A avaliacdo de desempenho pode ser definida como um mecanismo de controle em que
a organizacdo utiliza a avaliacdo gerencial para influenciar as a¢des dos funcionarios e garantir
que eles se preocupem com as consequéncias de suas acOes dentro da organizacdo, e em
contrapartida obtém incentivos conforme o desempenho realizado (MERCHANT; VAN DER
STEDE, 2007). Portanto, a presenca de um sistema de avaliagcdo de desempenho, que permita
avaliar comportamentos conforme metas previamente estabelecidas e alinhadas com os
objetivos da organizacgéo, torna-se fundamental para a gestéo e a continuidade dos negocios.

Algumas dificuldades podem ser encontradas no uso do sistema de avaliagdo de
desempenho, como afirma Brown, Farrington, Sprinkle (2016), que utilizaram um experimento

com 148 estudantes de graduacdo de uma universidade publica dos Estados Unidos para
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investigar como a dificuldade de avaliagdo de desempenho prejudica a contratacdo de
individuos e a remuneracao baseada na avaliacdo do desempenho. Os resultados indicaram que
0 pagamento baseado em desempenho, atrai participantes com nivel de habilidade maior e que
as preferéncias de risco desempenham um papel importante na selecdo do plano de
remuneracao.

Neste sentido, Bouwens e Van Lent (2006) investigaram 151 empresas holandesas por
meio de questionario sobre as praticas de remuneracdo, e também afirmaram que a avaliacao
de desempenho, com menor risco e com maiores remuneragcdes por incentivos, esta associada
a uma melhor selecdo dos funcionarios. Os autores enfatizam que as formas de avaliar o
desempenho afetam diretamente os esforcos dos funcionarios.

Entretanto, de acordo com as afirmacdes evidenciadas por Bol, Kramer e Mass (2016),
as organizacGes podem utilizar o sistema de controle para influenciar os beneficios relacionados
as decisOes de avaliacdo de desempenho dos gerentes, e assim influenciar o comportamento
destes para beneficiar a organizagdo conforme o0s objetivos pretendidos. Os autores utilizaram
um experimento com estudantes de uma universidade publica dos Estados Unidos. Note-se que
apesar das dificuldades apontadas por pesquisas para as formas de avaliacdo de desempenho e
atribuicdo de incentivos, alguns beneficios sdo observados como a influéncia deste sistema no
comportamento dos individuos, consoante com 0s objetivos da organizacdo. Em sintese, pode-
se inferir a relevancia do sistema de controle gerencial para a organizagdo, inclusive com
participacdo ativa no processo de avaliacdo de desempenho e na atribui¢do de incentivos. Este
processo atua como um mecanismo para influenciar o comportamento dos individuos da
organizacao em beneficio dos objetivos pretendidos pela empresa conforme as mudangas no
mercado de atuacao.

2.2.1 Medidas de Avaliacdo de Desempenho

A escolha de medidas para avaliar o desempenho dos individuos caracteriza-se como
um dos mecanismos da avaliagdo de desempenho e do fornecimento de incentivos, pertencente
ao sistema de controle gerencial das organizacgdes (ITTNER; LARCKER, 2001). Neste sentido,
existe um foco elevado dentro das organizacGes para motivar os gestores a tomar decisdes de
forma adequada, objetivando primordialmente o desenvolvimento da organizagédo
(ABERNETHY; BOUWENS; VAN LENT, 2013). Dessa forma, as medidas de desempenho

atuam como um mecanismo norteador para fornecimento de incentivos, em que Sao
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estabelecidas medidas vinculadas com objetivos da organizacdo (ABERNETHY; BOUWENS;
VAN LENT, 2013; ITTNER; LARCKER, 2001).

Considerando a relevancia das medidas de desempenho para um sistema de controle
gerencial, existem alguns fatores que causam dificuldades no desenvolvimento dessas medidas,
como por exemplo acGes e estratégias executadas pelos gestores sem a observagdo ou avaliacdo
do proprietario; as consequéncias das agdes do proprietario podem ndo ser observaveis e 0
reflexo dentro da organizacdo destas acdes ndo observadas ou avaliadas (FELTHAN; XIE
1994). Destaque-se que a auséncia de observancia das acGes do gestor pelo principal é
sustentada pela Teoria da Agéncia, pois a implementacdo das medidas de desempenho é
motivada por eventos ndo observaveis ou incontrolaveis (FELTHAN; XIE, 1994).

A principal caracteristica de uma medida de desempenho é o alinhamento do retorno
esperado do principal com a observancia e 0 monitoramento das acGes do agente, em diversas
circunstancias empresariais (FELTHAN; XIE, 1994). Ou seja, o melhor resultado € alcancado
se, e somente se, a medida de desempenho se apresentar de forma harmonica e com clareza
tanto para o interesse do proprietario quanto para os individuos que serdo avaliados conforme
as medidas estabelecidas. Além disso, outra caracteristica das medidas de desempenho é
proporcionar a motivacdo nos ambientes de trabalho (LOCKE; LATHAM, 2002).

Portanto, a medida de desempenho pode ser definida como um sistema de informacgdes
que permite a verificacdo e avaliacdo sobre o desempenho do agente para o fornecimento de
incentivo (LOCKE; LATHAM, 2002), visando minimizar prejuizos na divisdo de riscos,
inclusive o risco moral (HOLMSTROM, 1979). Para Holmstron (1979), o risco moral pode
surgir quando os individuos se envolvem em partilha de riscos e em condigdes tais, que as suas
acOes individuais afetam a tomada de decisdes. A existéncia deste risco moral € caracterizada
pela presenca de assimetria informacional entre os individuos, resultando em ac¢des néo
observadas por uma das partes, e a solucdo depende do monitoramento destas acdes
(HOLMSTROM, 1979).

Destaque-se que o foco da avaliagdo de desempenho se sustenta nos objetivos que
envolvem o ambiente da empresa (LOCKE; LATHAM, 2002). Estes objetivos sdo especificos
para cada organizacdo e incorporam medidas de avaliagcdo de desempenho nos niveis individual,
grupo e corporativo, financeiras e ndo financeiras (LOCKE; LATHAM, 2002) em um horizonte
temporal de curto e de longo prazo (BERRONE; CRUZ; GOMEZ-MEIJIA, 2012; BLOCK,
2011).

O sistema de avaliacdo de desempenho, em termos de avaliacdo de gestores, pode

incorporar parametros por meio de indicadores financeiros e indicadores ndo financeiros para
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mensurar 0 desempenho e atribuir incentivos variaveis aos executivos da diretoria estatutaria
(ANTHONY; GOVINDARAJAN, 2011). O principal beneficio das medidas ndo financeiras €
que elas podem ser norteadoras para um desempenho futuro, aprimorando a eficiéncia
contratual e motivando o0s executivos para acbes com beneficios de longo prazo
(ABERNETHY; BOUWENS; VAN LENT, 2013). As medidas n&o financeiras correspondem
as medidas que induzem os gestores na dire¢ao de uma orienta¢do temporal de longo prazo,
como a avaliacdo da quota de mercado, eficiéncia, produtividade, qualidade do produto,
satisfacdo do cliente e satisfacdo do empregado (ITTNER; LARCKER; RAJAN, 1997;
KAPLAN; NORTON, 1996). Ou seja, as medidas ndo financeiras de desempenho sé&o
compreendidas pelos proprietarios como indicadores de uma expectativa de resultados futuros
(KAPLAN; NORTON, 1996).

Ressalte-se que as medidas financeiras utilizam medidas, como o lucro liquido,
indicadores financeiros ou retorno sobre o investimento, inclusive por meio de dados
contdbeis (ITTNER; LARCKER; RAJAN, 1997). Estudos enfatizam que as medidas
financeiras sustentadas na contabilidade, como retorno sobre o investimento e lucro residual,
lucro operacional, tém seu foco voltado tanto para o curto prazo como para o longo prazo
(ABERNETHY; BOUWENS; VAN LENT, 2013). Além disso, as medidas financeiras
baseadas em dados contabeis desempenham um papel importante na concepcao de sistemas de
avaliacdo de desempenho dos executivos (ABERNETHY; BOUWENS; VAN LENT, 2013).

Além das medidas financeiras e ndo financeiras, existem no sistema de avaliacdo de
desempenho as medidas por meio de a¢des comportamentais, como as a¢les individuais, em
grupo e corporativas, caracterizadas também como medidas essenciais na atribuicdo de
incentivos, pois a confianga entre as partes desempenha um papel importante para o alcance
dos objetivos propostos (FERREIRA; OTLEY, 2009).

As medidas de avaliacdo de desempenho baseadas em ac@es individuais caracterizam-
se pelo estabelecimento formal da especificacdo da funcdo e das tarefas individuais a serem
realizadas (FERREIRA; OTLEY, 2009). Assim, a organizacdo determina aos individuos o
poder de atuacdo dentro do seu respectivo dmbito e também da sua responsabilidade
(FERREIRA; OTLEY, 2009). Ressalte-se que quando a organizagéo enfatiza a atribuicdo de
incentivos por meio de avaliagdo de desempenho individual, existe também a tendéncia para
uma maior eficiéncia na organizacdo (GERHART; FANG, 2014). Ou seja, as organizagdes nao
devem apenas pensar em como equilibrar as medidas de desempenho individuais, grupos, ou
corporativos, mas também na escolha da intensidade dos incentivos por meio e avaliacGes
individuais (GERHART; FANG, 2014).
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As medidas de avaliacdo de desempenho em grupo sé@o definidas por meio de medidas
baseadas na avalia¢do do desempenho de grupos de individuos, avaliadas pelas a¢es da equipe,
departamentos da empresa e subunidades da organizacdo (unidades de negocio) (FERREIRA,;
OTLEY, 2009). Ja a avaliacdo de desempenho com base em medidas corporativas compreende
a utilizacdo de medidas baseadas do desempenho da empresa como um todo, como, por
exemplo, o desempenho econémico e financeiro da empresa (HOLLENBECK; DERUE;
GUZZO0, 2004; NARANJO-GIL et al., 2012; SPECKBACHER; WENTGES, 2012).

Em sintese, pode-se afirmar que um sistema de avaliagdo de desempenho tende a
assumir medidas de desempenho, para a avaliacdo e observacdo das agdes dos agentes,
utilizando parametros financeiros, que incluem a utilizacdo da contabilidade. S&o parametros
financeiros que correspondem a satisfacdo nos negocios, e acBes comportamentais,
monitorando e avaliando agentes em acdes individuais, do grupo ao qual pertencem ou de forma
corporativa, tanto em um horizonte temporal de curto quanto de longo prazo.

Singh, Darwish e Potocnik (2015), investigaram a avaliacdo de desempenho, destacando
as limitacbes das medidas financeiras e ndo financeiras de desempenho, por meio de
questionario aplicado para executivos dos paises da Jordania, Arabia Saudida, Brunei e india,
totalizando 550 empresas participantes. Concluiram que, com planejamento, as medidas ndo
financeiras podem ser utilizadas com sucesso na avaliagdo do desempenho, o que se justifica
pela dificuldade de se obter medidas financeiras confiaveis, e compativeis com o desempenho
da organizacéo.

Para Abernethy, Bouwens e Lent (2013) as medidas ndo financeiras afastam a atencdo
dos gerentes para o curto prazo, indicando que os gestores utilizam as medidas ndo financeiras
para um horizonte temporal de longo prazo. A pesquisa foi realizada com 105 gestores por meio
de questionario pré-estruturado e adaptado para pesquisa nos paises da Europa Ocidental, e,
como resultado, identificaram que todas as medidas financeiras de contabilidade estdo
associadas pelos gestores para horizonte de longo prazo. Além disso, a atencdo dos gestores
com relacdo a utilizagdo de medidas nédo financeiras tambem esta centrada em um horizonte
temporal de longo prazo.

No Brasil, a pesquisa de Aguiar e Frezatti (2014) encontrou um contraponto ao
investigar a utilizacdo de medidas ndo financeiras de avaliagdo de desempenho e orientacéo
temporal dos gestores. A pesquisa indicou que a utilizagdo de medidas ndo financeiras esta
positivamente relacionada com a orientagdo temporal de curto prazo dos gestores. Ou seja,
apenas em determinadas situacdes a utilizacdo de medidas néo financeiras podem ndo contribuir

para a tomada de decisdes de longo prazo. Os autores investigaram, por meio de questionario,
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129 gestores que receberam remuneracéo varidvel em 150 empresas brasileiras com base nos
rankings da Revista Exame - Melhores empresas para trabalhar do pais.

Assim, ressalte-se que as medidas de desempenho, sejam elas financeiras ou nao
financeiras, individual, de grupo ou corporativas, possuem um papel importante dentro do
sistema de controle gerencial das organizagfes, como um fator norteador entre a avaliacdo de
desempenho e o sistema de incentivos, alinhado com objetivos da empresa em um horizonte

temporal de curto e de longo prazo.

2.2.2 Sistemas de Incentivo

Os sistemas de incentivo no ambito das organizacGes objetivam relacionar recompensas
e/ou punicBes ao resultado da avaliacdo de desempenho (MERCHANT; VAN DER STEDE,
2007). Ou seja, um dos fatores que afeta 0 comportamento organizacional é a estrutura dos
sistemas de incentivos, que representa a gestdo de recursos humanos e as politicas de
remuneracdo (BAKER, JENSEN; MURPHY, 1988).

Neste sentido, houve um crescimento significativo no fornecimento de incentivos pelas
empresas a partir da década de 2000, o que se justifica pela mudanca de fatores externos, como
a competitividade e o avanc¢o tecnoldgico, atribuindo a gestdo a énfase para a atribuicdo de
incentivos por meio do desempenho esperado (FORTH; BRYSON; STOKES, 2016). Além
disso, as pesquisas em economia atribuem a énfase na concessao de incentivos em decorréncia
do aumento de produtividade na organizacdo, pois para induzir esforcos adicionais dos
individuos e também atrair trabalhadores com alta capacidade as empresas utilizam os
incentivos para motivar e qualificar as suas equipes (FORTH; BRYSON; STOKES, 2016).

Assim, 0 anseio das organizacbes para a atribuicdo de incentivos baseados no
desempenho dos individuos tornou-se um fator fundamental devido a exigéncia de mao de obra
qualificada, principalmente em organizacdes cujas operagdes concentram-se na area de
tecnologia e informacdo (FORTH; BRYSON; STOKES, 2016). Outro fator motivador para o
aumento na atribuicdo de incentivos com base na avaliacdo de desempenho € a evolugéo
tecnologica de muitos mercados, 0 que representa um avangco no processamento das
informacdes e, em contrapartida, a gestdo possui as melhores informacdes sobre o desempenho
dos trabalhadores (FORTH; BRYSON; STOKES, 2016).

No Brasil, este cenario ndo é diferente, visto que as empresas brasileiras utilizam de
forma intensiva e em elevadas proporg¢des, incentivos atrelados ao desempenho, tendo como
principal incentivo a remuneracdo variavel (SILVA, 2015; VASCONSELOS; MONTE, 2013),
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ou seja, incentivos por meio do desempenho esperado. Para Jensen e Murphy (1990), essa
énfase na atribuicéo de incentivos é fundamental para a gestdo das organizaces, pois permite
que as organizacfes possam medir e avaliar o comportamento dos individuos que tém a
disposicao, e principalmente se esse processo esta consoante com o que a organizacao pretende
alcancar diante do mercado (JENSEN; MURPHY, 1990).

Os incentivos séo fornecidos, normalmente por meio do estabelecimento de medidas de
desempenho a serem atingidas (MURPHY, 2000). A premissa para o sistema de incentivos é a
definicdo gerencial do desempenho, mensuravel por meio de medidas previamente
estabelecidas (FERREIRA; OTLEY, 2009). Esse processo de projetar sistemas de incentivos
representa uma funcdo da contabilidade gerencial, permitindo atrair ou aperfeicoar as
habilidades dos individuos e consequentemente adquirir resultados positivos para a organizacéo
(BROW; FARRINGTON; SPRINKLE, 2016).

Portanto, os sistemas de incentivos podem ser definidos como um sistema que atribui
recompensas, compreendendo desde bdnus varidveis a aumentos salariais por meio da avaliacdo
de desempenho, inclusive em diferentes perspectivas de horizonte temporal (FERREIRA;
OTLEY, 2009). A Figura 1 evidencia o conceito e 0s tipos de incentivos que representam um

plano de recompensas.

Figura 1 - Conceito e tipos de incentivos

Sistemas de Incentivos
Sistema que atribui recompensas por
meio de avaliacdo de desempenho, tanto
de curto quanto de longo prazo.

Incentivos Financeiros Incentivos néo financeiros
Plano de Recompensas monetarias baseadas || Plano de recompensas ndo monetarias ou n&o
em acdes financeiras. financeiras baseadas em acbes subjetivas.
Exemplos: Exemplos:
(i) PromocgOes financeiras; (ii) Plano de || (i) Promessas para carreira; (ii) Elogios de
recompensas monetérias. superiores; (iii) Preocupagdo com as oportunidades
de trabalho.

Fonte: Adaptado e desenvolvido com base em Ferreira e Otley (2009); Baker, Jenses e Murphy (1988); Baik et al.
(2016).

Os sistemas de incentivos indicam que para um maior desempenho € necessario um

esforgo por parte dos individuos na mesma proporcao (FERREIRA; OTLEY, 2009). Portanto,
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para fornecer incentivos é necessario um sistema de incentivos que gerencie a remuneragao, de
tal forma que o desempenho esperado de um trabalhador aumente em decorréncia da
observacao de seu esforco (BAKER; JENSEN; MURPHY, 1988).

Estes incentivos podem assumir muitas formas diferentes, incluindo elogios de
superiores, promessas implicitas de futuras oportunidades de promocdo, sentimentos de
autoestima, como formas de incentivos ndo financeiros e incentivos financeiros relacionados
ao desempenho (BAKER; JENSEN; MURPHY, 1988). Os incentivos podem também ser
entendidos como incentivos financeiros ou incentivos ndo financeiros (DIAL; MURPHY,
1995).

Os incentivos financeiros podem ser caracterizados pelos planos de recompensas
baseados em uma acdo financeira ou monetaria pelas organizacdes (BAKER, JENSEN,
MURPHY, 1988). Estes incentivos sdo preferencialmente adotados como um método para
melhorar e motivar o desempenho das pessoas, pois este tipo de incentivo conduz a um maior
esforco e consequentemente proporciona o desempenho esperado (BONNER; SPRINKLE,
2002).

Uma problematica que envolve a atribuicdo de incentivos financeiros é que 0s
incentivos estabelecidos em contratos podem ndo especificar todos aspectos relevantes do
comportamento dos individuos (PRENDEGAST, 1999). Ou seja, os individuos que sao
incentivados financeiramente para o desempenho da organizacao utilizardo suas habilidades
apenas para tal finalidade, mesmo em situacfes em que ndo seja necessario este tipo de esforco.
Além disso, os incentivos financeiros tendem a diferenciar os trabalhadores com base em seu
desempenho, sendo prejudicial para a moral do individuo, prejudicando a sua produtividade
(BAKER, JENSEN, MURPHY, 1988). Assim, muitas organizag¢des evitam o uso de incentivos
financeiros para recompensar os individuos, preferindo a utilizacdo de incentivos néo
financeiros (PRENDEGAST, 1999).

Os incentivos ndo financeiros representam a atribuicdo de uma recompensa nao
financeira ou monetaria (BAKER, JENSEN, MURPHY, 1988) e visam uma preocupac¢ao com
a carreira e as oportunidades do mercado de trabalho dos individuos (BAIK et al., 2016). Assim
0 sistema de incentivo ndo financeiro € criado por meio da ponderacdo de medidas ndo
financeiras em decisdes de promogéo subjetiva, atuando como um mecanismo muito importante
para gerar melhorias de desempenho dos individuos, como satisfacdo, qualidade, retencéo de
funcionarios (CAMPBELL, 2007).

Destaque-se que o sistema de incentivos também é sustentado pelas abordagens da

Teoria da Agéncia, pois envolve a relagdo entre principal e agente, objetivando o alinhamento
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de interesses (JENSEN; MECLING, 1976), por meio de contratos e monitoramento das a¢oes
para o fornecimento de incentivos (HOLMSTRON, 1979).

Considerando a relevancia do sistema de incentivos no sistema de controle gerencial,
pode-se inferir que a forma de atribuicdo dos incentivos incorpora as mesmas medidas
determinadas nas medidas de desempenho. As praticas de incentivos em grupo e corporativas
atrairam uma atencdo crescente da academia e da prética nos Gltimos anos (FERREIRA;
OTLEY, 2009). Estes incentivos baseiam-se na conquista coletiva e estdo, sob muitos aspectos,
incluindo esquemas de participacdo nos lucros e esquemas de incentivos baseados em equipes
(FERREIRA; OTLEY, 2009).

Schulze, Lubatkin, Dino (2003) reforcam como o altruismo influencia as relagdes de
agéncia e o sistema de incentivos em empresas familiares. Os autores investigaram 883
empresas familiares de capital fechado nos Estados Unidos por meio de aplicacdo de
questionario, utilizando o método de Survey. Os resultados indicaram que, surpreendentemente,
a maioria das empresas familiares nos Estados Unidos oferece aos empregados que sao
membros da familia incentivos decorrentes no desempenho, e também existe a possibilidade
para fornecimento de incentivos relacionados ao esfor¢o, demonstrando profissionalismo para
0s demais empregados.

Outra pesquisa que demonstra a utilizacdo de incentivos pelas empresas familiares foi
elaborada por Chrisman, Devaraj, Patel (2017), os quais verificaram se nas empresas familiares
e nao familiares a remuneracao por incentivos reduz os problemas de alinhamento de interesses
entre os proprietarios e empregados. O estudo foi conduzido por meio de analise de dados de
108.384 empresas familiares e 108.384 empresas ndo familiares nos Estados Unidos. Os
resultados demonstraram que os incentivos indicam aos empregados que possuem qualificacdo
potencial que o desempenho sera recompensado, o que melhora a produtividade do trabalho em
empresas familiares, e reduz a selecdo adversa. Além disso, 0s incentivos tiveram um impacto
positivo sobre o desempenho da empresa familiar.

Para Memili et al. (2013), a influéncia, o controle familiar, e as inten¢des de sucessdo
familiar estdo negativamente relacionadas com a propensdo de utilizar sistemas incentivos
baseados no desempenho. Além disso, que os efeitos da interacdo da gestdo familiar e da
propriedade reduzem a propensao a usar incentivos. Memili et al. (2013) utilizaram dados de
2.019 pequenas empresas familiares nos Estados Unidos para desenvolver proposic¢des sobre a
relacdo da utilizagdo da riqueza socioemocional e o nivel de envolvimento da familia e a
propensao para fornecimento de incentivos aos gerentes ndo familiares em empresas familiares

pequenas e médias. As descobertas empiricas dos autores evidenciaram que, mesmo com
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beneficios econdmicos, o envolvimento familiar reduz a probabilidade do fornecimento de
incentivos aos gerentes ndo familiares, porque tais incentivos séo percebidos pela familia como
inconsistentes para a preservacdo da riqueza socioemocional.

Em sintese, apesar de algumas pesquisas indicarem que nas empresas familiares existe
a utilizagdo de sistemas de controle gerencial, favorecendo inclusive a produtividade e o
desempenho da empresa; pode-se fazer um contraponto, predito por Memili et al. (2013), ao
destacarem que nas empresas familiares a utilizacdo de incentivos atrelados a avaliacdo de
desempenho é reduzida devido a preocupacdo da familia com a preservacdo da riqueza

socioemocional que envolve 0s negdcios.

2.3 REMUNERACAO DE EXECUTIVOS

Remuneragdo é a recompensa monetaria fornecida pela organizacdo em contrapartida
ao trabalho desempenhado pelos individuos que ela tem & disposi¢do (BAKER; JENSEN;
MURPHY, 1988). Compensacao, salario ou remuneracdo podem ser nomenclaturas atribuidas
para definir todas as formas de retribuicédo pelo trabalho em decorréncia do vinculo profissional
(GERHART; RYNES; FULMER, 2009). Independente do termo utilizado para caracterizar
essa contrapartida econdémica e financeira, a remuneracdo é um dos mecanismos mais
importantes e também mais complexos da administracdo de recursos humanos (KRAUTER,
2009).

Além disso, a remuneracdo também pode ser definida como uma contrapartida
econdmica e financeira de um trabalho realizado, normalmente relacionada aos interesses da
organizacio (DUTRA; HIPOLITO, 2012). Ou seja, a remuneragao atribuida pela organizagéo
pode influenciar positivamente o comportamento dos colaboradores em prol dos interesses da
empresa que normalmente referem-se a perpetuidade da organizacdo e maximizacao dos
resultados (CHENEVERT; TREMBLAY, 2009). Assim, para o alcance dos objetivos
pretendidos pela organizacao, a remuneracgdo pode ser desmembrada em diversos componentes.
Os principais componentes que envolvem a remuneragdo de um individuo podem ser definidos
como: (i) salario fixo; (ii) bonus variavel; (iii) salario acrescido de bbnus; (iv) opgdo por
participacdo de agdes; (v) beneficios indiretos; e (vi) planos de poupanca, e que, portanto, a
soma de todas estas variaveis ou parte delas pode ser definida como a remuneracao total a ser
recebida (MURPHY, 1985).

Baker, Jensen e Murphy (1988) corroboram esse entendimento e afirmam que existem

tambeém as recompensas ndo monetérias, caracterizadas pelos sentimentos de utilidade,
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incluindo elogios de seus superiores e colegas de trabalho, promessas de futuras oportunidades
de promocdo, sentimentos de autoestima, e que demonstram realizagdo superior e
reconhecimento. Embora as recompensas ndo monetarias também sejam consideradas
importantes para 0s empregados, existe a tendéncia pela preferéncia pela remuneragédo
monetéria, porque o dinheiro representa um recurso generalizado, portanto, & uma preferéncia
para a maioria dos individuos o recebimento de valor em espécie pelo trabalho realizado
(ITTNER; LARCKER; RAJAN, 1997).

Uma das atribuicdes da remuneracdo € sua utilizagdo como um mecanismo capaz de
atrair, reter e motivar diversos niveis da organizacdo e, consequentemente, proporcionar
beneficios para a empresa, incluindo a eficiéncia e o sucesso nos negocios (BALKIN; GOMES-
MEJIA, 1987; BENDER; MOIR, 2006). Assim, a remuneracao representa um dos principais
mecanismos para a gestdo das empresas. Dessa forma, para proporcionar maior atratividade
para os funcionarios, e em contrapartida a satisfacdo das partes interessadas, algumas
organizacOes tém adotado, além do salario fixo tradicional, a remuneracéo estratégica, que visa
beneficiar o funcionario com outras formas de pagamento relacionadas ao desempenho do
individuo (GHENO; BERLITZ, 2011). A remuneracdo estratégica tem seu foco voltado para
pessoas e, neste sistema de remuneracdo, o empregado percebe que ele faz parte da organizacao,
sentindo-se valorizado por aquilo que faz (GONCALVES et al., 2015).

Enquanto o sistema de remuneracdo tradicional recompensa as pessoas somente de

acordo com as exigéncias do cargo, utilizando parametros comparativos, a remuneracdo
estratégica complementa o sistema tradicional com outros meios de remuneracao sempre com
0 objetivo de alinhamento dos interesses entre funcionarios e os proprietarios das organizacdes
(BEUREN, SILVA; MAZZIONI, 2014; GHENO; BERLITZ, 2011).
Nesse contexto, a remuneracao estratégica deve ser atribuida como uma forma de conduzir a
eficiéncia dos executivos para o contexto dos interesses dos proprietarios, auxiliando-os no
alinhamento desses interesses e atuando como uma alavanca de resultados (BEUREN; SILVA,
MAZZIONI, 2014). Assim, a remuneracdo, concebida com uma funcdo estratégica de
alinhamento de interesses entre o proprietario e o executivo, pode ser dividida em: (i)
remuneracdo financeira; (i) remuneragédo ndo financeira (BEUREN; SILVA; MAZZIONI,
2014; KRAUTER, 2013; MURPHY, 1985; MURPHY, 2012; OLIVA; ALBUQUERQUE,
2007) conforme evidenciado na Figura 2.
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Figura 2 - Tipos de remuneragéo

Fixo

Salario base

Contribuigées sociais

Gratificagdes anuais
Direta Déciino terceiro saldrio

Férias

Variavel
Ganho Compartilhado

Financeira Partilha de Lucros Curto Prazo
Pgto por Desempenho

Opgdes de Acd
pgaes de Agoes Longo Prazo

Indireta Beneficios
Assisténcia médica
Alnguéis
Anxilio alimentac3o
Carro
Pgto por Habilidades

Indice de Carreira
Nio Financeira

Indice de Desenvolvimento

Fonte: Adaptado e desenvolvido com base em: Beuren, Silva e Mazzioni (2014); Krauter, (2013);
Murphy(1985), Murphy (2012); Oliva e Albuguerque (2007).

Considerando o exposto na Figura 3, percebe-se que 0s executivos podem receber a
remuneracao sob uma variedade de formas, incluindo salérios base, bonus anuais, incentivos
de longo prazo, acdes restritas, agdes de desempenho (a¢des restritas com caréncia com base
no desempenho), opcdes de acdes, beneficios de aposentadoria e gratificacdes que variam de
beneficios de salde para membros do clube e uso pessoal do jato corporativo. Muitas destas
formas de compensacéo dependerdo do desempenho medido ao longo de um Unico ou de varios
anos (MURPHY, 2012).

No que diz respeito & viabilidade, um fator que pode impactar a remuneragao,
corresponde & situacdo intemporal para concessdo de remuneragdo como, por exemplo, a
importancia dos proprietarios em incentivar de forma adequada as decisdes que beneficiam a
firma no longo prazo, mesmo nédo abrindo méo de incentivos de curto prazo (ABERNETHY;
BOUWENS; VAN LENT, 2013). A incorporacdo do tipo de horizonte temporal em contratos
de remuneracéo financeira e ndo financeira permite o alinhamento dos objetivos do executivo

com os objetivos da empresa, pois orienta as a¢des e esfor¢os que beneficiam a empresa tanto
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de curto quanto de longo prazo (FARRELL; KADOUS; TOWRY, 2008). Neste sentido, tanto
a remuneracdo financeira, quanto a remuneracdo nao financeira pode ser atribuida em
horizonte temporal de curto ou de longo prazo.

A remuneracdo financeira pode ser definida como o montante monetario despendido ao
colaborador, sendo a forma mais comum de remuneragdo (FARRELL; KADOUS; TOWRY,
2008); a remuneracdo financeira concedida a tais executivos pode ser segregada em (i) salério
mensal; (ii) salario variavel (BEUREN, SILVA; MAZZIONI, 2014). Feita a devida
conceituacdo de remuneracdo financeira, fica evidente que os parametros utilizados para
atribuicédo deste tipo de remuneracdo baseiam-se em agdes do passado dentro da organizagéo,
por meio de diversos mecanismos, como por exemplo a utilizacdo de dados contébeis
(ANTHONY; GOVINDARAJAN, 2011).

A remuneracdo ndo financeira pode ser definida como uma remuneracdo pela qual
utilizam-se medidas ndo financeiras relacionadas a evolugdo pessoal e profissional do executivo
dentro do ambiente organizacional em que ele esta inserido (KRAUTER, 2009). Nesse sentido,
a remuneracdo ndo financeira ndo advém de medidas retroativas, nem tampouco de bases
tangiveis de mensuracdo. Assim, a remuneracdo nao financeira € caracterizada pela atribuicédo
de recompensas, tais como elogios, reconhecimento, promocfes e titulos e podem ser
mecanismos motivadores e eficientes, apresentando vantagens tanto em termos de satisfacéo
dos critérios de avaliacdo quanto na sua rentabilidade (MERCHANT; VAN DER STEDE,
2007).

Além disso € possivel observar que, enquanto as medidas ndo financeiras sustentam-se
na adogcdo de medidas como a quota de mercado, eficiéncia, produtividade, qualidade do
produto, satisfacdo do cliente e satisfacdo do empregado, tanto a remuneragdo, quanto as
medidas de avaliacdo de desempenho para fornecer a remuneracdo podem também ser ndo
financeiras (ITTNER; LARCKER; RAJAN, 1997). Comumente os parametros utilizados para
fornecimento da remuneracdo financeira baseiam-se em acOes futuras pretendidas pela
organizacéo, relacionadas aos objetivos e metas de longo prazo, inclusive para a perpetuidade
da empresa (ANTHONY; GOVINDARAJAN, 2011).

2.3.1 Remuneracéo Fixa

A remuneracdo fixa é caracterizada como uma remuneracdo financeira (BEUREN;
SILVA; MAZZIONI, 2014; KRAUTTER, 2013) e pode ser subdivida em dois grupos: i)

remuneracao fixa direta, que corresponde ao salério base, contribuigdes sociais, gratificacoes
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anuais, décimo terceiro salario e férias; e (ii) remuneracéo fixa indireta que representa o valor
despendido para assisténcia médica, aluguéis, auxilio-alimentacdo e transporte (BEUREN;
SILVA; MAZZIONI, 2014).

Embora a remuneracdo fixa para 0s executivos represente na maioria dos casos uma
porcentagem menor do montante da remuneracdo, ela é um componente importante nos
contratos de trabalho, pois representa a base para futuros aumentos de salarios (MURPHY,
1999).

2.3.2 Remuneracao Variavel

A remuneracdo varidvel pode ser definida como o valor monetario recebido em
decorréncia do alcance de determinados objetivos previamente estabelecidos em contrato entre
0 proprietario e o executivo (KRAUTER, 2009). Ante ao exposto e com base na relevancia da
remuneracao variavel inerente ao sistema de controle gerencial da empresa como importante
ferramenta dos sistemas de controle organizacionais (MERCHANT; VAN DER STEDE,
2007), pesquisadores indicam que avaliar, incentivar e recompensar faz parte das rotinas da
organizacdo e, neste contexto, a remuneracdo varidvel caracteriza-se como um fator
direcionador para o alinhamento de interesses entre proprietario e executivo permitindo a
alocacdo de esforcos para o alcance dos objetivos (BEUREN, SILVA; MAZZIONI, 2014,
SILVA, 2015).

Assim, o alinhamento de interesses entre o proprietario e o executivo pode ser
desmembrado em dois horizontes temporais: i) remuneracdo varidvel de curto prazo, ii)
remuneracdo variavel de longo prazo (BEUREN; SILVA; MAZZIONI, 2014). Cada um destes
horizontes temporais possui suas formas especificas de remuneracao, determinadas por meio
de medidas de desempenho, e evidenciadas na Tabela 2 (BEUREN; SILVA; MAZZIONI,
2014).

Tabela 2 - Tipos de Remuneracao variavel de acordo com horizonte temporal

Remuneragdo Variavel Tipos / Descri¢cdo
- Ganho compartilhado (Gain Sharing).
- Partilha de Lucros (Profit sharing).
- Pagamento por desempenho (Pay-for-performance).
- Bonus Anuais
Longo Prazo - Planos de Opc¢des de Acbes (Stock options).
Fonte: Adaptado e desenvolvido com base em Abernethy; Bouwens; Van Lent (2013); Aguiar et al. (2012);
Beuren; Silva; Mazzioni (2014); Memili et al. (2013).

Curto Prazo

As organizacgOes precisam motivar os gestores a tomar decisdes de forma adequada,

beneficiando o desenvolvimento da organizacdo, neste contexto as medidas de desempenho
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atuam como auxiliadoras no fornecimento de remuneracdo variavel para os gestores tomarem
decisOes ideais, analisando diversos horizontes temporais (ABERNETHY; BOUWENS;
VAN LENT, 2013) sendo, portanto, uma preocupacdo fundamental para gestdo (BOUWENS;
VAN LENT, 2006), pois 0 mais importante € a obtencdo de um equilibrio dos contratos de
incentivo, principalmente para atribuicdo de remuneracdo varidvel (ABERNETHY;
BOUWENS; VAN LENT, 2013).

Segundo esta atencdo a remuneracao variavel por parte das organizacgdes, ela também
se justifica pela busca dos proprietarios na perpetuidade da organizacdo e na maximizacdo dos
resultados (COMBS; SKILL, 2003; MC CONAUGHY, 2000). Dessa forma, varios sinais sdo
observados pela organizacdo para atribuicdo de remuneracdo varidvel (BANKER; DATAR,
1988). Numeros contabeis sdo frequentemente utilizados para atribuicdo de remuneracdo
varidvel, sendo tradicionalmente utilizado como uma meétrica financeira (FELTHAN; XIE,
1994; ITTNER; LARCKER; RAJAN, 1997) e associada ao crescimento ou melhoria do
desempenho da empresa (MURPHY, 1999).

Em um horizonte temporal de curto prazo podem ser atribuidas remuneragdes como o
ganho compartilhado (Gain Sharing), a partilha de lucros (Profit sharing) e o pagamento por
performance (Pay-for-performance). A remuneragdo de ganho por compartilhamento (Gain
sharing), € atribuida quando a empresa consegue um desempenho por meio de informacdes da
Contabilidade (MURPHY, 2012), ou seja, fornecem remuneracdo em decorréncia da reducao
de custos e do aumento de produtividade (BEUREN; SILVA; MAZZIONI, 2014). A
remuneracdo de partilha de lucros (Profit sharing) baseia-se nos lucros distribuidos em um
determinado periodo (BEUREN; SILVA; MAZZIONI, 2014). J4 a remuneracdo variavel de
bdnus anuais envolve o horizonte de tempo de um ano e sdo atribuidos mediante o alcance de
alguns objetivos, como o alcance de metas orcamentarias (AGUIAR et al., 2012). Neste
contexto destaca-se a remuneracao por desempenho (pay-of-performance), que é determinada
por uma variedade de formas de remuneracdo (MURPHY, 1999). A mensuracao desse tipo de
remuneracdo vai depender da estrutura organizacional, ou seja, ndo existe uma forma ideal de
como, nem quando, para medir esses aspectos de compensacdo (MURPHY, 2012; MC
CONAUGHY, 2000). Normalmente utiliza-se um b6nus que é atribuido aos executivos com
base em uma combinagéo de bonus-alvo e desempenho individual sobre as metas definidas pelo
conselho de administracdo (MURPHY, 1999; BEUREN; SILVA; MAZZIONI, 2014).

As remuneracdes despendidas em um horizonte temporal de longo prazo podem ser por
meio de opgdes de ac¢hes (stock options) e beneficios de remuneracéo em acdes. A remuneracdo

por opcao de acdes (stock options) sdo caracterizadas por contratos que permitem ao executivo
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o direito de comprar uma acao pelo preco do exercicio e também pré-especificada por um
determinado periodo, ou seja, a maioria das opg¢des expira em 10 anos e sdo concedidas com
precos de exercicio igual ao "valor justo de mercado” na data da oferta (BEUREN; SILVA,
MAZZIONI, 2014; MEMILI, 2013; MURPHY, 1999). Os beneficios do fornecimento deste
tipo de remuneracdo sdo atribuidos para acOes restritas, que representam as acdes que serdo
entregues em um ponto futuro no tempo com o preco da acdo mensurado na data de concessédo
(MURPHY, 2012; COMBS; SKILL, 2003).

Neste ponto cabe salientar que um dos fatores importantes que afetam o comportamento
organizacional € a estrutura interna de incentivos, incluindo a gestéo de recursos humanos e as
politicas de remuneracdo. Diante de um ambiente cada vez mais competitivo e o anseio das
organizagOes pela maximizacdo dos resultados, a remuneracéo de executivos € considerada um
fator fundamental na determinacdo do comportamento dos individuos permitindo o
compartilhamento de riscos em busca destes objetivos (BANKER; DATAR, 1988).

Os diferentes componentes da remuneracdo dos executivos caracterizam o
compartilhamento de riscos entre 0s executivos e 0s proprietarios, em que 0 executivo,
dependendo do desempenho atingido obtera a sua remuneracdo variavel (MURPHY, 2012).
Essa relagdo de compartilhamento entre executivos e proprietarios séo comuns em organizagdes
econdmicas (HOLMSTROM, 1979).

A motivacdo dessa relacdo de executivos e proprietérios, envolvendo a remuneracao de
executivos, sustenta-se nos aspectos normativos da relacdo de agéncia, caracterizada como um
contrato entre 0 agente (executivo) e o principal (proprietario) para um servico que resulte na
delegacdo de algum poder de decisdo ao agente (JENSEN; MECKLING, 1976). O principal
determina, portanto, pacotes de remuneracao, visando alinhar seus interesses (BUCK; LIU;
SKOVORODA, 2008), incorrendo custos de monitoramento com objetivo de reduzir as
atividades irregulares do agente (JENSEN; MECKLING, 1976). Os custos de monitoramento
sdo classificados em: (i) despesas de monitoramento, (ii) despesas com garantias contratuais e
(iii) custo residual. Alem disso, tais custos podem existir em qualquer contexto organizacional
em que h& cooperacdo entre duas ou mais pessoas, mesmo que ndo exista de forma bem definida
a relacdo principal-agente (JENSEN; MECKLING, 1976).

A Teoria da Agéncia permite a avaliacdo de informacbes dentro de uma empresa,
assumindo como caracteristica principal, e que a tornou atraente para os investigadores de
contabilidade, a incorporacdo, de forma explicita, de conflitos de interesse, problemas de

incentivos e mecanismos para controlar problemas de incentivos (LAMBERT, 2006). A medida
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que o poder de um executivo se expande, também aumenta a capacidade de ele se enraizar
dentro da organizagéo e assim influenciar o processo de remuneracdo (COMBS; SKILL, 2003).

Em Mc Conaughy (2000), foram investigadas em 82 empresas familiares, por meio de
uma base de dados da Universidade de Chicago-EUA, o perfil de 47 executivos membros de
empresas familiares e 35 executivos sem vinculo com a empresa, identificando a hipdtese
levantada sobre o alinhamento familiar, que prevé que os executivos familiares tém
remuneracao superior para maximizar o valor da empresa, e, portanto, recebem menos
incentivos baseados em remuneracdo. Os resultados indicaram que a remuneracdo dos
executivos que ndo pertencem a familia é mais baixa e também recebem menos remuneragéo
baseada em incentivos, confirmando a hipdtese de alinhamento da familia.

Outro exemplo de estudo que indica a utilizacdo de avaliacdo de desempenho para
remuneracao de executivos em empresas familiares foi desenvolvido por Michiels et al. (2013),
0s quais investigaram por meio de base de dados com mais de 529 empresas familiares privadas
nos Estados Unidos, se a remuneracdo por desempenho possui relevancia no contexto das
empresas familiares de capital fechado. A pesquisa de Michiels et al. (2013) evidenciou que as
medidas de desempenho representam um papel significativo na remuneracdo dos executivos.
Além disso, os autores constataram que nas empresas familiares a remuneragdo dos executivos
ndo esta relacionada ao seu desempenho. Os autores encontraram, ainda, uma relacdo positiva
de pagamento por avaliagdo de desempenho aos executivos.

Para Speckbacher e Wentges (2012), o envolvimento familiar dos proprietarios
fundadores da empresa no sistema de controle de gestdo da organizacéo propicia um menor uso
de medidas de desempenho para fornecimento de incentivos aos executivos. Os autores
utilizaram um estudo por meio de uma base de dados em 700 empresas familiares na Austria e
Alemanha, para desenvolver proposic¢des sobre como o envolvimento dos membros fundadores
da empresa que possuem cargos na administracdo, como uma caracteristica de governanca
corporativa impacta a forma como o Sistema de controle de gestdo exerce sobre o0s seus
subordinados. Em sintese, apesar de algumas pesquisas indicarem que nas empresas familiares
a utilizacdo de avaliacdo de desempenho para fornecimento de incentivos tende a ser mais fraca
para as empresas familiares, pode-se fazer um contraponto, predito por Michiels et al. (2013),
o0s quais afirmam que nas empresas familiares existe uma relagdo positiva e significativa para

0 pagamento por avaliacdo de desempenho aos executivos.
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2.4 — Desenvolvimento das Hipoteses e Modelo Te6rico da pesquisa

Mesmo com varias defini¢cdes sobre o que representa uma empresa considerada familiar,
pode-se afirmar que o controle, a propriedade e a gestdo sdo premissas fundamentais para
discussdo deste estudo. Ou seja, tendo em vista que os resultados das pesquisas sdo afetados
pela definicdo de empresa familiar (SILVA, 2015), neste estudo as caracteristicas envolvem a
presenca da familia no controle, na propriedade e na gestdo da empresa.

A influéncia da familia no controle, propriedade e gestdo, pode afetar o sistema de
controle gerencial, e assim atuar como moderadora na relagéo entre a utilizagéo de indicadores
de avaliacdo de desempenho para o fornecimento de remuneracdo aos executivos. Portanto,
espera-se que nas empresas familiares, maior tende a ser o uso de indicadores de avaliacdo de
desempenho n&o financeiros e indicadores em um horizonte temporal de longo prazo. Em
contrapartida, menor serd a propensdo para utilizacdo de indicadores de avaliacdo de
desempenho individual, corporativo/organizacional, financeiro, e também de horizonte
temporal de curto prazo. Além disso, quando existe influéncia da familia, menor tende a ser o
fornecimento de remuneracdo total e remuneracédo variavel aos executivos.

Ressalta-se que o conjunto de recompensas relacionadas ao desempenho, somada a
remuneracao fixa representam o pacote de remuneracdo total. Destaca-se, que além da parte
varidvel, a parcela fixa da remuneracdo também tem seus objetivos, normalmente, esta
relacionada a necessidade das empresas em melhorar o recrutamento e a retencao de executivos,
oferecendo uma remuneracdo total comparavel ou superiores aquelas oferecidas pelos
concorrentes (MERCHANT; VAN DER STEDE, 2007). Além disso, os planos de remuneragéo
total tendem a atrair funcionarios empreendedores, avessos ao risco e também confiantes sobre
suas habilidades para produzir resultados superiores (MERCHANT; VAN DER STEDE, 2007).

Nas empresas familiares os objetivos organizacionais estdo centrados nos interesses da
familia, e isso induz a criacdo de uma riqueza socioemocional, envolvendo a preservacdo dos
valores da familia: harmonia e reputacdo, o que tende a influenciar a remuneracdo dos
executivos (GOMES-MEJIA et al., 2007). A riqueza socioemocional representa os valores
afetivos dos membros da familia com a organizacdo, a relacdo emocional e o desejo de
perpetuidade do negocio entre os membros familiares (MEMILI et al., 2013)

Sob a perspectiva da estrutura da Teoria da Agéncia, tanto o principal quanto o agente
tendem a agir em prol dos interesses proprios (CHUA; CHRISMAN; BERGIEL, 2009), os
quais podem ser alinhados e monitorados por contratos (HOLMSTRON, 1979). Entretanto, nas

empresas familiares, esse alinhamento tende a ser diferente, pois a gestdo e a propriedade



53

tendem a coincidir (GOMEZ-MEJIA; LARRAZA-KINTANA; MAKRI, 2003), induzindo uma
participacdo maior dos membros da familia na empresa, e consequentemente reduzindo o nivel
ou a quantidade de remuneracgéo aos executivos que compde a diretoria da empresa (ENSLEY;
PEARSON; SARDESHMUKH, 2007). Assim, os proprietarios das empresas familiares
possuem interesses proprios, vinculado a manutencdo da familia na empresa, afetando a
remuneracao despendida aos executivos no sentido de que a remuneracao total seja 0 minimo
necessario para manté-los trabalhando na empresa (CHUA; CHRISMAN; BERGIEL, 2009).

Com isso, é possivel identificar a primeira hipotese deste trabalho, qual seja:

Hipotese 1: Empresas familiares tendem a remunerar menos 0s executivos, quando
comparadas as empresas nao familiares.

A remuneracao variavel (incentivos) atua como direcionadora, para o alinhamento de
interesses entre proprietario e executivo, permitindo a alocacao de esforcos para o alcance dos
objetivos (BEUREN, SILVA; MAZZIONI, 2014; SILVA, 2015). Pois, em um contexto
empresarial cada vez mais competitivo e o objetivo continuo das empresas pela maximizacgéo
dos resultados, os incentivos sdo caracterizados como um fator fundamental na busca destes
objetivos (BANKER; DATAR, 1988).

Nas empresas familiares, um fator que pode influenciar a atribuicdo de incentivos aos
executivos refere-se a autonomia da familia, que, quando assume niveis elevados, a tendéncia
é gue a concessdo de incentivos seja menor, pois estes planos de incentivos podem capacitar 0s
executivos e influenciar a familia de discricdo para agir conforme seus interesses (MEMILLI,
2013). Pressupde-se, portanto, que nas empresas familiares o processo de avaliacdo € mais
arbitrario, o que pode sugerir que a discricionariedade no fornecimento de incentivos tenha um
efeito redutor (SPECKBACHER; WENTGENS, 2012; SILVA, 2015).

Além disso, quando predomina a influéncia da familia em termos de propriedade e
gestdo a tendéncia é que para a preservacdo da riqueza sécio emocional, os incentivos de
remuneracao aos executivos tendem a diminuir (MEMILI, 2013), pois a gestdo e a propriedade
podem coincidir, pelo menos em parte, 0 que levaria a0 menor uso de incentivos para o
alinhamento de interesses (GOMEZ-MEJIA; LARRAZA-KINTANA; MAKRI, 2003). Diante
0 exposto, e possivel identificar a segunda hipotese deste trabalho, qual seja:

Hipdtese 2: Empresas familiares tendem a utilizar menos remuneragéo variavel como forma

incentivo aos executivos, quando comparadas as empresas nao familiares.
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No ambiente das empresas familiares a confianga entre o agente e o principal é tido
como mais presente, juntamente com o objetivo dos proprietarios em zelar pela imagem e
desempenho da organizacdo (GIBBS et al., 2004; BOL, 2008). Assim a percepcao de justica é
um dos motivadores para avaliacdo de desempenho, tanto na quantidade de bénus a ser
fornecido aos executivos, quanto na politica de mensuracdo deste bénus, declarada como um
controle divisional menos comum (BOL, 2008). Este sentimento de justica é fundamental na
avaliacdo de desempenho, pois aumenta a confianca dos executivos no sistema de incentivo,
motivando a melhorar o desempenho e demandar esforcos para obter maiores remuneragdes
(BOL, 2008).

Comumente a subjetividade esta relacionada com a percepc¢éo de injustica na avaliagcdo
de desempenho, pois resulta em julgamento, baseado em impresséo, sentimentos e opinides,
cuja escolha ndo segue padrbes que podem ser verificados objetivamente, o que pode ser
interpretado como um fator que permite flexibilidade na forma de avaliagcdo de desempenho,
gue em muitos casos pode ser entendida pelos sujeitos a avaliagdo como um fator que aumenta
a percepcao de injustica no processo (BAKER; GIBBONS; MURPHY, 1994). Entretanto, nas
empresas familiares vincular a subjetividade nos contratos de incentivos permite que as acdes
do principal sejam imparciais para com 0s agentes, garantindo a eficiéncia nos sistemas de
incentivos e a reducdo da injustica percebida (BOL, 2008), uma situacao presente em ambientes
de alta confianca (BOL, 2008; GIBBS et al., 2004).

Além disso, um fator que pode influenciar o desenho e uso do sistema de avaliacdo de
desempenho das empresas familiares € o grau de dependéncia em um unico individuo, o
proprietéario gerente, caracterizando as empresas familiares como organizac6es centralizadoras,
indicando uma menor disseminacao das estratégias e consequentemente o controle tende a ser
menos intensivo (FELTHAM; FELTHAM; BARNETT, 2005). Neste contexto enfatiza-se que
os planos baseados em acdes individuais sdo mais propensos a utilizacdo em ambientes em que
o trabalho dos executivos é mais independente (GERHART; FANG, 2014).

Portanto, nas empresas familiares a utilizacdo de indicadores de desempenho individual
para atribuicdo de remuneracdo aos executivos tende a ser menor quando comparado as

empresas nao familiares. Tais evidéncias levam o trabalho a sua terceira hipotese, qual seja:

Hipotese 3a: O uso de indicadores de desempenho individual na avaliacdo de desempenho
impacta negativamente a remuneracdo variavel dos executivos das empresas familiares

brasileiras.



55

Tal como acontece com a hip6tese 3a, na hipotese 3b espera-se que a utilizacdo de
indicadores de desempenho individual para atribuicdo de remuneracdo total aos executivos

também tende a ser moderada pela influéncia da familia na empresa.

Hipdtese 3b: O uso de indicadores de desempenho individual na avaliagdo de desempenho
impacta negativamente a remuneracgdo total dos executivos das empresas familiares

brasileiras.

As organizagdes avaliam e recompensam 0s executivos por meio do desempenho
corporativo, visando projetar mais oportunidades de empregos e 0 sucesso dos empregados
(HOLLENBECK; DERUE; GUZZO0, 2004). Além disso, enquanto a avaliacdo individual leva
os funcionarios a competir entre si para seu sucesso pessoal, a avaliacdo corporativa por meio
do envolvimento de todos os funcionarios, objetiva o sucesso da organizagdo como um todo
(HOLLENBECK; DERUE; GUZZO, 2004). Portanto, as organizagdes com orientacdo
coletivista alcancam maior desempenho corporativo do que empresas com orientacdo
predominantemente individualista, independentemente da estrutura de incentivo empregada
(NARANJO-GIL et al., 2012). Nas empresas familiares a gestdo caracteriza-se por ser mais
centralizadora, admitindo primordialmente o grau de dependéncia em um Gnico individuo, o
proprietario gerente (FELTHAM; FELTHAM; BARNETT, 2005).

Pressupde-se, portanto, que uma empresa familiar tende a considerar menos importante
a necessidade de evidenciar os objetivos e estratégias da empresa para 0s executivos da gestdo
(SPECKBACHER; WENTGES, 2012). Dessa forma, a empresa familiar pode utilizar menos
medidas de desempenho baseadas em informacdes corporativas para atribui¢do de remuneracéo

aos executivos. Com isso, é possivel identificar a quarta hipotese deste trabalho, qual seja:

Hipdtese 4a: O uso de indicadores de desempenho corporativo/organizacional na avaliagéo
de desempenho impacta negativamente a remuneracao variavel dos executivos das empresas

familiares brasileiras.

Assim como ocorre com a hipotese 4a, espera-se que na hipdtese 4b a influéncia da
familia na empresa modere a relagdo entre a avaliacdo de desempenho com base em indicadores

financeiros para a remuneragéo total dos executivos.
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Hipdtese 4b: O uso de indicadores de desempenho corporativo/organizacional na avaliagédo
de desempenho impacta negativamente a remuneracgdo total dos executivos das empresas

familiares brasileiras

O sistema de avaliacdo de desempenho pode incorporar parametros por meio de
indicadores financeiros, e indicadores ndo financeiros para avaliagcdo de desempenho, visando
a atribuicdo de remuneracdo aos executivos (ANTHONY; GOVINDARAJAN, 2011).
Chrisman, Chua e Sharma (2005) destacam uma menor énfase na adocdo de indicadores
financeiros para avaliagdo de desempenho nas empresas familiares, pois afirmam que a énfase
nas empresas familiares ocorre para as metas néo financeiras, o que pode incluir preocupacoes
como a harmonia familiar e a filantropia.

Neste sentido, as empresas familiares podem utilizar mais artefatos de controle
informais, contratos implicitos, objetivos ndo econémicos e metas ndo financeiras, em conjunto
com o uso de subjetividade na avaliacdo de desempenho, e uma énfase menor na adocgéo de
indicadores financeiros para avaliacdo de desempenho (HIEBL, 2012; SILVA, 2015;
SPECKBACHER; WENTGES, 2012). Dessa forma, pressupde-se que nas empresas familiares
sejam utilizados indicadores de desempenho financeiro para avaliagdo e remuneragdo dos
executivos em menor propor¢do, quando comparadas as empresas nao familiares. Diante o

exposto, é possivel identificar a quinta hipotese deste trabalho, qual seja:

Hipotese 5a: O uso de indicadores de desempenho financeiro na avaliacdo de desempenho,
impacta negativamente a remuneracdo variavel dos executivos das empresas familiares

brasileiras.

Tal como acontece com a hip6tese 5a, espera-se na hipotese 5b que a utilizacdo de indicadores
de desempenho financeiro para atribuicdo de remuneracao total aos executivos também tende a

ser moderada pela influéncia da familia na empresa.

Hipdtese 5b: O uso de indicadores de desempenho financeiro na avaliagdo de desempenho,
impacta negativamente a remuneracdo total dos executivos das empresas familiares

brasileiras.

Uma vez que o desempenho dos executivos deve ser mensurado em fungao dos objetivos

da empresa, e que em uma empresa familiar estes objetivos sdo mais eminentes devido ao fato
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das metas serem centradas na familia ou mesmo em seus anseios, pode-se inferir que as
empresas familiares utilizam mais metas ndo financeiras para avaliagdo de desempenho
(CHRISMAN; CHUA; PEARSON, 2012). Assim, as empresas familiares ndo podem ser vistas
como uma entidade homogénea no sentido de busca por metas econémicas e financeiras, pois
as teorias comportamentais relacionadas a empresa familiar enfatizam também a busca pelos
objetivos ndo econdmicos, refletindo os valores, atitudes e intencBes, caracteristicas
predominantes em ambientes familiares (CHRISMAN; CHUA; PEARSON, 2012).

Neste sentido, a busca da familia por objetivos ndo econdmicos, favorece o uso de
estratégias idiossincraticas, com as quais 0s executivos sdo pouco provaveis de se beneficiar
(CHRISMAN; DEVARAJ; PATEL, 2017). Neste ponto, enfatiza-se que as empresas familiares
utilizam mais artefatos de controles informais, contratos implicitos, objetivos ndo econémicos
e metas ndo financeiras em conjunto com o uso de subjetividade na avaliacdo de desempenho
e na remuneracdo dos executivos (MURPHY, OYER, 2003; SILVA, 2015). Com isso, é
possivel identificar a sexta hipotese deste trabalho, qual seja:

Hipotese 6a: O uso de indicadores de desempenho ndo financeiros na avaliacdo de
desempenho, impacta positivamente a remuneracdo variavel dos executivos das empresas

familiares brasileiras

Da mesma forma como ocorre com a hipotese 6a, infere-se que na hipbtese 6b a
influéncia da familia na empresa modera a relacdo entre a avaliacdo de desempenho com base

em indicadores ndo financeiros para a remuneracao total dos executivos.

Hipotese 6b: O uso de indicadores de desempenho ndo financeiros na avaliacdo de
desempenho, impacta positivamente a remuneracdo total dos executivos das empresas

familiares brasileiras.

A motivacdo da familia pode ser repassada para os negocios da empresa. O que tende a
existéncia de comportamentos distintos se comparado as empresas nao familiares. Um exemplo
de objetivo presente na familia é o alcance de metas de longo prazo, alinhado com a
continuidade dos negdcios e a manutengéo do controle da familia, ao invés de lucros imediatos
ou objetivos de curto prazo (BARBERA; MOORES, 2013). Ou seja, a perspectiva da familia
para a continuidade dos negocios pode indicar maior busca por objetivos de longo prazo ao

invés de objetivos de curto prazo. Esta expectativa apresenta implicagcdes importantes para 0s
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horizontes temporais no processo de tomada de deciséo das empresas familiares (BERRONE;
CRUZ; GOMEZ-MEJIA, 2012). Assim, a perspectiva dos membros da familia é de que a
empresa deve ser um investimento familiar a longo prazo e um legado para 0s proximos
descendentes (BERRONE et al., 2010).

Quando se trata de estratégias da empresa com seus executivos, as empresas familiares,
visando a continuidade do negdcio, utilizam de forma intensa mecanismos e estratégias de
longo prazo na avaliacdo de desempenho dos executivos (MILLER; LE BRETON MILLER,
2005). Dessa forma, para que o alinhamento dos interesses da familia sejam os mesmos dos
executivos que compdem a sua gestéo, a familia tende a utilizar mais metas de avaliacdo de
desempenho de longo prazo para a remuneracdo dos executivos. Portanto, é possivel identificar

a sétima hipdtese deste trabalho, qual seja:

Hipdtese 7a: O uso de indicadores de desempenho de longo prazo na avaliagdo de
desempenho, impacta positivamente a remuneracdo variavel dos executivos das empresas

familiares brasileiras.

Assim como acontece com a hipdtese 7a, na hipdtese 7b espera-se que a utilizacdo de
indicadores de desempenho com base em um horizonte temporal de longo prazo para atribuicéo
de remuneracéo total aos executivos também tende a ser moderada pela influéncia da familia

Na empresa.

Hipdtese 7b: O uso de indicadores de desempenho de longo prazo na avaliacdo de
desempenho, impacta positivamente a remuneracdo total dos executivos das empresas

familiares brasileiras.

A assimetria de interesses entre executivos e proprietarios de empresas familiares
tendem a ocorrer quando as preferéncias e horizontes temporais dos executivos sdo diferentes
dos objetivos da gestdo familiar (CHRISMAN; CHUA; SHARMA, 2005). Para a gestdo de
uma empresa ndo familiar os salarios dos executivos tendem a depender do seu desempenho de
curto prazo, utilizando medidas como o aumento da eficiéncia operacional nas vendas
(BLOCK, 2011). Para o executivo, demonstrar eficiéncia em curto prazo torna-se fundamental,
pois seu desempenho torna seus esforgos visiveis para 0 mercado de trabalho externo, o que
pode inclusive melhorar a sua carreira, mas, em contrapartida, se ele pertencer a uma empresa

familiar, estes esfor¢cos tendem a ndo ser os objetivos da empresa (BLOCK, 2011). Além disso,
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as empresas familiares possuem um horizonte temporal mais longo na sua tomada de decisé&o,
e por isso ndo enfatizam apenas resultados corporativos de curto prazo para avaliacdo de
desempenho e remuneracao de executivos (CESARI; GONENC; OZKAN, 2016).

Assim, existe a probabilidade de que nas empresas familiares sejam utilizados em menor
proporcdo medidas de avaliagcdo de desempenho de curto prazo na avaliacdo de desempenho
para a remuneracdo dos executivos. Diante 0 exposto, € possivel identificar a oitava hipotese

deste trabalho, qual seja:

Hipdtese 8a: O uso de indicadores de desempenho de curto prazo na avaliagéo de desempenho,
impacta negativamente a remuneracdo variavel dos executivos das empresas familiares

brasileiras.

Da mesma forma como ocorre com a hipdtese 8a, espera-se que na hipétese 8b a
influéncia da familia na empresa modera a relacdo entre a avaliacdo de desempenho com base

em um horizonte temporal de curto prazo para a remuneracéo total dos executivos.

Hipdtese 8b: O uso de indicadores de desempenho de curto prazo na avaliacdo de
desempenho, impacta negativamente a remuneracdo total dos executivos das empresas

familiares brasileiras.

Portanto, estas hipdteses podem oferecer evidéncias que contribuam para o
entendimento da relacdo de avaliacdo de desempenho para a remuneragdo dos executivos,
moderada pela influéncia da familia nas empresas familiares brasileiras.

Além de evidenciar a fundamentacdo teorica das hipoteses, € relevante mapear como a
familia pode moderar a relacdo de avaliacdo de desempenho e a remuneracdo dos executivos,
inclusive afetando diretamente a remuneracdo fornecida aos executivos da diretoria estatutaria,

conforme evidenciado na Figura 3.
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Figura 3 - Modelo tedrico da pesquisa
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Influéncia da Familia
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Fonte: Elaborado pela autora.

Gomez-Mejia (2007) desenvolveu um modelo de riqueza socioemocional demonstrando
que as empresas familiares sdo diferentes das empresas ndo familiares. Este modelo foi
sustentado pela teoria comportamental da agéncia (WISEMAN; GOMEZ-MEJIA, 1998).

A Teoria da Agéncia sugere que as empresas fazem escolhas a partir dos interesses dos
principais dominantes da empresa em prol dos objetivos da organizacdo (BERRONE; CRUZ;
GOMEZ-MEIJIA, 2012). Neste sentido, a gestdo da empresa familiar, visando preservar a
riqueza socioemocional tende a tomar decisdes para preservar a manutencdo dos negécios no
meio da familia, ocasionando menos custos de agéncia com membros ndo familiares na gestao,
devido a concentracdo de propriedade e controle entre os membros familiares, e influenciando
a forma de avaliagcdo de desempenho para a remuneracao dos executivos que a organizagéo tem

a disposicao.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo sdo apresentados 0s aspectos metodologicos, bem como o0s
procedimentos utilizados para o desenvolvimento da pesquisa. O objetivo é descrever desde o
planejamento do estudo até a sua execucdo, evidenciando a amostra da pesquisa, a forma de
coleta de dados, a mensuracao das variéveis e, por fim, o tratamento e anélise dos dados.

Esta pesquisa se enquadra, quanto a abordagem metodoldgica como uma pesquisa
empirica, utilizando a técnica documental para coleta de dados, com uma avalia¢do quantitativa,
permitindo a organizagdo, sumarizacdo, caracterizacdo e interpretacdo dos dados coletados
(THEOPHILO; MARTINS, 2016). Além disso, foi utilizada a técnica de analise de contetido
com métodos semanticos. A analise de conteudo é uma técnica que utiliza procedimentos
sistematicos e objetivos na descricao do contetdo, e 0 método semantico analisa as conotacdes
que formam o campo semantico de uma descri¢do (YIN, 2001; GOMES CAMPQS, 2004).
Assim, essa pesquisa se caracteriza como uma pesquisa descritiva, pois seu objetivo primordial
é a descricdo das caracteristicas de determinada populacdo, objetivando evidenciar as relaces
existentes entre varidveis analisadas e com 0s procedimentos necessarios para 0O

desenvolvimento e concluséo da pesquisa.

3.1 Populacédo e Amostra da Pesquisa

A populacdo desta pesquisa € composta por todas as companhias brasileiras familiares
e ndo familiares, de capital aberto e que tém seus demonstrativos financeiros divulgados pela
CVM no periodo de 2010 a 2016. De tal forma, esta pesquisa possui uma amostra de 110
empresas, conforme listadas na Tabela 3, de acordo com seus respectivos setores de atuacéo,

extraidas da base de dados da Economatica em 18 de maio de 2017.

Tabela 3 - Amostra da pesquisa conforme classificacao setor econémico da B3

SETOR ECONOMICO NUMERO DE EMPRESAS
Bens industriais 20
Consumo ciclico 31
Consumo néo ciclico 7
Materiais basicos 13
Petrdleo, gas e biocombustiveis 1

Salde

Tecnologia da informacao 4
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SETOR ECONOMICO NUMERO DE EMPRESAS
Telecomunicacgdes 3
Utilidade pablica 25
TOTAL 110

Fonte: Desenvolvido com base em dados da Economatica

Destaque-se que foram excluidas da amostra todas as companhias que durante o periodo
analisado, de 2010 a 2016, nao divulgaram em todos os anos as informacdes necessarias para
esta pesquisa. Além disso, empresas do setor Financeiro e outros ndo foram utilizadas neste
estudo, pois estas instituicdes sdo conhecidas por remunerarem seus executivos com 0s mais
altos salarios dentre as companhias, em funcdo dos riscos assumidos por essas organizacoes
(ADUDA, 2011). Assim, a presenca deste segmento podera interferir na analise dos resultados
encontrados. Ressalta-se que este a escolha deste intervalo de pesquisa advém da
obrigatoriedade de divulgacéo das informagdes sobre avaliacdo de desempenho e remuneracao
de executivos pelas empresas de capital aberto, que conforme Instru¢cdo Normativa 480/2009

(CVM, 2009) passou a ser de forma obrigatdria apenas a partir de 2010.

3.2 Coleta de Dados

Este estudo foi desenvolvido por meio de um levantamento de dados em empresas
brasileiras familiares e ndo familiares de capital aberto, com informagdes coletadas no
formuléario de referéncia de cada empresa. O formulario de referéncia é um dos demonstrativos
periddicos de carater obrigatério e foi introduzido pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), conforme art. 21 da Instrucdo Normativa 480/2009 (CVM, 2009). E por meio deste
demonstrativo que as empresas divulgam informacdes sobre suas politicas e praticas de
governanca corporativa, dados econdmico-financeiros, fatores de risco inerentes as suas
atividades, dentre outras informacoes.

Os dados necessarios para a realizacéo deste estudo foram obtidos por meio da leitura
dos itens 13.1 e 13.2 do formulario de referéncia das empresas, divulgados na Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM) e, também, extraidos do banco de dados do software SInC —
Sistemas de Informacbes Corporativas. SINC é um programa desenvolvido por alunos e
professores da Universidade Federal do Cearéd que viam dificuldades em acessar informacdes

diretamente da CVM, pois este acesso é mais moroso sé pode ser feito de forma singular. O



63

programa realiza o download das informagdes diretamente da base de dados da CVM e as
disponibiliza de forma estruturada.

A escolha do item 13.1 se deve ao fato de que, de acordo com a Instru¢cdo Normativa
480/2009 (CVM, 2009), deve-se evidenciar a politica ou a préatica de remuneracdo do conselho
de administracdo, da diretoria estatutaria e ndo estatutaria, do conselho fiscal, dos comités
estatutarios e dos comités de auditoria, de risco, financeiro e de remuneracéo. Dessa forma, o
item 13.1 contém, dentre outras coisas, 0s principais indicadores de desempenho considerados
na determinacdo de cada elemento da remuneracdo e como a remuneracdo é estruturada para
refletir a evolucdo desses indicadores. Cabe ressaltar que neste item do formulério, as
informacdes extraidas foram relativas as medidas de avaliacdo de desempenho individual,
corporativa, financeira, ndo financeira, em um horizonte temporal de curto e de longo prazo as
quais 0s executivos seriam submetidos. A medida de avaliacdo de desempenho em grupo ndo
foi extraida tendo em vista que algumas empresas ndo deixam explicita a avaliacdo de
desempenho em grupo, tornando a expressao corporativa mais predominante e utilizada nas
descricdes do item no formulario de referéncia.

Além disso, foi verificado o item 13.2, que contém informacfes relacionadas a
remuneracao despendida pelas empresas para a diretoria estatutaria, dispostas em uma tabela
contendo o 6rgdo, nimero de membros, a remuneracdo segregada em fixa (salario ou pro-
labore, beneficios diretos e indiretos, remuneragdo por participacdo em comités, outras
remuneracOes fixas) e variavel (bbnus, participacdo nos resultados, remuneracdo por
participacdo em reunides, comissdes, remuneracdo baseada em acBes e outros valores
variaveis).

Ressalte-se que para este estudo foram analisados também os itens 12.9, 12.6/8 e 15.1/2
do formulario de referéncia. O item 12.9 do formulario de referéncia possui informacoes sobre
a existéncia de relacdo conjugal, unido estavel ou parentesco até o segundo grau entre: (i)
administradores da empresa e também entre os administradores da empresa e administradores
de empresas controladas, diretas ou indiretas, da organizacdo. Ja o item 15.1/2 apresenta
informagdes relacionadas & composicao acionaria da empresa, contendo a quantidade de agdes
e o respectivo percentual correspondente a cada membro. Por fim, o item 12.6/8 do formulario
de referéncia evidencia a composi¢do do conselho de administracdo, contendo inclusive o cargo
ocupado no conselho.

Cabe ressaltar a existéncia de limitacdo neste estudo quanto a diferenciacdo dos tipos de
executivos que pertencem a diretoria estatutaria. Ou seja, as informagdes contidas no item

12.6/8 do formulario de referéncia ndo permitem identificar dentre a composicéo total dos
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membros diretoria estatutaria, qual a proporcdo de executivos familiares que compdem a

diretoria estatutaria das empresas brasileiras de capital aberto.

3.2.1 Classificacao das empresas familiares

Um fator relevante ao se considerar o campo de pesquisas de empresas familiares € a
delimitacdo da amostra a ser utilizada (SHARMA, 2004). Assim, para o desenvolvimento deste
estudo, as empresas contidas na amostra foram classificadas em empresas familiares e empresas
nédo familiares.

Para a classificacdo, foram coletadas informacGes nos websites das proprias companhias
por meio do canal de relacdo com investidores e também informacdes contidas no formulario
de referéncia de cada empresa. Foi utilizada uma planilha de dados com as seguintes
informacgdes: nome da empresa, website em que as informagdes foram extraidas, a existéncia
ou ndo de informac&o explicita sobre a caracteristica de ser familiar, nome do dirigente atual,
composicao acionaria e nome dos membros do conselho de administracdo. Cabe ressaltar que
a empresa pode evidenciar de forma explicita que se trata de uma organizacdo familiar por meio
do item 6.3 do formulario de referéncia, que representa um breve historico da empresa.

Além disso, para o enquadramento das empresas como familiares, foram utilizados o0s
conceitos de La Porta, Lopez de Dilanes e Shleifer, (1999); Martinez e Ramalho (2014) Silva,
Souza e Klann (2016), tendo em vista que uma das grandes preocupacfes em pesquisas que
envolvem empresas familiares é a sua devida classificacdo. Assim, conforme afirmam estes
autores, para a identificacdo das empresas familiares foi verificado a presenca familiar nos trés
niveis — controle, propriedade e gestao.

Para ser considerada a existéncia de controle familiar, verificou-se a concentracao de
capital, por meio do maior percentual de acbes ordinarias em posse dos acionistas
controladores. A propriedade familiar foi identificada analisando entre empresas familiares da
amostra, qual o percentual de participacdo dos membros familiares na empresa. Constatou-se
que a composigdo acionaria minima entre os membros da familia era de 15% das acGes
ordinarias. A presenca da familia na gestao foi constatada por meio da presenca de membros da
familia no conselho de administracdo. As fontes operacionais, bem como a diferenciacdo dos
critérios que foram utilizados para a classificagdo das empresas familiares estdo descritos na
Tabela 4.
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Tabela 4 - Critérios para classificacdo das empresas familiares

Medida Descricdo Fonte Operacional Fonte Cientifica
Existéncia de percentual de acGes Formulario de La Porta; Lopez De-Silanes;
ordinarias em posse membros da - Shleifer (1999); Martinez;

Controle - Referéncia — ltem L )
familia declarados como 1296 15.1/2 Ramalho (2014) Silva; Souza;
controladores. ' ' Klann (2016)

A propriedade familiar foi - La Porta; LopezDe-Silanes;
. considerada no caso de o0s FO”I‘“'?‘”O de Shleifer (1999); Martinez;
Propriedade L . Referéncia — Item o i
membros familiares possuirem 1296 15.1/2 Ramalho (2014) Silva; Souza;
mais que 15% das acgdes. ' ' Klann (2016)
Se algum membro da familia faz Formulério de La P_orta; Lope;De-Sl_Iane.s;
x a Shleifer (1999); Martinez;

Gestéao parte do Conselho de Referéncia — Item Ih ilva: )

Administracio. 129e126/g | Ramalho (2014) Silva; Souza;
Klann (2016)

Portanto, a classificacdo das empresas familiares percorrera as seguintes etapas: (i)
existéncia de informagao explicita no item 6.3 do formulério de referéncia sobre a qualificacéo
de empresa familiar; (ii) Controle - levantamento do maior percentual de aces em posse dos
acionistas controladores; (iii) Propriedade — se algum membro familiar detém no minimo 15%
de acBes ordinarias da empresa; (iv) Gestdo — se algum membro da familia faz parte do conselho
de administragdo da empresa.

Apos a classificacdo, foi efetuada a segregacdo das empresas em familiares e nédo
familiares, e em seguida determinado uma variavel dummy em que se atribui valor 1 para

empresa familiar (EF) e 0 para empresa nao familiar (ENF).

3.3 Mensuracdo das Variaveis da Pesquisa

As variaveis consideradas neste estudo estdo relacionadas nas Tabelas 5 e 6, conforme
a abreviacdo utilizada no modelo da pesquisa, sua medida, a fonte operacional da variavel, a
forma de calculo da variavel na pesquisa, o resultado esperado conforme as hipdteses levantadas

neste estudo e a fonte cientifica da variavel apresentada.
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Variaveis Dependentes

Variavel Medida Fonte operacional Célculo Sinal Fonte Cientifica
Esperado
Remuneracdo Total média paga pela | Remuneracdo Total Média recebida NA Gomes-Mejia (2007);
} organizacdo e informada no Formulario de | pela Diretoria Estatutaria Memili et al. (2013);
RTM Remuneracéo Referéncia (Item 13.2) Krauter (2009, 2013)
Total Média
Remuneracio Remuneragdo variavel média paga pela | Remuneracdo Variavel Média recebida NA Gomes-Mejia (2007);
RVM Variavel l\zédia organizacdo, e informada no Formulédrio de | pela Diretoria Estatutaria Memili et al. (2013);
Referéncia (Item 13.2) Krauter (2009, 2013)
x Propor¢do da Remuneragdo varidvel média | Remuneragdo Variavel Média, dividida NA Baek e Fazio (2015);
Proporcéo da o x < o
N paga pela organizacdo, em relagdo a | pela Remuneracdo Total Media Marquezan et al.,
PRV Remuneragéo x . . . . . -
i remuneracdo total recebida e informada no | recebida pela Diretoria Estatutaria (2014)
Variavel g o
Formulério de Referéncia (Item 13.2)
Variéveis Independentes
Termos do formulario de referéncia (12.9, Variavel dummy que assume valor 1 se (-) La Porta; LopezDe-
15.1/2 e 12.6/8) que evidenciam a empresa € familiar e 0 quando ndo é Silanes; Shleifer (1999);
EF Empresa Familiar | caracteristicas para a classificacdo de empresa | familiar. Martinez; Ramalho
familiar. (2014) Silva; Souza;
Klann (2016)
Termos no formulério de referéncia (13.1) que | Variavel dummy que assume valor 1 se (-) Silva; Silva; Santos
Avaliacéo evidenciam tipo de avaliagdo por parte da | a empresa realiza avaliagdo de (2017);
ADI desempenho empresa, como: avaliacdo de performance | desempenho individual de seus Anthony; Govindaraja
individual individual, desempenho individual, alcance de | executivos e 0 quando néo realiza. (2011)
metas individuais
Termos no formulério de referéncia (13.1) que | Variavel dummy que assume valor 1 se (-) Silva; Silva; Santos
evidenciam tipo de avaliagdo por parte da | a empresa realiza avaliagdo de (2017);
Avaliacédo empresa, como: resultados de desempenhos | desempenho  organizacional  para Anthony; Govindaraja
ADO desempenho corporativos, desempenho da companhia, | remuneragdo de executivos e 0 quando (2011)

organizacional

indicadores de desempenho da companhia em
relagdo ao alcance de metas operacionais
fixadas para o periodo.

nao realiza.
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Termos no formulario de referéncia (13.1) que | Variavel dummy que assume valor 1 se (-) Silva; Silva; Santos
Avaliacdo evidenciam o uso de indicadores por parte da | a empresa realiza avaliacdo financeira (2017);
ADE desempenho com | empresa, como por exemplo: EBITDA, Lucro | para remuneracdo de executivos e 0 Anthony; Govindaraja
indicadores Liquido, Retorno sobre o Patriménio Liquido, | quando néo realiza. (2011)
financeiros. valorizacdo de acOes, receita liquida, dentre
outros
o Termos no formulario de referéncia (13.1) que | Variavel dummy que assume valor 1 se (+) Silva; Silva; Santos
Avaliacéo ; . e . - s P i )
evidenciam o uso de indicadores por parte da | a empresa realiza avaliagdo nao (2017); Chrisman; Chua;
desempenho com AR : . ~ :
ADNF S ~ | empresa, como: indicadores de consumo, | financeira para remuneracdo de Pearson, (2012);
indicadores ndo | . % e . X ~ ’ )
. . indicadores de processos, satisfacdo do cliente, | executivos e 0 quando nao realiza Merchant; Van Der Stede
financeiros
volume de transportes dentre outros. (2007)
— Termos no formuldrio de referéncia (13.1) que | Variavel dummy que assume valor 1 se (+) Block (2011); Anthony;
Avaliacéo de I . ) L . . X
descrevem a utilizacdo de medidas de | a empresa realiza avaliacdo de longo Govindaraja (2011)
ADLP desempenho  de . u .
| desempenho dos executivos de longo prazo. prazo para remuneracao de executivos e
ongo prazo. x -
0 quando ndo realiza.
- Termos no formulario de referéncia (13.1) que | Variavel dummy que assume valor 1 se (-) Block (2011); Anthony;
Avaliacdo de L : . L . X
descrevem a utilizagdo de medidas de | a empresa realiza avaliagdo de curto Govindaraja (2011)
ADCP desempenho  de . ~ .
desempenho dos executivos de curto prazo. prazo para remuneracao de executivos e
curto prazo. x -
0 quando ndo realiza.

Nota: NA, néo aplicavel.
Fonte: Dados da pesquisa

Quando um fendmeno pode sofrer influéncia de diversos fatores distintos, e ndo sendo possivel analisa-los todos em um mesmo

experimento, faz-se necessario a utilizacdo de uma varidvel de controle com intuito de impedir com que esses demais fatores interfiram na analise

da relagdo entre as variaveis (FAVERO et al., 2014). Portanto, o tamanho da empresa e a quantidade de executivos que compdem a Diretoria

Estatutéaria foram escolhidos como variaveis de controle por, possivelmente, exercerem influéncia sobre as variaveis dependentes e independentes.

Na Tabela 06 apresentam-se as variaveis de controle utilizadas.
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Var. Medida Calculo Fonte
Tamanho da | Estudos tém evidenciado que remuneracdo do executivo estd relacionada com o tamanho da | Henderson e Fredrickson, (1996); MC
LNTAM | empresa empresa. Portanto, a medida de tamanho foi mensurada pelo logaritmo natural das vendas liquidas | Conaughy (2000); Memili (2013);
anuais, extraidas na Base de dados Thomson Reuters. Chua (2009); Murphy (1999);
EXEC Executivos Quantidade de executivos que compdem a Diretoria Estatutaria da empresa extraido do item 13.2 | Chrisman et al. (2012); Chrisman,

do formulario de referéncia.

Devaraj e Patel (2017)

Fonte: Dados da pesquisa

que podem influenciar ou modificar a relacdo entre as variaveis dependentes e explicativas do estudo.

Percebe-se que as variaveis de controle foram extraidas de duas bases de dados diferentes. Ou seja, buscou-se fatores em duas bases distintas
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3.4 Tratamento e Analise dos Dados
3.4.1 Analise Exploratoria Inicial

A analise inicial dos dados consiste na aplicacdo de técnicas para analise da estatistica
descritiva, cujo objetivo é explorar a base de dados e a composicdo das variaveis de estudo
evidenciadas anteriormente nas Tabelas 6 e 7, de forma a converter os dados em informacoes
Uteis. Nesta etapa, foram realizados célculos para apuracéo das médias das varidveis, do desvio-
padrdo e dos valores minimos e maximos.

A segunda etapa se refere aos testes de normalidade da distribuicdo, em que foi aplicado
o teste Shapiro-Wilk. Em seguida, a amostra foi segregada em dois grupos para comparagao das
médias entre eles. Para isso, a amostra de foi dividida entre as empresas familiares e ndo
familiares, segregados em dois grupos independentes. Assim, foram realizados os testes de
comparacdo da igualdade de médias, com base na variavel que definiu os dois grupos (empresas
familiares e ndo familiares). A expectativa é de que a diferenca entre as médias das varidveis
de remuneracdo de executivos e das varidveis de avaliacdo de desempenho, observadas entre o

grupo de empresas familiares e ndo familiares seja significante.

3.4.2 Modelos de regressao

Os modelos econométricos deste estudo sdo analisados por meio da técnica de dados em
painel. A técnica de dados em painel, possui como finalidade estudar a influéncia das variaveis
independentes em determinadas variaveis dependentes para um conjunto de observacdes em
um espaco temporal (FAVERO et al., 2014).

Como o objetivo deste trabalho é realizar uma investigacdo empirica sobre a influéncia
da familia na avaliacdo de desempenho para a remuneracdo dos executivos das empresas
familiares brasileiras, foi utilizado 0 método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQQO) como
modelo econométrico deste estudo. Esse método proporciona a percep¢do dos efeitos da
variavel independente e das variaveis de controle sobre a variavel dependente. Para verificar

essa influéncia, foi utilizado um modelo estatistico por meio do software STATA.
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3.4.2.1 — Modelo de influéncia da familia na remuneracéo dos executivos

No presente estudo, 0 modelo principal adotado, cujo proposito é verificar a influéncia da
familia na remuneracdo dos executivos consiste no modelo empirico com a seguinte

especificacao:

RTMit = fo + p1ADIit + p2ADOit + f3ADFit + SsADNF it +5sADLP it + feADCP it + p7EFit +

Controles + &t

RVMit = So + f1ADIi + B2ADOi + B3ADFit + S4ADNF it +8sADLP it + fADCP + S/EFi: +

Controles + &t

PRVit = fo + p1ADIit + p2ADOit + B3ADFit + SsADNF it +4sADLP it + feADCP + p7EFi: +

Controles + &t

Neste modelo, a variavel dependente é numérica e corresponde a remuneracdo média
(total da remuneracdo dividido pelo nimero de executivos do ano ao erario) total e variavel
despendida pela empresa. Além disso, foi utilizada também como variavel dependente a
proporcdo (%) da remuneracdo varidvel. Portanto, o objetivo deste modelo € verificar a
influéncia da familia na remuneracdo total, remuneracdo variavel e na propor¢do da
remuneracdo variavel, fornecida aos executivos da diretoria estatutaria das empresas familiares,
em comparacdo as empresas nao familiares. As variaveis independentes e de controle foram

determinadas a partir de estudos empiricos sobre a remuneracédo dos executivos.

Em que:

o= Constante

EF = Variavel dummy que assume valor 1 se a empresa € familiar e 0 quando néo é
familiar;

RTMi = Variavel da Remuneragdo Total Média recebida pela Diretoria Estatutaria da
empresa i no tempo t;

RVM;i = Variavel da Remuneracéo Variavel Média recebida pela Diretoria Estatutaria
da empresa i no tempo t;

PRV = Variavel da proporcéo (percentual) da remuneracdo variavel, em relacédo a

remuneracdo total recebida pela Diretoria Estatutaria da empresa i no tempo t;
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ADIj = variavel dummy que assume valor 1 se a empresa realiza avaliacdo de
desempenho individual de seus executivos e 0 quando néo realiza;

ADOit = variavel dummy que assume valor 1 se a empresa realiza avaliacdo de
desempenho organizacional para remuneracgéo de executivos e 0 quando néo realiza;

ADFit = variavel dummy que assume valor 1 se a empresa realiza avaliacdo financeira
para remuneracao de executivos e 0 quando ndo realiza;

ADNFit = variavel dummy que assume valor 1 se a empresa realiza avaliacdo nao
financeira para remuneracao de executivos e 0 quando néo realiza;

ADLPjt = variavel dummy que assume valor 1 se a empresa realiza avaliagdo de
desempenho de longo prazo para remuneragao de executivos e 0 quando néo realiza.

ADCPjt = variavel dummy que assume valor 1 se a empresa realiza avaliacdo de
desempenho de curto prazo para remuneracao de executivos e 0 quando nao realiza.

TAMit = variavel do tamanho da empresa, expresso pelo quantitativo de empregados
da empresa i no tempo t e também pelo valor das vendas liquidas da empresa i no tempo t;

EXECit = variavel com o quantitativo de executivos que compde a diretoria estatutaria
da empresa i no tempo t

€i = erro da regressao

3.4.2.2 — Modelo de influéncia da familia na avaliacdo de desempenho para Remuneracao
dos Executivos com a interacdo dos indicadores de avaliacdo de desempenho e a dummy
de empresa familiar.

Os modelos econométricos para verificar a influéncia da familia na avaliacdo de
desempenho do executivo, adicionam ao modelo principal o termo de interacdo entre a variavel
dicotdbmica de indicador de avaliacdo de desempenho do executivo, e a dummy de empresa
familiar, cuja finalidade é de investigar se a presenca da familia na empresa exerce alguma
influéncia moderadora na avaliacdo de desempenho para o fornecimento de remuneracéo total
e remuneracdo varidvel aos executivos das empresas familiares brasileiras. Este termo
interativo é calculado pela multiplicacdo de seus componentes.

Para verificar o efeito da moderacao (interagdo) em uma avaliagdo quantitativa deve-se
utilizar um modelo de regressao tradicional que considere o efeito de interagdo XM sobre Y
(MULLER PRADO; CORELO; SILVA, 2014). Assim, avalia-se a significancia dos

coeficientes, sendo que o caminho de interesse para que uma moderacdo seja considerada valida



72

é sempre a interacdo XM (MULLER PRADO; CORELO; SILVA, 2014). Assume-se, portanto,
a auséncia das variaveis independentes sem a interagdo neste modelo, pois para compreender o
efeito da influéncia da familia na avaliacdo de desempenho para a remuneracao de executivos,
a variavel de interesse é a interacdo das formas de avaliacdo e a dummy que representa as
empresas familiares.

Assim, estes modelos de regressdo assumem a seguinte forma:

RVMit = fo + S1ADI*EFit + BADO*EFit + S3ADF*EF it +8:ADNF*EF it + fsADLP*EF +
PsADCP*EF it ++ f7EFit + Controles + &t

PRVit = Bo + B1IADI*EFit + B2ADO*EFi + B3ADF*EF it +BsADNF*EF i + SsADLP*EF +
PsADCP*EF it ++ f7EFit + Controles + &t

RTMit = fo + p1ADI*EFit + S, ADO*EFi: + S3ADF*EF it +S4ADNF*EF it + fsADLP*EF +
PsADCP*EF it ++ f7EFit + Controles + &t

Em que:

So = Constante

RTMij = Variavel da Remuneracéo Total Média recebida pela Diretoria Estatutaria da
empresa i no tempo t;

RVM;i = Variavel da Remuneracéo Variavel Média recebida pela Diretoria Estatutaria
da empresa i no tempo t;

PRV = Variavel da proporcéo (percentual) da remuneracdo variavel, em relacdo a
remuneracdo total recebida pela Diretoria Estatutaria da empresa i no tempo t;

ADI*EFit = variavel dicotdmica que corresponde ao termo interativo entre a métrica
de avaliacdo de desempenho individual e a variavel dummy de empresa familiar da empresa i
no tempo t;

ADO*EFit = variavel dicotdbmica que corresponde ao termo interativo entre a métrica
de avaliacdo de desempenho corporativa/organizacional e a variavel dummy de empresa
familiar da empresa i no tempo t;

ADF*EFit = variavel dicotdbmica que corresponde ao termo interativo entre a métrica
de avaliacio de desempenho financeira e a variavel dummy de empresa familiar da empresa i

no tempo t;
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ADNF*EFit = variavel dicotdmica que corresponde ao termo interativo entre a métrica
de avaliacdo de desempenho ndo financeira e a variavel dummy de empresa familiar da
empresa i no tempo t;

ADLP*EFit = variavel dicotbmica que corresponde ao termo interativo entre a métrica
de avaliacao de desempenho individual e a variavel dummy de empresa familiar da empresa i
no tempo t;

ADCP*EFit = variavel dicotdmica que corresponde ao termo interativo entre a métrica
de avaliacao de desempenho individual e a variavel dummy de empresa familiar da empresa i
no tempo t;

EF = varidvel dummy que assume valor 1 se a empresa é familiar e 0 quando néo é
familiar;

TAMit = variavel do tamanho da empresa, expresso pelo quantitativo de empregados
da empresa i no tempo t e também pelo valor das vendas liquidas da empresa i no tempo t;

EXECit = variavel com o quantitativo de executivos que compde a diretoria estatutaria
da empresa i no tempo t

€i = erro da regressao

Cabe ressaltar que em todos os modelos existe a presenca das variaveis de controle,
como o tamanho da empresa, por meio do total de vendas liquidas e a quantidade de executivos.
A inclusdo destas varidveis de controle nos modelos é essencial, tendo em vista que modelos
probabilisticos, permitem analisar a probabilidade de que as variaveis explicativas contribuam

para que determinado fato seja descrito por meio da variavel dependente (FAVERO et al. 2014).

3.3.3 Testes preliminares para o modelo a ser utilizado

Os testes preliminares objetivam identificar o modelo de regressdo multipla mais
adequado para a amostra, dentre efeitos fixos, aleatdrios e pooled. Para tanto, foi realizado os
seguintes passos:

a. Teste do F de Chow, que verifica o0 modelo mais adequado entre os tipos de modelo

pooled e de efeitos fixos. A hipdtese nula deste teste € de que o modelo pooled é o
mais adequado, com um p-valor maior que 0,05 (FAVERO et al. 2014).
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b. Teste LM de Breusch-Pagan, que verifica a adequacao entre o0 modelo pooled e o
de efeitos aleatdrios, tendo como hip6tese nula 0 modelo pooled como adequado,
com p-valor maior de 0,05 (FAVERO et al., 2014).

c. Teste de Hausman, que verifica se os estimadores sao similares (efeitos aleatdrios)
ou divergem entre si (efeitos fixos). Ou seja, verifica a consisténcia de um estimador
em relacdo ao outro, tendo como hipdtese nula que os efeitos individuais sdo
aleatorios com p-valor maior que 0,05 (FAVERO et al. 2014).

Em uma segunda etapa, de acordo com Favero et al. (2014), Favero (2017) e Hilbe
(2009) sdo recomendaveis alguns testes suplementares antes da estimagdo do modelo para

verificar a presenca de auto-correlacdo e heterocedasticidade:

d. Teste de Wooldridge, cujo objetivo é detectar auto correlacdo entre os residuos da
regressdo com dados em painel (WOOLDRIDGE, 2006). A Hip6tese nula deste
teste € de que ndo existe auto correlacdo. Ou seja, caso o p-valor seja maior que 0,05
pode-se considerar a ndo existéncia de auto correlagdo entre os residuos da
regressdo. Caso a hipétese seja rejeitada, € necessario incluir no modelo o processo
AR (1) pelo comando do STATA 14 rhotype(theil).

e. E por fim, para verificar a presenga de heteroscedasticidade, os modelos foram
analisados utilizado o estimador de maxima verossimilhanca. A homoscedasticidade
existe quando a variancia do erro ndo observavel p é constante, e em caso contrario
ocorre a heteroscedasticidade. Ou seja, em um modelo heteroscedastico, a variancia
dos fatores ndo-observados que afetam a varidvel dependente varia com uma
varidvel independente (WOOLDRIDGE, 2006). Se houver a presenca de
heterocedasticidade é necessario utilizar o modelo de robustez pelo comando do
STATA 14 vce (robust).

Portanto, para estimacao do modelo proposto neste estudo, seguiu-se as estimacoes dos
resultados dos testes preliminares e dos testes suplementares, cujos resultados estdo

apresentados na proxima sessao.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste tdpico, sdo apresentados os resultados das analises estatisticas realizadas junto
aos dados secundarios, sobre a avaliacdo de desempenho para a remuneracdo dos executivos
nas empresas familiares e ndo familiares de capital aberto, listadas na B3.

Estruturou-se este topico em duas partes. Inicialmente apresenta-se as estatisticas
descritivas e os testes de diferenca de médias, entre os grupos de empresas familiares e ndo
familiares. Na segunda parte, sdo apresentados os resultados dos testes para 0 modelo a ser
utilizado e as analises multivariadas das regressdes do modelo principal, que busca detectar a
influéncia da familia na remuneracdo dos executivos. Na sequéncia, a analise das regressoes
com o termo interativo dos indicadores de avaliacdo de desempenho e a dummy de empresa
familiar, objetivando verificar os efeitos moderadores da familia na avaliacdo de desempenho

para a remuneracao dos executivos.

4.1 Analise descritiva das variaveis

Nesta secdo, inicialmente apresenta-se a estatistica descritiva evidenciando as

caracteristicas dos dados levantados, conforme evidenciado na Tabela 7.

Tabela 7 - Estatisticas descritivas das varidveis quantitativas

Variavel Obs Mean Std.Dev. Min Max
RTM 770 2.303.338 2.344.633 25.038 25.312.053
RVM 770 1.115.280 1.467.624 1.718 17.994.075
PRV 770 0,4159 0,2595 0,0020 4,5795
TAM 770 7.230.090.090 13.283.204 941.000 101.489.747
EXEC 770 6,13 3,03 2,00 31,83

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota-se que a menor remuneracdo total (média) fornecida aos executivos foi de
aproximadamente 25 mil reais, e refere-se a empresa ENERGISA S.A., caracterizada como
uma empresa ndo familiar dentro do setor de utilidade publica. Em contrapartida, a maior
remuneracdo total (média) concedida aos executivos foi de 25,312 milhdes, paga pela VALE
S.A, caracterizada como uma empresa ndo familiar no setor de materiais basicos da B3.

Com relacdo a remuneracgdo varidvel (média) despendida, o menor valor fornecido foi
de 1,7 mil reais, e refere-se também a empresa ENERGISA S.A. Em contrapartida, o maior

valor de remuneracdo variavel média fornecida foi em torno de 17,994 milhdes, paga pela
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empresa ESTACIO PARTICIPACOES S.A, pertencente ao setor de consumo ciclico da B3.
Nota-se que, tanto 0 menor valor, quanto o maior valor de remuneracao varidvel fornecida aos
executivos, foram representadas pelas empresas ndo familiares.

Destaca-se que em média os executivos das empresas analisadas neste estudo recebem
aproximadamente 41% de remuneracao variavel em relacdo a remuneracéo total depreendida.
Ainda ressalta-se que, conforme o item 13.2 do formulério de referéncia, o numero de
executivos da amostra pode nao ser apresentado por nimeros inteiros, devido a rotatividade de
executivos no periodo. Por isso, caso algum executivo se desligue da empresa ao longo do ano
e ndo seja reposto, a quantidade é informada no formulario de referéncia proporcionalmente ao
periodo de permanéncia na empresa. Na Tabela 8, sdo apresentados o quantitativo de empresas

familiares e empresas ndo familiares utilizadas na amostra deste estudo.

Tabela 8 - Empresas Familiares e Ndo Familiares na Amostra

. Quantidade de Empresas
Setor Econ6mico

Familiares % Nao Familiares %
Bens Industriais 6 15% 14 20%
Consumo Ciclico 20 49% 11 16%

Consumo ndo ciclico 5%
15% 10%
0% 1%

2 5 7%
6 7
0 1

Saude 4 10% 2 3%
2 2
1 2
0

Materiais basicos

Petréleo, gas e biocombustiveis
Tecnologia da informacdo 5% 3%
2% 3%
Utilidade publica 0% 25 36%
TOTAL 41 69

Telecomunicagdes

Fonte: Elaborado pelo autor

Percebe-se na Tabela 8, que a amostra de empresas familiares contempladas neste
estudo pertence a distintos setores econémicos da B3, entretanto ha destaque para o setor de
consumo ciclico, sendo que este representa 49% da amostra total de empresas familiares,
enquanto que 51% séo distribuidas entre outros 6 setores econdmicos.

A analise descritiva das variaveis de remuneracdo total média (RTM) e de remuneracao
variavel (RVM), pode ser verificada na Tabela 9, por meio da remuneracdo média recebida por

executivo nas empresas familiares e ndo familiares correspondente ao periodo analisado.
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Tabela 9 - Analise da remuneracao de executivos por tipo de empresa e ano

Tipo Empresas 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
RT Familiares 1.224 1.467 1.587 1.873 1.784 1.883 2.188
m
Nao familiares 2.134 2.433 2.281 2.466 2.741 3.157 3.445
RV Familiares 583 688 719 897 729 790 988
m
Ndo familiares 1.166 1.130 1.184 1.246 1.561 1.507 1.726

Fonte: Elaborado pelo autor
RTm e RVm: Corresponde ao valor recebido por executivo e por ano da amostra, em unidade de milhar

Pode-se observar que a maior remuneracéo total (RTM) recebida por executivo foi de
3,4 milhdes no ano de 2016 para o conjunto de empresas nao familiares, e a menor remuneragéo
total recebida foi de 1,2 milhdes para as empresas familiares no ano de 2010.

Ressalta-se também que durante o periodo analisado, as empresas ndo familiares
forneceram remuneracdo variavel em maior propor¢do para seus executivos, quando
comparadas as empresas familiares. Ou seja, enquanto nas empresas nao familiares a maior
remuneracdo variavel foi de 1,7 milhdes em 2016, nas empresas familiares o valor de
remuneracdo variavel recebida por executivo ficou em torno de 988 mil neste mesmo ano, o
que indica que as empresas familiares tendem a remunerar menos 0s executivos de forma
variavel quando comparadas as empresas ndo familiares.

Para evidenciar a estatistica descritiva das varidveis categoricas, referente aos
indicadores de avaliacdo de desempenho, elaborou-se a Tabela 10, que demonstra a frequéncia

das categorias abordadas neste estudo e o respectivo percentual de frequéncia.

Tabela 10 - Estatisticas descritivas das variaveis categoéricas

Variavel Obs (0) % Obs (1) % Obs. Total
ADI 233 30,26 537 69,74 770
ADO 17 2,21 753 97,79 770
ADF 18 2,34 752 97,66 770
ADNF 267 34,68 503 65,32 770
ADLP 291 37,79 479 62,21 770
ADCP 31 4,03 739 95,97 770
EF 483 62,73 287 37,27 770

Fonte: Elaborado pelo autor

Percebe-se por meio da Tabela 10, que a maior frequéncia para existéncia da variavel

(dummy 1) foi atribuida para as variaveis de avaliacdo de desempenho organizacional (753) e
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avaliacdo financeira (752). Em contrapartida, a maior frequéncia para a inexisténcia da variavel
(dummy 0) foi representada pela variavel de avaliacdo de desempenho de longo prazo (291).
Ou seja, as empresas da amostra tendem a utilizar mais indicadores de avaliacdo de desempenho
corporativo/organizacional e financeiro, e deixam de avaliar o executivo com base em uma
medida de desempenho de longo prazo.

A Tabela 11 apresenta o teste de correlagdo de Sperman, o que permite verificar as

correlagdes encontradas entre as variaveis deste estudo.

Tabela 11 - Correlacédo de Sperman

RTM RVM PRV ADI ADO ADF ADNF  ADLP  ADCP EF TAM EXEC

RTM 1

RVM 0,924 1

PRV 0,545 0,793 1

ADI 0,160 0,159 0,127 1

ADO 0,089 0106 0,084 0,228 1

ADF 0,064 0076 0,057 0235 0,913 1

ADNF 0,087 0,050 -0,019 0423 0,132 0,158 1

ADLP 0,393 0413 0319 0,303 0,193 0,163 0,057 1

ADCP 0,045 0054 0,036 0253 0599 0,624 0,253 0,031 1

EF -0,146 -0,134 -0,063 -0,118 0,098 0,102 -0,099 0,041 0,049 1

TAM 0,381 0338 0,170 0125 0,091 0,121 0,149 0,074 0,182  -0,275 1
EXEC 0,049 0,074 0,09 0149 0,004 0,019 0,129 0,194 0,090 -0,080 0,401 1

Fonte: Elaborado pelo autor

A variavel dependente de remuneracdo total média dos executivos (RTM) apresentou
uma correlacdo significativa com as variaveis explicativas: ADI (0.160), e ADLP (0.393). Além
disso, a remuneracdo variavel fornecida aos executivos também esta correlacionada as variaveis
ADI (0.159) e ADLP (0.413). Nota-se também que existe uma correlacdo negativa entre a
remuneracao variavel dos executivos e a dummy de empresas familiares (-0.134), corroborando
com os achados de Memili (2013), que encontrou uma correlacdo negativa (-0.270) entre a
remuneragao por incentivos fornecida aos executivos em empresas familiares. Memili (2013)
investigou se a influéncia da riqueza socio emocional no ambiente da empresa familiar
determina limites de remuneracdo variavel aos executivos. Os resultados indicaram que a
existéncia de metas tradicionais para conservar a influéncia da familia pode impactar o
fornecimento de remuneracgéo variavel aos executivos.

Ressalta-se que a dummy de empresa familiar se relacionou negativamente com as
variaveis de avaliacdo de desempenho individual (-0.118) e avaliacdo de desempenho ndo

financeira (-0.099) deste estudo. Estes resultados indicam que tanto as praticas de avaliacdo de
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desempenho, quanto a forma de remuneragdo nas empresas familiares tendem a ser menores do
que nas demais empresas. Neste sentido, o estudo de Speckbacher e Wentges (2012) também
apresentou uma correlacdo negativa nas empresas familiares da Austria e da Alemanha ao
investigar o impacto do controle familiar na utilizacdo de medidas de desempenho, e no
fornecimento de incentivos.

Portanto, tais correlagdes sugerem que as varidveis explicativas deste estudo podem
estar significativamente relacionadas as respectivas variaveis dependentes. Além disso, a forma
de avaliacdo de desempenho para remuneracdo de executivos nas empresas familiares tende a
ser diferente, quando comparado as empresas ndo familiares, o que tende a ser confirmado a

partir da analise dos testes de médias e também com a analise das regressdes.
4.2 Teste de igualdade de médias

Para verificar a normalidade de cada grupo, utilizou-se o teste de Shapiro-Wilk,

conforme evidenciado na Tabela 12.
Tabela 12 - Teste de normalidade Shapiro-Wilk

Variavel p-valor
RTM 0,000
RVM 0,000
PRV 0,000
ADI 0,503
ADO 0,000
ADF 0,000

ADNF 0,937
ADLP 0,998
ADCP 0,000

EF 0,782
TAM 0,000
EXEC 0,000

Fonte: Elaborado pelo autor

A Tabela 12 evidencia que a normalidade ndo pode ser verificada em todas as variaveis
deste estudo. Percebe-se que as varidveis de avaliagdo de desempenho individual, avaliacdo de
desempenho ndo financeira, avaliacdo de desempenho de longo prazo e a varidvel dummy de
empresa familiar ndo apresentam uma distribui¢cdo normal (p-valor maior que 0,05%). Assim,
a alternativa para aplicacdo do teste de média para dois grupos independentes é a utilizacdo do
teste ndo paramétrico de Mann-Whitney.



80

Dessa forma, como as varidveis ndo apresentaram distribuicdo normal, o teste de
diferenga de médias indicado € o teste de Mann-Whitney. O teste ndo paramétrico de Mann-
Whitney é utilizado para duas amostras independentes quando a hipotese de normalidade néo é
encontrada (FAVERO et al., 2009). Assim, o teste de Mann-Whitney foi aplicado para testar as
variaveis ordinais e quantitativas, referente aos tipos de remuneracdo fornecida aos executivos,
e verificar se existe diferenca na remuneracdo total, e variavel dos executivos que compdem 0s
grupos de empresas familiares e ndo familiares da amostra, conforme demonstrados na Tabela
13.

Para as varidveis dicotdmicas, que se referem aos indicadores de avaliacdo de
desempenho dos executivos, foi aplicado o teste Qui-Quadrado, cujo objetivo é comparar as
frequéncias observadas nas empresas familiares e ndo familiares, conforme os indicadores de
avaliacdo de desempenho utilizados neste estudo, evidenciadas na Tabela 14.

Assim, para a realizacdo dos testes de médias, e conforme descrito na secdo 3.3.1,
utilizou-se uma dummy de empresa familiar como critério para dividir as 110 empresas da
amostra em dois grupos: “empresa familiar” e “empresa ndo familiar”. O grupo de empresas
familiares é representado pela dummy 1, enquanto o grupo de empresas ndo familiares refere-

se a dummy O.

4.2.1 Teste Mann-Whitney para variaveis de remuneracéo dos executivos

Por meio do teste de média de Mann-Whitney, verificou-se se as empresas familiares
remuneram seus executivos em menor proporcao do que as empresas nao familiares da amostra.
Para a analise, empregou-se o teste ndo-paramétrico, cujos resultados estdo evidenciados na
Tabela 13. Ressalta-se que para mensurar a remuneracdo, foram consideradas a remuneragéo
total média e a remuneracdo varidvel média fornecida aos executivos das empresas familiares
e ndo familiares.

Tabela 13 - Teste Mann-Whitney para remuneracao e segmentados por tipo de empresa

Tipos de Remunerac¢do de Executivos
Remuneragdo Total Remuneracgdo Variavel Obs
Sig. 0,001 0,002 770
Fonte: Elaborado pelo autor

Na analise da remuneracgéo total despendida aos executivos, nota-se que o nivel de
significancia foi inferior a 0,05. Este resultado € estatisticamente significante dado que o p-

valor (=0,001) é menor do que 0,05. Portanto, rejeita-se a hipdtese nula de que as médias sdo
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iguais entre os dois grupos, indicando haver diferengas significativas na remuneracéo total
fornecida aos executivos das empresas familiares e ndo familiares da amostra.

Da mesma forma, analisando a remuneracao variavel atribuida aos executivos, percebe-
se que o nivel de significancia também foi inferior a 0,05. Assim, rejeita-se a hipotese nula de
que as médias sdo iguais entre os grupos, dado que o p-valor (0,002) é menor que 0,05,
indicando também uma diferenca significativa na remuneragdo varidvel despendida aos
executivos das empresas familiares, quando comparada as empresas nao familiares.

O teste de Mann-Whitney para duas amostras independentes foi aplicado com a
finalidade de verificar a existéncia de diferenca na remuneracdo fornecida aos executivos das
empresas familiares e das empresas ndo familiares. Os resultados evidenciam que tanto a
remuneracao total quanto a remuneracdo variavel é diferente nos dois grupos, indicando que as
empresas familiares possuem critérios para atribuicdo de remuneracdo, diferentemente das

empresas ndo familiares.

4.2.2 Teste Qui-Quadrado para variaveis de avaliacdo de desempenho

As variaveis de avaliacdo de desempenho utilizadas neste estudo séo representadas pela
utilizacdo de indicadores de avaliacdo de desempenho individual (ADI), organizacional (ADO),
financeiro (ADF), ndo financeiro (ADNF), curto prazo (ADCP) e longo prazo (ADLP) para
fornecimento de remuneracdo aos executivos. A Tabela 14 evidencia os resultados do teste Qui-
quadrado para as variaveis dicotdmicas de avaliacdo de desempenho dos executivos, tanto para

0 grupo de empresas familiares quanto para o grupo de empresas ndo familiares.

Tabela 14 - Teste Qui-Quadrado para avaliacdo de desempenho e segmentados por tipo de empresa

% QOcorréncia

Variavel / Frequéncia Empresa Familiar Empresa i P-valor
familiar
Avaliacéo individual 62,72% 73,91% 0,001
Avaliacdo organizacional 99,65% 96,69% 0,007
Avaliacéo financeiro 99,65% 96,48% 0,005
Avaliacdo ndo financeira 59,23% 68,94% 0,006
Avaliacdo longo prazo 64,81% 60,66% 0,251
Avaliacéo curto prazo 97,21% 95,24% 0,178

Fonte: Elaborado pelo autor

A frequéncia observada no uso dos indicadores de avaliacdo individual, avaliacdo de
desempenho organizacional, avaliacdo de desempenho financeiro e avaliacdo de desempenho
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n&o financeiro dos executivos apresenta diferenga em ambos os tipos de empresas. No que se
refere a indicadores de avaliacdo de desempenho individual, a frequéncia de ocorréncia nas
empresas familiares (62,72%) € menor do que nas empresas nao familiares (73,91%).

Com relacdo a varidvel de avaliacdo de desempenho organizacional e avaliacdo de
desempenho financeiro, percebe-se uma baixa variagdo no uso destes indicadores por ambos
tipos de empresas. O percentual de ocorréncia no uso de indicadores de avaliacdo de
desempenho organizacional nas empresas familiares (99,65%) € um pouco maior do que nas
empresas ndo familiares (96,69%). Da mesma forma, o percentual de ocorréncia de indicadores
de avaliagdo de desempenho financeiro nas empresas familiares (99,65%) também é um pouco
maior do que nas empresas ndo familiares (96,48%).

Quanto ao uso de indicadores de avaliagdo de desempenho ndo financeiro, nota-se
também uma diferenca em ambos os tipos de empresa. Na empresa familiar, o percentual de
frequéncia observada (59,23%) foi menor do que nas empresas nao familiares (68,94%).
Ressalta-se que essas diferencas nas frequéncias séo estatisticamente significantes, dado que o
p-valor € menor que 0.05, indicando a rejeicdo da hipdtese nula de que nédo existe discrepancia
entre as frequéncias observadas.

J& a estatistica para o uso de indicador de avaliacdo de desempenho de longo prazo
apresentou diferenca entre as empresas familiares e ndo familiares. Porém, o p-valor (=0,251),
maior que 5% indica que essa diferenca néo é significante. Da mesma forma, a anélise do teste
de média para o uso de indicador de avaliacdo de desempenho de curto prazo apresentou uma
diferenca nas empresas familiares, quando comparada as empresas ndo familiares. Porém, o p-
valor (=0,178), maior que 5% indica que essa diferenca também ndo é significante.

O teste Qui-Quadrado para duas amostras independentes foi aplicado com a finalidade
de verificar a existéncia de diferenca na avaliacdo de desempenho para a remuneracdo dos
executivos das empresas familiares e das empresas ndo familiares. Os critérios de mensuracao
da avaliacdo de desempenho foram: avaliacdo individual; avaliagdo corporativa; avaliagdo
financeira; avaliacdo ndo financeira; avaliacdo a longo prazo e a curto prazo. Os resultados
demonstraram que o uso de indicadores de avaliagcdo de desempenho individual, organizacional,
financeira e ndo financeira é diferente nos dois grupos, confirmando que as empresas familiares
possuem critérios para avaliagcdo de desempenho gerencial, diferentemente das empresas ndo
familiares. Ressalta-se que apenas os indicadores de avaliagcdo de desempenho a longo prazo e
a curto prazo ndo apresentaram resultados significativos para confirmar a diferenca entre os

dois grupos analisados.
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4.3 Resultado dos testes preliminares para o modelo a ser utilizado

Por tratar-se de uma estrutura de dados em painel e conforme mencionado, para a
escolha do modelo mais adequado de estimacdo realizou-se alguns testes recomendados por
Favero et al. (2014), Favero (2017) e Hilbe (2009).

4.3.1 Modelo de Efeitos Fixos e Resultado Teste F de Chow

Inicialmente foi estimado os modelos de efeitos fixos para a analise do teste F de Chow,
que sugere 0 modelo mais adequado entre minimos quadrados agrupados (POOLS) e efeitos
fixos, cujo objetivo é verificar a influéncia da familia na remuneracdo dos executivos, conforme

evidenciado na Tabela 15.

Tabela 15 - Resultados da Estimagéo com efeitos fixos e teste F de Chow (para modelo de remuneracéo em
empresas familiares)

RTM RVM PRV
ADI 20299,08 138676,9 0,017511
(331659,3) (239459,5) (0,046855)
ADO 742703,8 697630,2 0,061276
(1001157) (722839,7) (0,141439)
ADF -422644,6 -196347,5 0,042933
(1001608) (723165,5) (0,141503)
ADNE 753895,1** 362571,6 -0,007578
(313972,2) (226689,3) (0,044357)
ADLP 973963,8*** 299672,6* 0,007639
(251556,7) (181625) (0,035539)
ADCP -898611,1 -915816,2** -0,157563*
(580653,3) (419234,2) (0,082032)
EF Omitida Omitida Omitida
272581, 7*** 147642,8** 0,017088
LnTAM (98325,63) (70991,53) (0,013891)
EXEC -164514,8*** -63490,09** -0,004711
(43596,05) (31476,54) (0,006159)
Obs. 770 770 770
Grupos 110 110 110
F (8,652) 6,23 2,60 0,77
Prob>F 0,0000 0,0083 0,6251
Within 0,0710 0,0309 0,0094
Between 0,2265 0,1326 0,0247
Overall 0,1735 0,0891 0,0170
Teste F de Chow
F(109, 654) 8,59 6,29 4,83
Prob>F 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor
O erro padrdo dos coeficientes e mostrado entre parénteses. *,** e *** indicam significancia aos
niveis de 10%, 5% e 1% respectivamente.

Para estes modelos, as regressdes estimadas s@o estatisticamente significativas, pois a

estatistica F (Prob>F) apresentou significancia estatistica a 1% para a remuneracao total média
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(RTM) e 10% para a remuneracdo variavel média (RVM), e podemos afirmar que pelo menos
um coeficiente é diferente de zero. Entretanto, os modelos estimados ndo apresentaram
coeficiente estatisticamente significativo para a dummy que representa as empresas familiares
(EF) em nenhum tipo de remuneracédo fornecida. Quanto as variaveis de controle, tamanho da
empresa (LnTAM) e quantidade de executivos (EXEC) foram estatisticamente significativas
para a variavel dependente de remuneracdo total média (RTM) e remuneracao variavel média
(RVM).

De acordo com o resultado do teste F de Chow apresentado na Tabela 15, foi detectada
a presenca de efeitos fixos individuais para os modelos com a varidvel dependente de
remuneracdao total média (RTM) (F=8,59; p<0,01); remuneracdo variavel média (RVM)
(F=6,29; p<0,01) e proporc¢do de remuneracdo variavel média, em relacdo a remuneracéo total
recebida (PRV) (F=4,83; p<0,01). Assim, a hipdtese nula do teste de que o modelo pooled é o
mais adequado, com p-valor maior que 0,05 foi rejeitada, prevalecendo, portanto, 0 modelo de
efeitos fixos como apropriado para estes modelos econométricos.

Da mesma forma, foi estimado os modelos de efeitos fixos para a analise do teste F de
Chow, que sugere o modelo mais adequado entre minimos quadrados agrupados (POOLS) e
efeitos fixos, nas regressdes de influéncia da familia na avaliacdo de desempenho para
remuneracao dos executivos, com a interacdo dos indicadores de avaliacdo de desempenho e a

dummy que representa as empresas familiares (EF), conforme demonstrado na Tabela 16.

Tabela 16 - Resultados da estimacéo com efeitos fixos e teste F de Chow (para regressdo de remuneracao e
termos interativos de avaliacdo de desempenho e dummy de empresa familiar)

RTM RVM PRV
ADI*EF -190168,7 297901,1 0,070705
(756431,5) (540225,8) (0,105225)
- 1093119 524130,8 -0,008559
ADO*EF (1549893) (1106897) (0,215600)
ADF*EF Omitida Omitida Omitida
- 957230,7 523356,6 0,037790
ADNF*EF (670657,6) (478968) (0,093293)
- 382153,7 166661 0,048021
ADLP*EF (546397,5) (390224,4) (0,076007)
ADCP*EF Omitida Omitida Omitida
EF Omitida Omitida Omitida
Lntam 343432 ,5*** 174822,2** 0.0164507
(99147,69) (70808,97) (0.0137921)
Exec -156566,1*** -61004,21*** -0.0045125
(44296,75) (31635,71) (0.006162)
Obs. 770 770 770
Grupos 110 110 110
F (6,654) 6,23 1,99 0,58
Prob>F 0,0003 0,0644 0,7463
Within 0,0378 0,0180 0,0053
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RTM RVM PRV
Between 0,0008 0,0041 0,0041
Overall 0,0026 0,0009 0,0031
Teste F de Chow
F(109, 652) 9,45 7,13 5,55
Prob>F 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor
O erro padrdo dos coeficientes e mostrado entre parénteses. *,** e *** indicam significancia aos
niveis de 10%, 5% e 1% respectivamente.

Conforme os resultados apresentados na Tabela 16, apenas 0 modelo de interagdo da
avaliacdo de desempenho com a dummy que representa as empresas familiares (EF) para a
remuneracdo total média (RTM) dos executivos apresentou significancia estatistica, pois a
estatistica F (Prob>F) é estatisticamente significativa a 5%. Além disso, podemos afirmar que
pelo menos um coeficiente é diferente de zero. Entretanto, os modelos estimados ndo
apresentaram coeficiente estatisticamente significativo para as variaveis de interacdo em
nenhum tipo de remuneracdo fornecida. Quanto as variaveis de controle, tamanho da empresa
(LnTAM) e quantidade de executivos (EXEC), foram estatisticamente significativas para a
variavel dependente de remuneracdo total média (RTM) e remuneragdo varidvel média (RVM).

De acordo com os resultados do teste F de Chow apresentados na Tabela 16, foi
detectada a presenca de efeitos fixos individuais para os modelos com a variavel dependente de
remuneracdao total média (RTM) (F=9,45; p<0,01); remuneracdo variavel média (RVM)
(F=7,13; p<0,01) e proporcdo de remuneracdo variavel média, em relacdo a remuneracéo total
recebida (PRV) (F=5,55; p<0,01). Assim, a hipdtese nula do teste de que o modelo pooled é o
mais adequado, com p-valor maior que 0,05 foi rejeitada, prevalecendo, portanto, o modelo de

efeitos fixos como apropriado para estes modelos econométricos.

4.3.2 Modelo de Efeitos Aleatorios e Resultados Teste Breusch-Pagan

Em segundo, estimou-se o0 modelo de efeitos aleatorios e o teste de Breusch-Pagan para
verificar qual o modelo mais adequado, entre pooled ou efeitos aleatdrios, para analisar a

influéncia da familia na remuneracédo dos executivos, conforme evidenciado na Tabela 17.

Tabela 17 - Resultados da Estimagdo com efeitos aleatorios e teste Breusch-Pagan (para modelo de
remuneracdo em empresas familiares)

RTM RVM PRV
ADI -223493,7 10242,76 0,028876
(256536,6) (174370,1) (0,032781)
ADO 1016141 911879,7 0,067887
(974887,1) (698407,9) (0,136012)
ADE -703470,4 -455151,8 -0,000725
(975168,4) (698287,7) (0,135939)
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RTM RVM PRV
ADNE 536169** 121453 -0,035436
(236903,9) (160324,6) (0,030059)
ADLP 1104640*** 506971,2*** 0,057778**
(207589,1) (142824,8) (0,027058)
ADCP -716433,3 -692673,2* -0,101143
(520557,1) (364933,5) (0,069998)
EE -1075004*** -784102,1*** -0,101793***
(340048,2) (214356,2) (0,038688)
Lntam 361133,2*** 167442,9*** 0,017008*
(76683,8) (52246,31) (0,0098383)
Exec -140393,8*** -46103,76* -0,000697
(34520) (23594,26) (0,004452)
Obs. 770 770 770
Grupos 110 110 110
Wald chi2(17) 140,50 84,67 40,26
Prob>chi2 0,0000 0,0000 0,0012
Within 0,0671 0,0261 0,0052
Between 0,4881 0,4096 0,2796
Overall 0,3487 0,2475 0,1398
Teste Breusch-Pagan
Chi2 424,19 277,42 206,33
Prob>Chi2 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor
O erro padrdo dos coeficientes e mostrado entre parénteses. *,** e *** indicam significancia
aos niveis de 10%, 5% e 1% respectivamente.

A estimacdo com efeitos aleatorios, para a analise da remuneracdo dos executivos em
empresas familiares, também resultou em uma regressdo com significancia estatistica, pois a
Prob>chi2 é estatisticamente significativa a 1% para a remuneragdo total média (RTM),
remuneracao variavel média (RVM) e 5% para a proporcéo de remuneracao variavel média, em
relacdo a remuneracao total recebida (PRV). Destaca-se que nesta estimacdo, a variavel dummy
que representa as empresas familiares (EF) é estatisticamente significativa a 10% para as
variaveis dependentes de remuneracao total média (RTM), remuneracdo variavel média (RVM)
e proporc¢do de remuneracdo variavel média, em relacdo a remuneracéo total recebida (PRV), e
podemos afirmar que pelo menos um coeficiente é diferente de zero. Além disso, as variaveis
de controle, tamanho da empresa (LnTAM) e quantidade de executivos (EXEC) também
apresentaram significancia estatistica.

Em seguida, a partir dos resultados com a estimag&o por efeitos aleatdrios, realizou-se
o teste de Breusch-Pagan. Nota-se por meio na Tabela 17, a presenca de efeitos aleatdrios para
a variavel dependente de RTM (Chi2=424,19; Prob chi2>0,01); RVM (Chi2=277,42; Prob
chi2>0,01) e PRV (Chi2=206,33; Prob chi2>0,01). Portanto a hipétese nula do teste de
Breusch-Pagan, de que o modelo pooled é o mais adequado, com p-valor maior que 0,05 foi
rejeitada, prevalecendo, portanto, o modelo de efeitos aleatérios como apropriado para estes

modelos econométricos.
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Da mesma forma, foi estimado o modelo de efeitos aleatdrios para a analise do teste de
Breusch-Pagan, que sugere o modelo mais adequado entre minimos quadrados agrupados
(POOLS) e efeitos aleatorios nas regressdes de influéncia da familia na avaliacdo de
desempenho para remuneracdo dos executivos, com a interacdo dos indicadores de avaliacao
de desempenho e a dummy que representa as empresas familiares (EF), conforme demonstrado
na Tabela 18.

Tabela 18 - Resultados da Estimacdo com efeitos aleatérios e teste Breusch-Pagan (para regressédo de
remuneracdo e termos interativos de avaliagdo de desempenho e dummy de empresa familiar)

RTM RVM PRV
DI 364019,9 '54695,86 0,047550
(535814,5) (357329,2) (0,066087)
. 3747158 510479,8 -0,259087
ADO™EF (2233525) (1491234) (0,278479)
ADF*EF (omitida) (omitida) (omitida)
~ 458122,3 268866,9 0,020054
ADNF*EF (464176.4) (308591.1) (0.056958)
- 6199425 269595,6 0,046118
ADLP*EF (423634.1) (286093.6) (0.053362)
. 1115588 752314,2 0,201033
ADCP*EF (1627828) (1019377) (0.181557)
o 2334241 11368233 -0,119366
(1600117) (1127678) (0,217519)
L 388532,7%%* 170357, 7%= 0,014481
(78892,19) (53503,26) (0,010008)
oo 71305056+ -43134,83* -0,001081
(35704.79) (24262.47) (0,004544)
Obs. 770 770 770
Grupos 110 110 110
Wald chi2(16) 95,87 61,03 32.19
Prob>chi2 0,0000 0,0000 0,0095
Within 0,0352 0,0160 0,0046
Between 0,4242 0,3428 0,2337
Overall 0,2955 0,2047 0,1177
Teste Breusch-Pagan
Chi2 489,59 339,18 252,18
Prob>Chiz 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor
O erro padréo dos coeficientes e mostrado entre parénteses. *,** e *** indicam significancia
aos niveis de 10%, 5% e 1% respectivamente.

Os resultados apresentados na Tabela 18 evidenciaram que as regressdes estimadas
possuem significancia estatistica, pois a Prob>chi2 ¢ estatisticamente significativa a 1% para a
remuneracao total média (RTM), remuneracao variavel média (RVM) e 10% para a propor¢ao
de remuneracdo varidvel média, em relacdo a remuneracéo total recebida (PRV), e podemos
afirmar que pelo menos um coeficiente é diferente de zero. Entretanto, os modelos estimados
ndo apresentaram coeficiente estatisticamente significativo para as variaveis de interacdo em

nenhum tipo de remuneragdo fornecida. Quanto as variaveis de controle, tamanho da empresa
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(LnTAM) e quantidade de executivos (EXEC) foram estatisticamente significativas para a
variavel dependente de remuneracdo total média (RTM) e remuneragdo variavel média (RVM).

De acordo com o resultado do teste de Breusch-Pagan apresentado na Tabela 18, foi
detectada a presenca de efeitos aleatérios para a varidvel dependente de remuneracgéo total
média (RTM) (Chi2=489,59; Prob chi2>0,01); remuneracdo varidvel média (RVM)
(Chi2=339,18; Prob chi2>0,01) e proporcdo de remuneracdo varidvel média, em relacdo a
remuneracao total recebida (PRV) (Chi2=252,18; Prob chi2>0,01). Portanto a hipotese nula do
teste de Breusch-Pagan de que o modelo pooled é o mais adequado, com p-valor maior que
0,05 foi rejeitada, prevalecendo, portanto, 0 modelo de efeitos aleatrios como apropriado para

estes modelos econométricos.

4.3.3 Resultados Teste de Hausman

Uma vez que foram encontrados tanto efeitos fixos quanto efeitos aleatorios nos
modelos de influéncia da familia na remuneracdo dos executivos, fez-se necessaria a aplicacao
do teste de Hausman objetivando a escolha do modelo mais adequado, conforme evidenciado

na Tabela 19. O teste de Hausman permite verificar se os efeitos individuais estdo

correlacionados com as variaveis dependentes do modelo estatistico (FAVERO et al. 2014).

Tabela 19 - Resultados para o teste de Hausman (para modelos de remuneracao em empresas familiares)

RTM RVM PRV
Efeitos Efeitos Efeitos Fixos Efeitos Efeitos Fixos Efeitos
Fixos Aleat6rios Aleat6rios Aleat6rios
ADI 20299,08 -223493,7 138676,9 10242,76 0,0175112 0,028876
(331659,3) (256536,6) (239459,5) (174370,1) (0,0468554) (0,032781)
ADO 742703,8 1016141 697630,2 911879,7 0,0612764 0,067887
(1001157) (974887,1) (722839,7) (698407,9) (0,1414392) (0,136012)
ADF -422644.,6 -703470,4 -196347,5 -455151,8 0,0429331 -0,000725
(1001608) (975168,4) (723165,5) (698287,7) (0,1415029) (0,135939)
ADNE 753895,1** 536169** 362571,6 121453 -0,0075779 -0,035436
(313972,2) (236903,9) (226689,3) (160324,6) (0,0443566) (0,030059)
ADLP 973963,8*** 1104640*** 299672,6* 506971,2*** 0,0076389 0,057778**
(251556,7) (207589,1) (181625) (142824,8) (0,0355388) (0,027058)
ADCP -898611,1 -716433,3 -915816,2** -692673,2* -0,1575627* -0,101143
(580653,3) (520557,1) (419234,2) (364933,5) (0,0820322) (0,069998)
i, -1075004*** . -784102,1%** . -0,101793***
EF Omitida (340048.2) Omitida (214356.2) Omitida (0,038688)
Lntam 272581,7*** 361133,2*** 147642,8** 167442 ,9*** 0,0170884 0,017008*
(98325,63) (76683,8) (70991,53) (52246,31) (0,013891) (0,0098383)
Exec -164514,8*** -140393,8*** -63490,09** -46103,76* -0,0047107 -0,000697
(43596,05) (34520) (31476,54) (23594,26) (0,0061591) (0,004452)
Obs. 770 770 770 770 770 770
Grupos 110 110 110 110 110 110

Hausman
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RTM RVM PRV
Efeitos Efeitos Efeitos Fixos Efeitos Efeitos Fixos Efeitos
Fixos Aleatérios Aleatorios Aleatérios
Chi2 9,38 8,78 9,75
Prob>Chi2 0,3110 0,3610 0,2830

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota-se pela Tabela 19, que o teste de Hausman para os modelos de influéncia da familia
na remuneragdo dos executivos, apresentou resultado estatisticamente significativo nos
modelos de remuneracdo total média (RTM) (Chi2=9,38; Prob Chi2>0,3110), aceitando a
hipdtese nula de que 0 modelo de efeitos aleatdrios € o mais adequado, com p-valor maior que
0,05. Para o modelo de remuneracdo variavel média (RVM), o teste também apresentou
resultado estatisticamente significativo (Chi2=8,78; Prob Chi2>0,3610), aceitando a hipotese
nula de que o modelo de efeitos aleatorios também é o mais adequado, com p-valor maior que
0,05. Por fim, para o0 modelo de proporcdo de remuneracdo variavel média, em relacdo a
remuneracdo total recebida (PRV) o teste de Hausman também apresentou resultado
estatisticamente significativo (Chi2=9,75; Prob Chi2>0,2830), aceitando também a hipdtese
nula de que o modelo de efeitos aleatdrios é o mais adequado, com p-valor maior que 0,05.

Da mesma forma, uma vez que foram encontrados tanto efeitos fixos quanto efeitos
aleatdrios, fez-se necessaria a aplicacdo também do Teste de Hausman para a estimagdo mais
apropriada referente aos modelos de influéncia da familia na avaliacdo de desempenho para
remuneracao dos executivos, com a interacdo dos indicadores de avaliacdo de desempenho e a

dummy que representa as empresas familiares (EF), conforme demonstrado na Tabela 20.

Tabela 20 - Resultados para o teste de Hausman (para regressdo de remuneracdo e termos interativos de
avaliacdo de desempenho e dummy de empresa familiar)

RTM RVM PRV

Efeitos Efeitos Efeitos Fixos Efeitos Efeitos Fixos Efeitos
Fixos Aleatorios Aleatorios Aleat6rios

ADI*EF -190168,7 -364019,9 297901,1 -54695,86 0,070705 0,047550
(756431,5) (535814,5) (540225,8) (357329,2) (0,105225) (0,066087)
ADO*EF 1093119 -374715,8 524130,8 -510479,8 -0,008559 -0,259087
(1549893) (2233525) (1106897) (1491234) (0,215600) (0,278479)

ADF*EF Omitida Omitida Omitida Omitida Omitida Omitida
ADNF*EF 957230,7 4581223 523356,6 268866,9 0,037790 0,020054
(670657,6) (464176,4) (478968) (308591,1) (0,093293) (0,056958)

ADLP*EF 382153,7 619942,5 166661 269595,6 0,048021 0,046118
(546397,5) (423634,1) (390224,4) (286093,6) (0,076007) (0,053362)

ADCP*EF Omitida 1115588 Omitida 752314,2 Omitida 0,201033
(1627828) (1019377) (0,181557)
EF Omitida -2334241 Onmitida -1368233 Omitida -0,119366
(1600117) (1127678) (0,217519)

Lntam 343432 ,5%** 388532,7*** 174822,2** 170357,7 0.0164507 0,014481
(99147,69) (78892,19) (70808,97) (53503,26) | (0.0137921) (0,010008)
Exec -156566,1*** -130595,6%** -61004,21* -43134,83 -0.0045125 -0,001081
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RTM RVM PRV
Efeitos Efeitos Efeitos Fixos Efeitos Efeitos Fixos Efeitos
Fixos Aleatérios Aleatérios Aleatérios
(44296,75) (35704,79) (31635,71) (24262,47) (0.006162) (0,004544)
Obs. 770 770 770 770 770 770
Grupos 110 110 110 110 110 110
Hausman
Chi2 2,81 1,42 0,85
Prob>Chi2 0,8326 0,9646 0,9907

Fonte: Elaborado pelo autor

Analisando a Tabela 20, os resultados do teste de Hausman referente a influéncia da
familia na avaliacdo de desempenho para remuneracéo dos executivos, apontam um resultado
estatisticamente significativo no modelo de remuneracéo total média (RTM) (Chi2=2,81; Prob
Chi2>0,8326), aceitando a hipotese nula de que o modelo de efeitos aleatérios é o mais
adequado, com p-valor maior que 0,05. Para 0 modelo de remuneracéo varidvel média (RVM),
0 teste também apresentou resultado estatisticamente significativo (Chi2=1,42; Prob
Chi2>0,9646), aceitando a hipotese nula de que 0 modelo de efeitos aleatorios também é o mais
adequado, com p-valor maior que 0,05. Por fim, para 0 modelo de proporcao de remuneracédo
variavel média, em relacdo a remuneracdo total recebida (PRV) o teste de Hausman também
apresentou resultado estatisticamente significativo (Chi2=0,85; Prob Chi2>0,9907), aceitando
a hipotese nula de que o modelo de efeitos aleatorios € o mais adequado, com p-valor maior
que 0,05.

4.4 Resultado dos testes suplementares e estimagdo do modelo utilizado.

Ressalta-se que antes de definir a estimacao dos modelos, foram realizados alguns testes
econométricos com a intencdo de identificar possiveis problemas que geram estimativas
enviesadas nos parametros. Logo, foram realizados o teste de Wooldridge para deteccéo de auto
correlacdo, e o teste de maxima verossimilhanca para verificar a presenca de

heterocedasticidade.

4.4.1 Influéncia da familia na remuneracdo dos executivos

Os resultados dos testes de Wooldridge e de heterocedasticidade para os modelos
economeétricos de influéncia da familia na remuneragdo dos executivos estdo apresentados na
Tabela 21.
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Tabela 21 - Resultados Testes Econométricos para Auto-correlagio e Heterocedasticidade (para modelos
de remuneracdo em empresas familiares)

Teste de Wooldridge para Auto-correlacao

RTM RVM PRV
Estatistica 4,298 0,259 0,301
p-valor 0,041 0,612 0,584
Teste Razdo Verossimilhanca para Heterocedasticidade
RTM RVM PRV
LR chi2 1304,91 1,52641 815,65
Prob>chi2 0,000 0,000 0,000

Fonte: Elaborado pelo autor

Os resultados do Teste de Wooldridge apresentados na Tabela 21, indicam que a auto
correlacdo ndo se mostrou um problema para 0os modelos de remuneracdo varidvel média
(RVM) e de proporcdo da remuneracdo variavel média, em relacdo a remuneracdo total recebida
(PRV). Assim, aceita-se a hipotese nula de que ndo existe auto correlacdo nestes dois modelos
econométricos, dado que o p-valor do modelo de remuneracdo variavel média (0,612) e do
modelo de propor¢do da remuneracdo variavel (0,584) é maior que 0,05, indicando a nédo
existéncia de auto correlagdo entre os residuos da regressao.

Em contrapartida, 0 modelo de remuneracéo total média (RTM) apresentou problemas
de auto correlagcdo com p-valor de 0,041. Portanto, rejeita-se a hipotese nula do teste de que
ndo existe problema de auto correlacdo no modelo de RTM, dado que o p-valor do modelo é
menor que 0,05, indicando a presenca de auto correlacdo entre os residuos da regressao. Assim,
para correcdo do problema de auto correlacdo no modelo para remuneracao total média (RTM),
0 processo de AR (1) é incluido no modelo por meio do comando do STATA 14 rhotype(theil).

Para testar a presenca de heterocedasticidade foi realizado o estimador da maxima
verossimilhanga nos residuos das regressdes em painel. A estatistica deste teste segue a
distribuicdo Chi2, com os graus de liberdade apropriados (FAVERO, 2014). Os resultados do
teste evidenciados na Tabela 21, apontam que, para os modelos de remuneracdo total média
(RTM), remuneracéo variavel media (RVM) e propor¢do da remuneragéo variavel media, em
relacdo a remuneracao total recebida (PRV), os erros ndo sdo homocedasticos, prevalecendo a
presenca de heterocedasticidade. Assim, rejeita-se a hipotese nula deste teste de que o0s erros
sd0 homocedastiscos (auséncia de heretocedasticidade), dado que o p-valor do modelo de
remuneracdo total média (0,000), remuneracdo variavel média (0,000) e proporcdo de
remuneracao variavel (0.000) é menor que 0,05, indicando que a variancia condicional do erro

é constante em t, e por isso todos os modelos foram estimados com erro padréo robusto.
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Portanto, de acordo com os testes realizados, a estimacdo dos modelos econométricos

para influéncia da familia na remuneracdo dos executivos que se mostrou mais adequada foi a

estimacdo de efeitos aleatorios. E, considerando as estatisticas dos testes de auto correlacéo e

de heterocedasticidade constatou-se que os seguintes modelos eram factiveis: (i) RTM -

estimacdo para modelo aleatério, com a corregdo de auto correlacdo de residuos; (ii) RVM -

estimacdo para modelo aleatério, com correcdo para erros-padrdes robustos; (iii) PRV -

estimacdo para modelo aleatério, com correcao para erros-padrdes robustos.

Dessa maneira, apresenta-se na Tabela 22 a estimacdo para efeitos aleatdrios, com

correcdo para auto correlagdo de residuos e correcdo para erros-padrdes robustos referente a

influéncia da familia na remuneracdo dos executivos.

Tabela 22 - Resultados da estimacéo com efeitos aleatdrios e auto correlacdo de residuos e erros padrdes
robustos (para modelos de remuneracio em empresas familiares)

RTM RVM PRV
Rhotype (theil) Vce (robust) Vce (robust)
ADI -218366,8 10242,76 0,028876
(254984,2) (134372,3) (0,030199)
ADO 742703,8 911879,7*** 0,067887**
(964345,7) (163615) (0,033864)
ADE -572672 -455151,8** -0,000725
(966054) (220046,1) (0,044882)
ADNE 480700,9** 121453 -0,035436
(234063,9) (145269,9) (0,027704)
ADLP 974102,2%** 506971,2*** 0,057778**
(208517) (125732,4) (0,025703)
ADCP -741938,3 -692673,2** -0,101143
(530010,4) (311697,7) (0,067240)
EE -1110758*** -784102,1*** -0,101793**
(319389) (224728,1) (0,041864)
384442 2%** 167442,9** 0,017008
LnTAM (78334,49) (61710,48) (0.010939)
EXEC -142169,9*** -46103,76* -0,000697
(35285,5) (25720,64) (0,003648)
R2 0,4878 0,4096 0.2796
Obs. 770 770 770
Grupos 110 110 110
Setores B3
Consumo ciclico 277675,1** 358141,6 0,0661282
(416675,9) (293026,5) (0,0524509)
Consumo nio ciclico 1761544** 888922,9** 0,014947
(619517,9) (427553,2) (0,053704)
Materiais basicos 1338964*** 675973* 0,063920
(504594) (355311,1) (0,058906)
Petrdleo, gas e 2507200 498242,1* 0,110762
biocombustiveis (1423785) (259437,5) (0,047036)
Satde -226639,1 -149405,2 -0,001046
(644996,9) (312725,7) (0,064315)
Tec. da informagéo 360654,8 -55707,38 -0,041679
' (785465,4) (312058,3) (0,086084)
Telecomunicagdes 1310630 -222387,5 -0,112057**
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RTM RVM PRV
Rhotype (theil) Vce (robust) Vce (robust)
(861752,6) (330219,8) (0,043360)
- - -997642,3** -642844,8** -0,125181**
Utilidade publica (428975,8) (263666, 1) (0,044137)

Fonte: Elaborado pelo autor
O erro padrao dos coeficientes e mostrado entre parénteses. *,** e *** indicam significancia aos niveis de 10%,
5% e 1% respectivamente.

Analisando-se os resultados das regressdes da Tabela 22, para verificar a influéncia da
familia na remuneracdo total, remuneracdo variavel e a proporcdo da remuneracao variavel
despendida aos executivos, constatou-se que a dummy que representa as empresas familiares
(EF), apresentou um resultado estatisticamente significativo para remuneracdo total média
(RTM). O coeficiente negativo (87 = -1110758; p<0,01), indica que as empresas familiares
tendem a remunerar menos 0s executivos de forma total, do que as empresas ndo familiares
brasileiras. Esses achados corroboram com os resultados de Gomez-Mejia, Larraza-Kintana e
Makri (2003), ao destacar que o0s executivos das empresas familiares recebem menos
remuneracdo total do que os executivos das empresas ndo familiares, a medida que a
concentracdo de propriedade familiar na empresa aumenta, devido a manutencdo da riqueza
entre os membros da familia.

Os coeficientes positivos dos indicadores de avaliagdo de desempenho ndo financeiro
(ADNF) (4= 480700,9; p<0,05) e dos indicadores de avaliagdo de desempenho a longo prazo
(ADLP) (Bs = 974102,2; p<0,01) para a remuneracdo total média (RTM), indicam que as
empresas brasileiras que utilizam algum indicador de desempenho nédo financeiro e de longo
prazo para avaliacdo de desempenho dos executivos, tendem a fornecer remuneracao total em
maior proporcdo. Isso significa que para o fornecimento de remuneracdo total a diretoria
estatutaria, as empresas brasileiras utilizam indicadores de avaliacdo de desempenho ndo
financeiros e também indicadores sustentados em um horizonte de longo prazo.

Na anélise dos setores da B3, constatou-se que os segmentos que obtiveram coeficientes
positivos para a remuneracao total média (RTM) foram os setores de consumo ciclico, consumo
ndo ciclico e materiais basicos. O coeficiente positivo indica que nos setores de consumo
ciclico, consumo néo ciclico e materiais basicos, utiliza-se mais remuneracgéo total do que nos
outros setores da amostra. Essa relacdo se inverte no setor de utilidade publica, que apresentou
um coeficiente negativo. Ou seja, neste segmento, os resultados indicam que a remuneracao
total é despendida em menor propor¢do do que nos demais segmentos do estudo.

Os resultados evidenciaram também que a dummy que representa as empresas familiares
(EF) apresentou resultado estatisticamente significativo para a remuneracdo varidvel media

(RVM) e para a proporc¢do de remuneracdo variavel media, em relagdo a remuneracéo total
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recebida (PRV). O coeficiente negativo da dummy de empresa familiar para a remuneracéo
variavel media (57 =-784102,1; p<0,01) indica que as empresas familiares tendem a remunerar
menos 0s executivos de forma variavel, quando comparada as empresas nao familiares.
Ressaltando esse resultado, a dummy que representa as empresas familiares (EF) também
apresentou um resultado estatisticamente negativo e significativo (57 =-0,101793; p<0,05) para
a proporc¢do de remuneracdo variavel média, em relacdo a remuneracéo total recebida (PRV),
indicando que nas empresas familiares a propor¢édo de remuneracéo variavel em relacéo ao total
recebido pelo executivo tende a ser menor, quando comparada as empresas nao familiares. Este
resultado encontra amparo na pesquisa de Chen; Hsu; Chen (2014), os quais verificaram que as
empresas controladas pela familia oferecem uma menor proporgdo de remuneragdo variavel
para 0s executivos, devido a relacdo de agéncia menos predominante em empresas familiares.
Além disso, McConaughy (2000) destaca que 0s incentivos para 0s executivos nas
empresas familiares sdo menores, devido ao alinhamento de interesses da familia ser
mais natural e implicito.

Observando-se os resultados da regressdao para a remuneracdo variavel média (RVM)
percebe-se que os coeficientes estatisticamente positivos e significativos dos indicadores de
avaliacdo de desempenho organizacional (ADO) (5> = 911879,7; p<0,01) e dos indicadores de
avaliacdo de desempenho a longo prazo (ADLP) (s = 506971,2; p<0,01), indicam que as
empresas brasileiras que utilizam algum indicador de desempenho organizacional e de longo
prazo no processo de avaliacdo de desempenho dos executivos, tendem a depreender mais
remuneracdo variavel. Ou seja, para o fornecimento de remuneracdo varidvel a diretoria
estatuaria, as empresas brasileiras utilizam indicadores de desempenho organizacional e
também indicadores baseados em horizonte temporal de longo prazo.

Em contrapartida, os coeficientes estatisticamente negativos e significativos dos
indicadores de avaliacdo de desempenho financeiro (ADF) (83 = -455151,8; p<0,05) e dos
indicadores de avaliagdo de desempenho a curto prazo (ADCP) (fs = -692673,2; p<0,05),
evidenciam que as empresas brasileiras que utilizam algum indicador de desempenho financeiro
e de curto prazo na avaliagdo de desempenho dos executivos tende a fornecer menos
remuneracao variavel aos executivos.

Com relagdo aos segmentos da B3 para a remuneragdo variavel media (RVM), os
segmentos que apresentam coeficientes positivos foram os setores de consumo néo ciclico,
materiais basicos e Petroleo, Gas e biocombustiveis. Estes resultados evidenciam que nestes
setores, 0 remunera mais 0s executivos em forma de incentivos do que nos outros segmentos

deste estudo. Ja os setores de telecomunicacdes e utilidade pablica apresentaram coeficientes
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negativos, indicando que nestes segmentos, a remuneracao varidvel é despendida em menor
propor¢éo, quando comparada com 0s demais setores da B3.

Além disso, os resultados da regressao para a proporc¢do da remuneracao variavel média,
em relacdo a remuneracdo total recebida (PRV) corroboraram com os resultados da regressédo
para remuneracgdo variavel média (RVM). Ou seja, os coeficientes estatisticamente positivos e
significativos dos indicadores de avaliagdo de desempenho organizacional (ADO) (f2 =
0,067887; p<0,05) e de avaliacdo de desempenho a longo prazo (ADLP) (fs = 0,057778;
p<0,05) evidenciam que as empresas brasileiras que utilizam algum indicador de avaliacéo de
desempenho organizacional/corporativo e em um horizonte de longo prazo no processo de
avaliacdo de desempenho dos executivos, tendem a fornecer maior proporcao de remuneragao
varidvel em relacdo ao total recebido pelo executivo. Nos resultados da proporcdo da
remuneracdo variavel média, em relacdo a remuneracéo total recebida (PRV) por seguimento
da B3, percebe-se os setores de Telecomunicagdes e Utilidade Publica obtiveram coeficientes
negativos, indicando que tanto no setor de telecomunicagfes quanto no setor de utilidade
publica a proporcao de remuneracdo variavel média em relacdo a remuneracao total recebida é

menor se comparada aos demais segmentos deste estudo.

4.4.2 Influéncia da familia na avaliacdo de desempenho para Remuneracdo dos Executivos
com a interacdo dos indicadores de avaliacdo de desempenho e a dummy de empresa
familiar.

Os resultados dos testes de Wooldridge e de heterocedasticidade para os modelos
econométricos de influéncia da familia na avaliacdo de desempenho para remuneracdo dos
executivos, com a interacdo dos indicadores de avaliacdo de desempenho e a dummy de

empresa familiar, sdo apresentados na Tabela 23.

Tabela 23 - Resultados Testes para Auto-correlacio e Heterocedasticidade (para regressio de remuneracéo
e termos interativos de avaliagdo de desempenho e dummy de empresa familiar)

Teste de Wooldridge para Auto-correlacéo

RTM RVM PRV
Estatistica 3,910 0,165 0,303
p-valor 0,051 0,685 0,583
Teste Razdo Verossimilhanga para Heterocedasticidade
RTM RVM PRV
LR chi2 1283,12 1504,40 825,03
Prob>chi2 0,000 0,000 0,000

Fonte: Elaborado pelo autor
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Os resultados do Teste de Wooldridge na Tabela 23, evidenciam que a auto correlagdo
ndo se mostrou um problema para 0os modelos de remuneragdo total média (RTM), remuneracdo
variavel média (RVM) e proporcéo da remuneracdo variavel média em relacdo a remuneragéo
total recebida (PRV). Assim, aceita-se a hipotese nula de que ndo existe auto correlacdo nestes
modelos econométricos, dado que o p-valor do modelo de remuneracéo total média (0,051),
remuneracao varidvel média (0,685) e proporcao da remuneracao varidvel (0,583) é maior que
0,05, indicando a ndo existéncia de auto correlacdo entre os residuos da regressao.

Ja os resultados do teste de heterocedasticidade apontam que para os modelos de
remuneracdo total média (RTM), remuneracdo variavel média (RVM) e proporcdo da
remuneracao varidvel média, em relagdo a remuneracéo total recebida (PRV), 0s erros ndo séo
homocedasticos, prevalecendo a presenca de heterocedasticidade. Assim, rejeita-se a hipotese
nula deste teste de que os erros sdo homocedastiscos (auséncia de heretocedasticidade), dado
que o p-valor do modelo de remuneracdo total média (0,000), remuneracdo variavel média
(0,000) e proporcdo de remuneracdo variavel (0,000) é menor que 0,05, indicando que a
variancia condicional do erro é constante em t, e por isso todos os modelos foram estimados
com erro padrdo robusto.

Portanto, de acordo com os testes realizados, a estimacdo dos modelos econométricos
de influéncia da familia na avaliacdo de desempenho para remuneracdo dos executivos, que se
mostrou mais adequada foi a estimacéo de efeitos aleatorios. E, considerando as estatisticas dos
testes de auto correlacdo e de heterocedasticidade, verificou-se que os seguintes modelos eram
factiveis: (i) RTM - estimacdo para modelo aleatorio, com corre¢do para erros-padroes
robustos; (ii) RVM - estimacdo para modelo aleatorio, com correcdo para erros-padroes
robustos e (iii) PRV - estimacdo para modelo aleatorio, com corre¢cdo para erros-padroes
robustos.

Dessa maneira, apresenta-se na Tabela 24 os coeficientes das regressées com o termo
interativo dos indicadores de avaliagdo de desempenho e a dummy que representa as empresas
familiares, objetivando verificar os efeitos moderadores da familia na avaliacdo de desempenho

para a remuneragao dos executivos.

Tabela 24 - Resultados da estimagdo com efeitos aleatdrios e padrdes robustos (para regressdo de
remuneracdo e termos interativos de avaliagdo de desempenho e dummy de empresa familiar)

RTM RVM PRV
Vce (robust) Vce (robust) Vce (robust)
ADI*EF -364019,9 -54695,86 0,047550
(312281,7) (188322,4) (0,040785)
-374715,8 -510479,8** -0,259087***
* 1 ’ ]
ADO”EF (314111,7) (223701,1) (0,040610)
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RTM RVM PRV
Vce (robust) Vce (robust) Vce (robust)
ADF*EF (Omitida) (Omitida) (Omitida)
458122,3 268866,9 0,020054
* 1 ) [}
ADNF*EF (358370.7) (169505.6) (0.040474)
. 619942 5% 269505,6%* 0,046118
ADLPEF (223751,4) (125897,6) (0,036977)
N 1115588** 752314,2%* 0,201033***
ADCP*EF (325813) (225516,9) (,040175)
- -2334241%** -1368233*** -0,119366**
(407685,1) (252952,3) (0,046415)
388532, 7%* 170357,7** 0,014481
LnTAM (123486,1) (67209,74) (0,012155)
EXEC ~130595,6%* -43134,33* -0,001081
(53681,46) (26082,17) (0,003668)
R2 0,4242 0,3428 0,2337
Obs. 770 770 770
Grupos 110 110 110
Setores B3
. 5150435 518530,5* 0,083054
Consumo ciclico (383548,6) (308314,2) (0,054659)
- 1949998* 1001339** 0,023035
Consumo ndo ciclico (580869,5) (446666) (0,055968)
o 1391377* 719358,4* 0,073574
Materiais basicos (787637,4) (374474.6) (0,059789)
Petréleo, gas e 2835545*** 736983,8** -0,085997*
biocombustiveis (492878,7) (281379,3) (0,049734)
Satde -105536,9 -28889,21 0,021153
(422348,7) (310537,5) (0,071924)
Tec. da informacio 209298 -134426 4 -0,074795
: ¢ (613510,4) (337637,3) (0,083581)
L 1253793 -232107,4 -0,120443**
Telecomunicagbes (1398835) (328135,7) (0,042384)
i o ~1065874** -686894,4** -0,134057**
Utilidade piblica (427779,3) (299351,7) (0,047005)

Fonte: Elaborado pelo autor

O erro padréao dos coeficientes e mostrado entre parénteses. *,** e *** indicam significAncia aos niveis de 10%,

5% e 1% respectivamente.

Os resultados apresentados na Tabela 24 evidenciaram que o termo interativo de

avaliacdo de desempenho de longo prazo e a dummy que representa as empresas familiares

(ADLP*EF), apresentou um resultado estatisticamente significativo para a remuneracao total

média (RTM). O coeficiente positivo (fs = 619942,5; p<0,05), indica que as empresas

familiares brasileiras que utilizam algum indicador de avaliagdo de desempenho de longo prazo

no processo de avaliacdo de desempenho dos executivos, tendem a fornecer mais remuneracao

total quando comparadas as empresas ndo familiares. Esses achados corroboram com os

resultados de Berrone et al., (2010) ao destacar que as empresas familiares possuem uma

preocupacgdo em perpetuar 0 negocio, e por isso alinham seus interesses de longo prazo aos

interesses dos executivos que estdo no comando da empresa.
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Da mesma forma, o temo interativo de avaliacdo de desempenho de curto prazo e a
dummy que representa as empresas familiares (ADCP*EF), apresentou um coeficiente positivo
(Bs=1115588; p<0,05), evidenciando também que as empresas familiares brasileiras que fazem
uso de algum indicador de avaliacdo de desempenho de curto prazo no processo de avaliacao
de desempenho dos executivos, tendem a fornecer mais remuneragéo total quando comparadas
as empresas ndo familiares. A ocorréncia deste resultado contrapde a pesquisa de Chrisman,
Chua e Sharma (2011), os quais afirmam que o altruismo induz os membros familiares a ndo
utilizarem meétricas de avaliacdo de desempenho de curto prazo para remuneracdo dos
executivos, visando primordialmente a perpetuidade da empresa no longo prazo.

Ressalta-se que no modelo para a remuneragdo total média (RTM) a dummy que
representa as empresas familiares (EF) também apresentou coeficiente estatisticamente
significativo e negativo (87 = -2334241; p<0,01), indicando que nas empresas familiares o
fornecimento de remuneracdo variavel € menor do que nas empresas nao familiares,
corroborando com os resultados obtidos na regressao de influéncia da familia na remuneracgéo
dos executivos.

Com relacdo a remuneracdo variavel media (RVM), os resultados evidenciaram que o
termo interativo de avaliagdo de desempenho organizacional e a dummy que representa as
empresas familiares (ADO*EF) apresentou um resultado estatisticamente significativo. O
coeficiente negativo (2 =-510479,8; p<0,05), indica que as empresas familiares brasileiras que
utilizam algum indicador de desempenho organizacional para avaliacdo de desempenho dos
executivos tendem a fornecer remuneracdo variavel (incentivos) em menor proporcao quando
comparadas as empresas ndo familiares. A ocorréncia deste resultado encontra amparo na
pesquisa de Speckbacher e Wentges (2012), ao afirmar que o envolvimento da familia na
gestdo esta associado ao menor uso de medidas de desempenho organizacionais para
remuneracdo de executivos, em decorréncia dos membros familiares dependerem menos dos
sistemas formais de controle de desempenho.

Além disso, o termo interativo de avaliagdo de desempenho de longo prazo e a dummy
que representa as empresas familiares (ADLP*EF) apresentou um coeficiente positivo (fs =
269595,6; p<0,05) para a remuneracdo variavel média (RVM), indicando que as empresas
familiares brasileiras que utilizam algum indicador de avaliagdo de desempenho de longo prazo
no processo de avaliacdo de desempenho dos executivos, tendem a fornecer mais remuneracéo
variavel (incentivos) do que as empresas ndo familiares. Este resultado corrobora com a
pesquisa de Berrone, Cruz e Gomez-Mejia (2012), os quais afirmam que o interesse de dinastia

nas empresas familiares, influencia o horizonte de tempo nas formas de avaliacdo de
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desempenho, propiciando a utilizagéo de indicadores de desempenho de longo prazo nos planos
de incentivos.

Da mesma forma, o temo interativo de avaliacdo de desempenho de curto prazo e a
dummy que representa as empresas familiares (EF) (ADCP*EF), apresentou um coeficiente
positivo (fs = 752314,2; p<0,05), na regressdo da remuneracdo variavel media (RVM),
evidenciando também que as empresas familiares brasileiras que fazem uso de algum indicador
de avaliacdo de desempenho de curto prazo, no processo de avaliacdo de desempenho dos
executivos, tendem a fornecer mais remuneracdo variavel (incentivos) se comparadas as
empresas ndo familiares. Este resultado contrapde a pesquisa de Block (2011), o qual afirma
que as empresas familiares ndo veem a necessidade de avaliar seus executivos a curto prazo
para fornecimento de incentivos devido a protecdo dos donos (minimizar 0s riscos) e a
perpetuidade da empresa entre os membros da familia, objetivos estes de longo prazo.

Ressalta-se também que no modelo para a remuneragdo variavel média (RVM) a dummy
de empresa familiar (EF) apresentou coeficiente negativo (f7 = -1368233; p<0,01), indicando
que nas empresas familiares o fornecimento de remuneracdo variavel € menor do que nas
empresas nao familiares, confirmando os resultados obtidos na regressdo de influéncia da
familia na remuneracdo dos executivos.

Analisando os resultados da proporcdo da remuneracao varidvel média, em relacdo a
remuneracao total recebida (PRV) nas empresas familiares, constatou-se que o termo interativo
de avaliacdo de desempenho organizacional e a dummy que representa as empresas familiares
(ADO*EF) apresentou um resultado estatisticamente significativo. O coeficiente negativo (52
= -0,259087; p<0,01), indica que as empresas familiares brasileiras que utilizam algum
indicador de desempenho organizacional para avaliacdo de desempenho dos executivos, tendem
a fornecer uma menor proporcdo de remuneracdo variavel em relacdo ao total recebido pelo
executivo quando comparadas as empresas nao familiares. Esses achados corroboram com o0s
resultados de Gerhart; Rynes e Fulmer (2009) ao destacar que os indicadores de desempenho
organizacionais para remuneracdo de executivos, ndo sao utilizados em empresas familiares
devido a confiangca em compartilhar informacGes organizacionais, que se restringe apenas entre
membros da familia.

Em contrapartida, o temo interativo de avaliacdo de desempenho de curto prazo e a
dummy que representa as empresas familiares (ADCP*EF) no modelo de propor¢do da
remuneracao variavel média, em relacdo a remuneracdo total recebida (PRV), apresentou um
coeficiente positivo (fs = 0,201033; p<0,01), evidenciando que empresas familiares brasileiras

que fazem uso de algum indicador de avaliacdo de desempenho de curto prazo no processo de
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avaliacdo de desempenho dos executivos, tendem a fornecer maior proporcao de remuneragéo
variavel (incentivos) em relacdo ao total recebido pelo executivo do que as empresas ndo
familiares. Este resultado ndo corrobora com os achados de Block (2011), o qual argumenta
que a protecdo dos donos (minimizar os riscos) e a perpetuidade dos negdcios, presentes nas
empresas familiares, induz a ndo utilizacdo de métricas de avaliagdo de desempenho a curto
prazo para fornecimento de incentivos.

Além disso, no modelo de proporcdo de remuneragdo variavel média, em relacdo a
remuneracdo total recebida (PRV) e a dummy que representa as empresas familiares (EF)
também apresentou coeficiente negativo (7 = -0,119366; p<0,05), indicando que nas empresas
familiares a proporcéo de remuneracéo variavel em relacéo ao total recebido pelo executivo é
menor do que nas empresas ndo familiares, assim como os resultados obtidos na regressdo de

influéncia da familia na remuneracédo dos executivos.

4.5 Discussdo das Hipoteses

O modelo tedrico do presente estudo possui oito hipoteses principais, evidenciadas na
Figura 4 deste estudo. Inicialmente verificou-se a existéncia de relacdo entre empresa familiar
e as formas de remuneracdo evidenciadas, neste caso, remuneracdo total (H1), remuneracao
variavel e proporcdo de remuneracdo variavel (H2). Como nestes modelos de regressdo
(Modelo 1) foi acrescido as demais variaveis categoricas para as formas de avaliacdo de
desempenho dos executivos das empresas brasileiras, familiares e ndo familiares, optou-se por
testar a interacdo entre a dummy que representa as empresas familiares e as formas de medidas
de avaliacdo de desempenho dos executivos (Modelo 2), para verificar a influéncia do fato de
ser familiar no uso de diferentes medidas de avaliagdo de desempenho (H3 a H8) para a
remuneracao total, a remuneracdo varidvel e a proporcdo de remuneracdo variavel dos
executivos das empresas familiares brasileiras.

Em resumo, os resultados esperados e obtidos com base no modelo tedrico proposto e

nas hipoteses deste estudo sdo apresentados na Figura 4.



Figura 4 - Sintese dos resultados esperados e obtidos
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Hipdteses

Resultado

Esperado

Resultado
Obtido

Conclusao

H1: Empresas familiares tendem a remunerar menos 0s executivos, quando

comparadas as empresas ndo familiares.

Negativo

Negativo

Aceita

H2: Empresas familiares tendem a utilizar menos remuneragéo variavel
como forma incentivo aos executivos, quando comparadas as empresas nao

familiares

Negativo

Negativo

Aceita

H3a: O uso de indicadores de desempenho individual na avaliacdo de
desempenho impacta negativamente a remuneracdo variavel dos executivos

das empresas familiares brasileiras.

Negativo

NS

Rejeita

H3b: O uso de indicadores de desempenho individual na avaliacdo de
desempenho impacta negativamente a remuneracéo total dos executivos das

empresas familiares brasileiras.

Negativo

NS

Rejeita

H4a: O uso de indicadores de desempenho corporativo/organizacional na
avaliacdo de desempenho impacta negativamente a remuneracdo variavel

dos executivos das empresas familiares brasileiras.

Negativo

Negativo

Aceita

H4b: O uso de indicadores de desempenho corporativo/organizacional na
avaliacdo de desempenho impacta negativamente a remuneracéao total dos

executivos das empresas familiares brasileiras.

Negativo

NS

Rejeita

H5a: O uso de indicadores de desempenho financeiro na avaliacdo de
desempenho, impacta negativamente a remuneragdo variavel dos executivos

das empresas familiares brasileiras.

Negativo

NS

Rejeita

H5b: O uso de indicadores de desempenho financeiro na avaliacdo de
desempenho, impacta negativamente a remuneragdo total dos executivos

das empresas familiares brasileiras.

Negativo

NS

Rejeita

H6a: O uso de indicadores de desempenho ndo financeiros na avaliacdo de
desempenho, impacta positivamente a remuneracdo variavel dos executivos

das empresas familiares brasileiras.

Positivo

NS

Rejeita

H6b: O uso de indicadores de desempenho néo financeiros na avaliacéo de
desempenho, impacta positivamente a remuneracéo total dos executivos das

empresas familiares brasileiras.

Positivo

NS

Rejeita

H7a: O uso de indicadores de desempenho de longo prazo na avaliacdo de
desempenho, impacta positivamente a remuneragao variavel dos executivos

das empresas familiares brasileiras.

Positivo

Positivo

Aceita

H7b: O uso de indicadores de desempenho de longo prazo na avaliacéo de
desempenho, impacta positivamente a remuneracao total dos executivos das

empresas familiares brasileiras.

Positivo

Positivo

Aceita
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. Resultado | Resultado
HipOteses Esperado Obtido Conclusao

H8a: O uso de indicadores de desempenho de curto prazo na avaliacdo de

desempenho, impacta negativamente a remuneracao variavel dos executivos | Negativo Positivo Inconclusivo
das empresas familiares brasileiras.

H8b: O uso de indicadores de desempenho de curto prazo na avaliacdo de

desempenho, impacta negativamente a remuneracdo total dos executivos | Negativo Positivo Inconclusivo
das empresas familiares brasileiras.

Nota: NS, relagdo estatisticamente ndo significante.

De forma analitica os resultados das hipoteses podem ser analisados:

H1: Empresas familiares tendem a remunerar menos os executivos, quando comparadas as
empresas nao familiares.

Os modelos econométricos de influéncia da familia na remuneracdo dos executivos
permitiram confirmar a H1 da pesquisa. A relagdo esperada enfatizava que nas empresas
familiares brasileiras a remuneracdo total dos executivos € menor, quando comparada as
empresas nao familiares. Os resultados indicam que a hipétese levantada é conclusiva, ou seja,
foi possivel comprovar a relagdo direta entre a influéncia da familia na atribuicdo de
remuneracao total aos executivos da Diretoria Estatutaria das empresas familiares brasileiras.
Portanto, a H1 deste estudo foi aceita.

A hipétese tinha como pressuposto que nas empresas familiares, os objetivos e metas
organizacionais estariam centradas no interesse da familia, o que proporcionaria menor
remuneracao aos executivos da diretoria estatutaria (GOMES-MEJIA et al., 2007). O que se
justifica devido ao fato de que, quando a gestdo e a propriedade das empresas familiares
coincidem pelos menos em parte, tende a influenciar o fornecimento de remuneracdo aos
executivos (CHRISMAN; MEMILI; MISRA, 2014).

H2: Empresas familiares tendem a utilizar menos remuneragdo variavel como forma incentivo
aos executivos, quando comparadas as empresas ndo familiares.

Em relagdo a H2, os resultados encontrados sugerem a ndo rejeicdo da hipotese ao
evidenciar que as empresas familiares brasileiras, remuneram menos 0s seus executivos de
forma variavel quando comparadas as empresas nao familiares. Os resultados demonstram que
a hipotese levantada é conclusiva, e comprovou-se a relagéo direta entre a influéncia da familia

no fornecimento de remuneragdo variavel. Assim, a H2 levantada neste estudo foi aceita.
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Um fator predominante no ambiente de uma empresa familiar, que pode inibir o
fornecimento de incentivos, é o alinhamento de interesses da familia, pois envolve a utilizagdo
de metas mais tradicionais e econémicas afetando diretamente o sistema de controle gerencial
e o fornecimento de incentivos aos executivos (MC CONAUGHY, 2000; MEMILI, 2013).
Além disso, outro fator que pode afetar o sistema de incentivos nas empresas familiares é a
autonomia da familia na empresa para a preservacdo da riqueza socioemocional, que pode
causar um efeito redutor no fornecimento de incentivos aos executivos (MEMILI, 2013).

Em sintese, pressup8e que o fornecimento de incentivos nas empresas familiares com o
envolvimento da familia na gestdo e na propriedade da empresa € menos intensa do que nas

empresas ndo familiares.

H3a: O uso de indicadores de desempenho individual na avaliacdo de desempenho impacta

negativamente a remuneracgao variavel dos executivos das empresas familiares brasileiras.

H3b: O uso de indicadores de desempenho individual na avaliacdo de desempenho impacta
negativamente a remuneracao total dos executivos das empresas familiares brasileiras.

O modelo econométrico de influéncia da familia na avaliacdo de desempenho para
remuneracdo dos executivos ndo permitiu confirmar a H3a e H3b. A relacdo esperada era de
que as empresas familiares brasileiras que utilizam algum indicador de desempenho individual
para avaliacdo de desempenho dos executivos, tendem a fornecer remuneracdo variavel e
remuneracao total em menor proporgéo.

Os resultados indicam que as hip6teses sao inconclusivas, sugerindo a rejeicdo da H3a
e da H3b. Dessa forma, ndo foi possivel comprovar a influéncia da familia na relacdo de
avaliacdo de desempenho individual para fornecimento de remuneracdo variavel e também
remuneracao total aos executivos das empresas familiares brasileiras.

A hipétese tinha como argumento, que no ambiente das empresas familiares fatores
como o grau de dependéncia em um Unico individuo (proprietario gerente), e um sistema de
gestdo mais centralizado impactaria os planos de remuneracgdo, tornando a avaliagdo de
desempenho por meio de indicadores individuais menos intensa (FELTHAM; FELTHAM,;
BARNETT, 2005).

Tem-se, portanto, que os efeitos da familia na avaliacdo de desempenho individual ainda
ndo demonstraram resultados conclusivos quanto ao impacto na remunera¢do dos executivos.
Tal fato pode decorrer da amostra adotada que representa as empresas brasileiras de capital

aberto, e ainda pelo ambiente econdmico brasileiro caracterizado como emergente em
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comparacdo a outros ambientes com mais informacOes para avaliagdo de desempenho e

remuneracao.

H4a: O uso de indicadores de desempenho corporativo/organizacional na avaliacdo de
desempenho impacta negativamente a remuneracdo variavel dos executivos das empresas
familiares brasileiras.

Em relacdo a H4a, os resultados encontrados sugerem a nao rejeicdo da hipdtese ao
evidenciar que nas empresas familiares brasileiras o uso de algum indicador de desempenho
corporativo/organizacional para avaliagédo de desempenho dos executivos, tende a fornecer
remuneracao varidvel em menor proporcdo, quando comparadas as empresas ndo familiares.
Os resultados evidenciam que a hip6tese levantada € conclusiva, e comprovou-se a relacdo
direta entre a influéncia da familia na utilizacdo de indicadores de avaliacdo de desempenho
corporativo/organizacional para fornecimento de remuneracgéo variavel.

Nas empresas familiares, a autonomia da familia e a presenca de sistemas de gestdo mais
centralizados (FELTHAM; FELTHAM; BARNETT, 2005) podem corroborar com a relagdo
negativa entre a utilizacio de indicadores de avaliagdo de desempenho
corporativo/organizacional para fornecimento de incentivos aos executivos. Pois, as empresas
familiares tendem a transparecer que a comunicacao, a divulgacéo de objetivos e estratégias da
empresa para outros membros que ndo pertencem a familia, seja menos relevante
(SPECKBACHER; WENTGES, 2012).

H4b: O uso de indicadores de desempenho corporativo/organizacional na avaliacdo de
desempenho impacta negativamente a remuneracdo total dos executivos das empresas
familiares brasileiras.

O modelo econométrico de influéncia da familia na avaliacdo de desempenho para
remuneracao dos executivos ndo permitiu confirmar a H4b. A relagcdo esperada era de que as
empresas familiares brasileiras que utilizam algum indicador de desempenho
corporativo/organizacional para avaliagédo de desempenho dos executivos, tendem a fornecer
remuneracao total em menor propor¢do, quando comparadas com empresas ndo familiares.

Os resultados indicam que a hipotese € inconclusiva. Dessa forma, ndo foi possivel
comprovar a influéncia da familia na relacio de avaliagio de desempenho
corporativo/organizacional para fornecimento de remuneragdo total aos executivos das

empresas familiares brasileiras. Assim, a hipétese H4b foi rejeitada.
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A avaliagdo de desempenho e a remuneragdo de executivos por meio de indicadores
corporativos, objetivam o sucesso de todas as pessoas envolvidas na empresa (HOLLENBECK;
DERUE; GUZZO, 2004. Esses objetivos se opdem aos interesses da familia dentro da
organizacdo, pois nas empresas familiares prevalece a autonomia da familia com sistemas de
gestdo mais centralizados (FELTHAM; FELTHAM; BARNETT, 2005), induzindo a ndo
utilizacdo de indicadores corporativos/organizacionais na avaliagdo de desempenho para a

remuneracao total dos executivos que compdem a sua diretoria.

H5a: O uso de indicadores de desempenho financeiro na avaliagéo de desempenho, impacta

negativamente a remuneracao variavel dos executivos das empresas familiares brasileiras.

H5b: O uso de indicadores de desempenho financeiro na avaliacédo de desempenho, impacta
negativamente a remuneracao total dos executivos das empresas familiares brasileiras.

O modelo econométrico de influéncia da familia na avaliacdo de desempenho para
remuneracdo dos executivos ndo permitiu confirmar a H5a e H5b. A relacdo esperada era de
que as empresas familiares brasileiras que utilizam algum indicador de desempenho financeiro
para avaliagdo de desempenho dos executivos, tendem a fornecer remuneracdo varidvel e
remuneracao total em menor propor¢do, quando comparadas com empresas ndo familiares.

Entretanto, verificou-se que no caso das empresas pesquisadas, houve a rejei¢cdo da H5a
e da H5b. Os resultados indicam que a hipdtese é inconclusiva. Assim, ndo foi possivel
confirmar a influéncia da familia no uso de indicadores de avaliacdo de desempenho financeiro
para fornecimento de remuneragdo variavel e remuneracao total aos executivos das empresas
familiares brasileiras.

Um argumento para que a influéncia familiar tenha impacto negativo na utilizacao de
indicadores de avaliacdo de desempenho financeiro para o fornecimento remuneracdo, € a
adocdo de metas ndo econdmicas (CHRISMAN; CHUA; SHARMA, 2005), utilizadas em
maior intensidade nas empresas familiares, e que tende a influenciar a ndo adogédo de medidas
financeiras vinculadas a remuneragao dos executivos.

A influéncia da familia no uso de indicadores de desempenho financeiro ndo apresentou
resultados conclusivos quanto ao impacto na remuneracdo dos executivos. Tal fato pode
decorrer do ciclo de vida das empresas familiares em diferentes gera¢des. Ou seja, 0 tamanho,
a idade da empresa, se predomina um dos fundadores ou se sdo varios membros da familia que
detém e administram o negdcio, sdo caracteristicas que podem indicar diferentes prioridades de

gestdo nas empresas familiares (BRETON-MILLER et al., 2013), 0 que poderia interferir na
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escolha e uso de indicadores de desempenho financeiro. Dessa forma, algumas formas de gestéo
tendem a se preocupar com o desempenho e crescimento ao invés da perpetuidade dos negocios

da empresa.

H6a: O uso de indicadores de desempenho ndo financeiros na avaliacdo de desempenho,
impacta positivamente a remuneragdo variavel dos executivos das empresas familiares

brasileiras.

H6b: O uso de indicadores de desempenho ndo financeiros na avaliagdo de desempenho,
impacta positivamente a remuneracao total dos executivos das empresas familiares brasileiras.

Em relacdo a H6a e H6b, testou-se a hipdtese de que as empresas familiares brasileiras
que utilizam algum indicador de avaliacdo de desempenho ndo financeiro no processo de
avaliacdo de desempenho dos executivos, tendem a fornecer mais remuneracdo variavel e
remuneracao total, quando comparadas com empresas ndo familiares. Porém constatou-se que
no caso das empresas pesquisadas, houve a rejeicdo da H6a e H6b. Os resultados indicam que
as hipdteses sdo inconclusivas. Assim, ndo foi possivel confirmar a influéncia da familia na
relagdo de avaliacdo de desempenho por meio de indicadores ndo financeiros para fornecimento

de remuneracdo varidvel e remuneracao total aos executivos das empresas familiares brasileiras.

Neste caso, a influéncia da familia na utilizacdo de indicadores ndo financeiros para
remuneracao variavel tende a ser maior, principalmente com o argumento de que nas empresas
familiares, os objetivos ndo econdmicos sdo mais eminentes devido ao fato das metas estarem
centradas na familia (CHRISMAN; CHUA; PEARSON, 2012), refletindo os valores, atitudes
e intengdes, caracteristicas predominantes em ambientes familiares (CHRISMAN; CHUA,;
PEARSON, 2012). Além disso, a busca por objetivos ndo econémicos favorece o uso também
de artefatos de controles informais, contratos implicitos, objetivos ndo econémicos e metas ndo
financeiras, atrelado ao uso de subjetividade na avaliacdo de desempenho para a remuneragéo
dos executivos (MURPHY, OYER, 2003; SILVA, 2015).

A influéncia da familia no uso de indicadores de desempenho ndo financeiros nédo
apresentou resultados conclusivos quanto ao impacto na remuneracdo dos executivos das
empresas familiares brasileiras. Este resultado pode relacionar-se ao fato de que estas empresas
nédo objetivam a vinculagédo de indicadores de desempenho néo financeiros para a avaliagédo e
remuneracao de executivos e ainda a existéncia de diferencas na estratégia de planejamento e

gestdo referente as diferentes caracteristicas demograficas das empresas familiares da amostra
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(JORISSEN et al., 2005). Ou seja, algumas formas de gestdo podem utilizar indicadores néo
financeiros na avaliagdo de desempenho, enquanto outras empresas familiares localizadas em
regibes onde a concorréncia € mais acirrada preocupam-se com o crescimento e expansdo dos
negocios, assim sdo mais énfase aos indicadores financeiros no processo de avaliacdo dos

executivos.

H7a: O uso de indicadores de desempenho de longo prazo na avaliacdo de desempenho,
impacta positivamente a remuneracdo variavel dos executivos das empresas familiares

brasileiras.

H7b: O uso de indicadores de desempenho de longo prazo na avaliacdo de desempenho,

impacta positivamente a remuneracao total dos executivos das empresas familiares brasileiras.

Em relacdo a H7a e H7b, os resultados encontrados sugerem a ndo rejei¢do da hipotese,
ao evidenciar que as empresas familiares brasileiras que utilizam algum indicador de avaliacédo
de desempenho de longo prazo, no processo de avaliacdo de desempenho dos executivos,
tendem a fornecer mais remuneracdo variavel e mais remuneracgdo total, quando comparadas
com empresas nao familiares. Os resultados evidenciam que a hipétese levantada é conclusiva,
e comprovou-se a influéncia da familia na avaliacdo de desempenho de longo prazo para
fornecimento de remuneracdo total e remuneracdo variavel aos executivos das empresas
familiares brasileiras.

O que se justifica ao fato de que nas empresas familiares, além dos objetivos ndo
econdmicos (CHRISMAN; CHUA; PEARSON, 2012), o foco é também o alcance de metas de
longo prazo, alinhado com a continuidade dos negdcios e a manuten¢do do controle da familia
(BARBERA; MOORES, 2013), o que pode ser um indicador de que as empresas familiares
facam maior uso de indicadores de avaliacdo de desempenho de longo prazo para fornecimento
de remuneragdo variavel aos executivos, visando o alinhamento de interesses de longo prazo.

Quando se refere a estratégia da empresa com 0s executivos que compdem a diretoria
estatutaria, as empresas familiares visando a continuidade do negdcio entre 0s membros da
familia, utilizam mais mecanismos e estratégias em um horizonte temporal de longo prazo na
avaliacdo de desempenho objetivando o alinhamento de interesses (MILLER; LE BRETON
MILLER, 2005). Neste sentido, a perspectiva dos membros da familia é de que a empresa deve

ser um investimento familiar de longo prazo e um legado para os proximos descendentes
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(BERRONE et al., 2010), o que também ¢é um fator motivador para utilizacdo de indicadores
de desempenho de longo prazo no sistema de incentivos.

Em sintese, pressupde que a influéncia da familia na utilizacdo de indicadores de
avaliacdo de desempenho de longo prazo para atribuicdo de remuneracdo variavel aos
executivos, seja permeada por uma perspectiva de alinhamento de interesses de longo prazo por
ambas as partes. Assim, a relacdo positiva encontrada na utilizagdo de indicadores de avaliacdo
de desempenho de longo prazo para remuneracao total e remuneracéo variavel aos executivos,

garante que o alinhamento de interesses dos executivos sejam 0os mesmos da familia

H8a: O uso de indicadores de desempenho de curto prazo na avaliagdo de desempenho,
impacta negativamente a remuneracdo variavel dos executivos das empresas familiares

brasileiras.

H8b: O uso de indicadores de desempenho de curto prazo na avaliagdo de desempenho,
impacta negativamente a remuneracdo total dos executivos das empresas familiares
brasileiras.

Com base nos resultados do modelo, testou-se a hip6tese de que as empresas familiares
brasileiras que utilizam algum indicador de desempenho de curto prazo para avaliacdo de
desempenho dos executivos, tendem a fornecer remuneracéo variavel e remuneracéo total em
menor propor¢do, quando comparadas com empresas nao familiares. As hipdteses baseiam-se
no pressuposto de que quando predomina a influéncia da familia na empresa, o uso de
indicadores de curto prazo para atribuicdo de incentivos e também para fornecimento de
remuneracdo total, tende a ser menor devido ao alinhamento dos interesses da familia (MC
CONAUGHY, 2000), voltados ao horizonte de longo prazo (MILLER; LE BRETON MILLER,
2005).

Entretanto, verificou-se que no caso das empresas familiares pesquisadas, a relagéo
encontrada foi inversa a hipdtese testada, tanto para a remuneragdo variavel quanto para a
remuneracéo total.

Uma justificativa para que a influéncia da familia impacte positivamente a utilizag&o de
indicadores de avaliagdo de desempenho de curto prazo no fornecimento de remuneracéo aos
executivos é de que, quando se trata de estratégias da empresa com seus executivos, as empresas
familiares, visando a continuidade do negdcio, utilizam de forma intensa além de mecanismos
e estratégias de longo prazo na avaliacdo de desempenho dos executivos (MILLER; LE

BRETON MILLER, 2005) mecanismos de estrategias de curto prazo. O que pode sugerir que,
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no ambiente da empresa familiar, o uso de indicadores de avaliacdo de desempenho de curto
prazo para fornecimento de incentivos e também de remuneracdo total, tenha um papel de
avaliacdo e retencdo de executivos e de alinhar interesses também em um horizonte de curto
prazo. Ou seja, mesmo que as empresas familiares possuem um horizonte temporal mais longo
na sua estratégia de gestdo (CESARI; GONENC; OZKAN, 2016), enfatizam também a
auséncia de assimetria de interesses entre executivos e proprietarios em um horizonte de curto
prazo. Pois, os salarios dos executivos tendem a depender do seu desempenho de curto prazo,

tornando seus esforcos visiveis (BLOCK, 2011).
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5 CONCLUSAO

O objetivo deste estudo foi verificar a influéncia do controle familiar em dois aspectos:
(i) se o fornecimento de remuneracéo total e variavel € menor nas empresas familiares, quando
comparadas as empresas ndo familiares brasileiras e (ii) a influéncia do controle familiar na
utilizacdo de indicadores de avaliacdo de desempenho para fornecimento de remuneracéo total
e remuneracao variavel aos executivos. As pesquisas indicam que as empresas familiares
tendem a dispender menos remuneragdo aos executivos do que as empresas ndo familiares,
devido a relacdo de agéncia menos predominante neste tipo de organizacgéo, pois a propriedade
e a gestdo podem coincidir pelo menos em parte, ocasionando menos custos de agéncia e
impactando o uso de indicadores de avaliacdo de desempenho para remuneracao.

Para compreender o ambiente brasileiro, a pesquisa levou em conta 110 empresas de
capital aberto que atuam nos segmentos da B3, tanto familiares, quanto nao familiares. Ressalta-
se que trés pressupostos utilizados pela literatura foram fundamentais para identificacdo das
empresas familiares. Ou seja, buscou-se verificar a presenca da familia no controle, na
propriedade e na gestdo da empresa. Estes trés pressupostos influenciaram o entendimento do
que representa uma empresa familiar no pais, no sentido de que a composicao acionaria, a forma
de gestdo e controle demonstram organizac¢des negociadas na bolsa e com a presenca da familia
na empresa.

Verificou-se a influéncia da familia na remuneracdo dos executivos, seja por
remuneracao total ou remuneracdo variavel. Com base na amostra deste estudo, pode-se afirmar
gue nas empresas familiares a remuneracdo total e a remuneracdo variavel sdo despendidas em
menor proporcao do que nas empresas ndo familiares brasileiras. Ou seja, um executivo de uma
empresa familiar estard propenso a ver o valor de sua remuneracdo, seja total ou por meio de
incentivos, menor do que um executivo de uma empresa ndo familiar.

Quanto a influéncia da familia no sistema de avaliacdo de desempenho para
remuneracdo dos executivos, constatou-se que nas empresas familiares brasileiras a utilizacéo
de indicadores de avaliagdo de desempenho para atribuicdo de remuneracdo tende a estar
alinhada com os objetivos e metas da familia. Cabe ressaltar que essa relagéo so foi constatada
pela técnica estatistica de interacdo dos indicadores de avaliacdo de desempenho e a dummy
gue representa as empresas familiares, o que denota o efeito moderador da familia no uso de
indicadores de avaliacdo de desempenho para fornecimento de remuneracdo aos executivos.
Assim, em resposta a questdo da pesquisa, a qual buscava verificar qual a influéncia do controle

familiar na avaliagdo de desempenho e remuneragéo de executivos nas empresas brasileiras,
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identificou-se que a familia modera a relacdo entre a avaliacdo de desempenho para
fornecimento de remuneragdo aos executivos que compdem a diretoria estatutaria das empresas
familiares brasileiras.

Em decorréncia da andlise, percebeu-se que a influéncia familiar afeta o uso de
indicadores corporativo/organizacional, indicadores de longo prazo e indicadores de curto
prazo para atribuicdo de remuneracdo variavel. Ainda, os indicadores de longo prazo e curto
prazo também sofrem influéncia da familia para fornecimento de remuneracao total.

No que se refere a relacdo de indicadores corporativos/organizacionais para
remuneracao variavel, esperava-se que as empresas familiares que fazem uso deste indicador
para a avaliacdo de desempenho dos executivos, fornecem menos incentivos do que as empresas
ndo familiares. O que pode ser confirmado por meio dos resultados deste estudo, evidenciando
que a presenca de sistemas de gestdo mais centralizados e a autonomia da familia na empresa
influéncia o uso de indicadores corporativos/organizacionais para fornecimento de incentivos.

Além disso, os resultados permitiram confirmar que as empresas familiares que
utilizam algum indicador de longo prazo na avaliacdo de desempenho dos executivos tendem a
conceder mais remuneracdo varidvel e mais remuneracdo total do que as empresas ndo
familiares, ressaltando que nas empresas familiares, o uso de indicadores de avaliagdo de
desempenho a longo prazo para a remuneracdo dos executivos estd relacionado com o
alinhamento de interesses a longo prazo, que representa a perpetuidade dos negdcios e o
controle entre os membros familiares.

Entretanto, no que se refere a relacéo de indicadores de desempenho de curto prazo para
remuneracao, tanto variavel quanto total, esperava-se que as empresas familiares que fazem uso
deste indicador para a avaliacdo de desempenho dos executivos, fornecem menos remuneragéo,
tanto variavel, quanto total do que as empresas ndo familiares. Porém, os resultados
evidenciaram uma relacdo inversa, indicando que as empresas familiares brasileiras que
utilizam algum indicador de desempenho a curto prazo para a avaliacdo de desempenho dos
executivos fornecem remuneracao total e remuneracdo variavel em maior proporcao. O que
pode ser justificado pela assimetria de interesses também em um horizonte temporal de curto
prazo, utilizando mecanismos e estratégias de curto prazo para o alcance dos objetivos.

Portanto, a influéncia da familia no controle, propriedade e gestdo da empresa afeta o
sistema de gestdo, ou seja, a relacdo entre avaliacdo de desempenho e remuneracdo dos
executivos, alinhando o uso de indicadores de avaliacdo de desempenho para a remuneragéo
conforme os interesses da familia e consequentemente influenciando a remuneracéo despendida

aos membros que compdem a diretoria estatutaria da empresa. Assim, estes resultados reforgcam
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a literatura existente de que nas empresas familiares o sistema de gestdo é determinado
primordialmente em funcdo do alinhamento de interesses da familia para a manutencdo do
controle e gestdo entre os membros familiares. Ressalta-se que a influéncia familiar no uso
de indicadores individual, indicadores financeiros e indicadores nao financeiros para a
remuneracao varidvel dos executivos ndo pode ser constatada por meio dos resultados deste
estudo. Da mesma forma, o uso de indicadores individual, indicadores
corporativo/organizacional, indicadores financeiro e nao financeiro para a remuneracao total
fornecida aos executivos também ndo puderam ser verificados, pois a relacdo foi
estatisticamente néo significante.

As limitacOes deste estudo se concentram na analise das formas de avaliagdo de
desempenho abordadas no formulério de referéncia e divulgado pelas companhias. Pois, hd um
topico destinado a informar os indicadores considerados na determinacdo dos elementos da
remuneracao, entretanto, nem todas as empresas tém como habito divulgar os indicadores
considerados no processo de avaliagdo de desempenho dos executivos.

O estudo também se limita a ndo utilizacdo dos indicadores de desempenho em grupo
como indicador de avaliacdo de desempenho da diretoria e mencionado no conteldo dos
formulérios de referéncia das empresas. Pois, na analise do formulario, constatou-se que em
diversas empresas, este indicador foi tratado como um indicador de avaliagdo de desempenho
semelhante (igual) ao indicador corporativo/organizacional.

Outra limitacdo para a realizacdo deste estudo, decorre do fato da classificacdo das
empresas familiares e ndo familiares da amostra, pois as evidencias encontradas nas
informacdes obtidas pelo formulario de referéncia podem conter viés na percepcao individual
da coleta dos dados.

Por fim, o estudo ainda se limita as informacdes obtidas no formulario de referéncia
com relacdo ao quantitativo de executivos pertencentes as empresas e a remuneracdo média
(total e variavel) fornecida. Pois, muitas empresas tendem a informar um quantitativo maior de
executivos do que a realidade do periodo informado, visando a dilui¢cdo da remuneragdo média
(total e variavel) despendida, e informada aos seus diversos tipos de usuarios externos.

Sugere-se para futuras pesquisas, incluir outros indicadores de avaliagdo de
desempenho, como por exemplo, a avaliacdo de desempenho em grupo para verificar como este
impactara a remuneracdo da Diretoria Estatutaria na empresa familiar. Outro aspecto poderia
analisar o ciclo de vida da empresa familiar e 0 seu efeito no uso de indicadores de desempenho
para atribuicdo de remuneracdo aos executivos. Cita-se também a necessidade de futuras

pesquisas sobre a influéncia da familia na avaliagdo de desempenho e remuneracdo dos
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executivos com vinculos familiares em comparacdo com 0s executivos ndo familiares na

diretoria da empresa.
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