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RESUMO

O estudo objetivou analisar a relacdo entre renaigéervariavel dos executivos e estrutura de
capital. A amostra foi composta por 19 empresasetior bancario brasileiro listadas na B3,
ao considerar periodos anuais entre 2009 e 201&.t&ato, os dados foram analisados por
meio da estatistica descritiva e, em sequéncia pjressdo em painel. Os achados da
pesquisa apontam que a remuneracdo dos execusitbsiegativamente relacionada com a
estrutura de capital. Também, percebe-se que a edendmica teve efeito negativo na
estrutura de capital dos bancos brasileiros. Adalimente, ao verificar o efeito da
remuneracdo dos executivos no periodo subsequesnriBcou-se que estas variaveis estdo
negativamente associadas. Além disso, nota-se qeé&itb do incentivo por meio da
remuneracdo variavel na estrutura de capital € rmeoperiodo subsequente do que no
periodo de referéncia do pagamento do incentives®®&rma, os resultados contribuem com
implicagBes quanto as consequéncias do incentowomeio de remuneragdo, dos executivos
dos bancos brasileiros assim ao apresentar umaegtra de estimulo por meio da
remuneracao em um pais emergente.

Palavras-Chave:Remuneragdo Variavel. Estrutura de Capital. Bancos.
ABSTRACT:

The study aimed to analyze the relationship betweestutive compensation and capital
structure. The sample was composed of 19 compéaoiesthe Brazilian banking sector listed
in B3, when considering annual periods, betweerD20@ 2017. For that, the data analyzed
through descriptive statistics and, in sequencepduyel regression. The research findings
point out that executive compensation negativebted to the capital structure. Also it can be
seen that the economic crisis had a negative aeffethe capital structure of Brazilian banks.
In addition, when verifying the effect of executigempensation in the subsequent period, it
verified that these variables are negatively asgedi In addition, it noted that the effect of
the incentive through variable remuneration in ttepital structure is greater in the
subsequent period than in the reference perioh@firicentive payment. Thus, the results
contribute with implications for the incentive, njeans of remuneration, of the executives of
the Brazilian banks, thus, presenting an incerpimespective through the remuneration in an
emerging country.

Keywords: Variable compensation. Capital structure. Bankirggitutions.
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Remuneracgdo dos Executivos e Estrutura de Capital d®etor Bancério na B3 61
1 INTRODUCAO

A remuneracdo variavel consiste em uma maneira@iivar os executivos quanto
as tomadas de decisdo mais arriscadas, bem comadneestimentos da companhia
(HAUGEN; SENBET, 1981; SMITH; WATTS, 1982; SMITH; T8LZ, 1985;
EISENHARDT, 1989). O incentivo por meio da remugémvariavel também faz com que
0os colaboradores possam se sentir motivados paeaeob melhores resultados quanto ao
desempenho da empresa (GAREN, 1994; KYRICOU; MA3806; HARRIS, 2009).
Adicionalmente, Jensen e Mackling (1976) colocarqne a remuneracdo variavel dos
executivos consiste em uma forma de diminuir odlitos de interesses entre 0 agente e 0
proprietario da corporacéo.

Nessa linha, o incentivo por meio da remuneracéie ger como base metas de
desempenho, em que Duru, lyengar e Zampelli (20@2hcionam que um indice de
desempenho que serve como parametro da remunedzEoexecutivos consiste na
rentabilidade do patrimdnio liquido. Assim, os axems podem realizar operacbes mais
arriscadas, aumentando o nivel de risco da compaoim a finalidade de atingir as metas de
desempenho para receber maior valor de remunevacgavel.

Ao considerar essa discusséo, estudos verificaramlagdo da remuneracdo dos
gestores com as escolhas referentes a dividaseci@amento (FREUND; LATIF; PHAN,
2017) e operacbes de risco (CHEN; STEINER; WHYTHO0& HAGENDORFF;
VALLASCAS, 2011 OZDEMIR; KIZILDAG; UPNEJA, 2013; KOASINSKI; YANG,
2018; RENGELet al., 2018). Nesse contexto, a remuneragdo variaw pafluenciar, ndo
apenas, nos indices de riscos das empresas, magntanma estrutura de capital das
companhias.

Assim, estudos analisaram como o estimulo por mieemuneracéo pode influenciar
a estrutura de capital das empresas, que Paparl8ge011) e Chemmanur, Cheng e Zhang
(2013) encontraram que a remuneragdo e a estraleraapital estdo positivamente
associadas, diferentemente, dos achados de Kimn ®&ereira (2017) que apontam relacao
negativa. Adicionalmente, diante dos potenciaiblemas de agéncia, instituicbes bancarias
tendem a se utilizarem da remuneracdo varidvel coneszanismo de incentivo aos
colaboradores (ADUDA, 2011). Consequentemente, itaisstimentos podem acarretar de
modo significativo na estrutura de capital dessaspanhias.

Diante disso, percebe-se que os estudos contempl&feito da remuneracdo na

estrutura de capital das companhias em apenas smangeriodo. Contribui-se com a
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A. M. Sousa, J. J. Monteiro, R. Rengel, R. J. Lunkes 62

literatura ao analisar, ndo apenas, a relacaondaneracdo variavel e a estrutura de capital no
mesmo periodo, mas também o efeito da remuneragd@vel na estrutura de capital do

proximo periodo. Nesse sentido, esse estudo apaesem seguinte problema de pesquisa:
qual a relacdo entre remuneracdo variavel e esrute capital em instituicbes bancarias
listadas na B3? Para responder tal questionamentuhjetivo desse estudo consiste em
analisar a relacdo entre remuneragdo variavel gesuvos e a estrutura de capital em

bancos que negociam acdes na B3.

Esta pesquisa justifica-se por agregar a literatardabil, a pesquisa sobre a relagcéo
entre remuneracao variavel e estrutura de capitalnstituicbes bancarias listadas na B3.
Também, avanca na literatura, sobretudo, ao camsides pesquisas de Papa e Speciale
(2011), Chemmanur, Cheng e Zhang (2013) e Kim,oPatPereira (2017), ao contemplar
como a remuneracao variavel afeta no proximo periddém disso, o fato de se utilizar
como amostra, instituicbes bancarias é justificdedido a diversidade de partes interessadas
nas atividades e desempenho dessas empresagpntasnvestidores, gestores, depositantes e
orgaos reguladores, o que de certo modo, demamswatribuicdo social do estudo. Sob um
ponto de vista mais abrangente, o desempenho datiigbes bancéarias tem o poder de
impactar na economia de um determinado pais (ADAMBHRAN, 2003). Nesse contexto,
0s bancos buscam melhorar seu desempenho por medstinulos aos funcionarios em
busca da eficacia organizacional (ARAUJO, 2009).

Nesse contexto, o estudo foi composto por banstedis no Brasil, Bolsa Balcao
(B3), ao considerar o periodo de 2009 a 2017 eog¢®s anuais, Vvisto que o incentivo por
meio da remuneracdo é realizado de forma anuakaDiesma, a populacdo foi constituida
por 26 bancos, os quais foram analisadas 19 iitétés bancarias. Em sequéncia, realizou-se
a andlise descritiva das variaveis dependenteslep@mdentes dessa pesquisa. Ainda, com
objetivo de testar as duas hipoteses do estudogjdtil: ha relacdo significante e positiva
entre a remuneracgao variavel dos executivos erat@st de capital das companhias do setor
bancério do mercado acionario brasileiro e a H2retécdo significante e positiva entre a
remuneracao variavel dos executivos e a estrutii@apital do exercicio anual subsequente,
das companhias do setor bancario do mercado aiiobéasileiro. Realizou-se, assim a
andlise multivariada em painel.

Os resultados da investigacdo apontam, por meiandéise descritiva, que houve
diminuicdo na estrutura de capital dos bancosesatho, a partir de 2014, na qual isso indica
influéncia negativa que a crise econdmica braailégve sobre esse indice econémico-

financeiro dos bancos. Também, a partir da andligévariada em painel, identificou-se que
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a remuneracdo impacta negativamente na estrutuiapleal das empresas; dessa forma,
esses resultados estdo de acordo com os enconp@dGhemmanur, Cheng e Zhang (2013)
e Papa e Speciale (2011). Outro achado dessa pasgpresentou que o tamanho das
empresas influencia positivamente na estruturaagéad, demonstrando que os bancos de
maior porte tém maior estrutura de capital e, gseanotivo, podem realizar operacdes mais
arriscadas sem comprometer a continuidade de peasgdes.

Adicionalmente, verificou-se que a crise econOmibaasileira influenciou
negativamente a estrutura de capital dos bancesaderma, esse evento externo impactou
diretamente a estrutura de capital das empregasssivelmente, pode ter causado prejuizos
em outros indices, principalmente de desempenhbalosos brasileiros. Por fim, encontrou-
se que a remuneracdo dos executivos esta negatiteaassociada com a estrutura de capital
do proximo periodo, compreendendo-se que o efatsedlizar o incentivo por meio da
remuneracao transcende o periodo em que foi paggdmAdemonstra-se que esse método de
incentivo pode ter efeito a médio prazo e nao, apem curto prazo.

Além desta secéo introdutdria, esse estudo apeeaérda o referencial tedrico sobre
a remuneracdo de executivos e estrutura de capitstgunda secdo; em seguidas contempla-
se os procedimentos metodoldgicos; a secdo quptesenta os resultados e a secao cinco,
fecha o estudo com as consideracdes finais e rewtagées para futuras pesquisas, seguida
das referéncias bibliogréficas.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Remuneracéo de executivos

A relacdo de agéncia ocorre no momento em que $&paracdo do proprietario e
controle organizacional, ou seja, a partir do mdmemm que se contratasse alguém para
execucdo de seus servicos (JENSEN; MECKLING, 197%. agentes e proprietarios
possuem interesses (ROSS, 1973), os quais muitas séo distintos, , configurando-se-se 0
denominado conflito de agéncia (MEHRAN, 1995; YERGHK 1995, 1997; O'REILLY III;
MAIN, 2010).

Um dos problemas de agéncia consiste na aversasam por parte dos agentes
(ROSS, 1973; JENSEN; MECKLING, 1976; EISENHARDT,899 MEHRAN, 1995), em
que uma das formas para minimizar esse problemsisterno incentivo dos executivos por

meio da remuneracdo varidvel, que ocasiona maiqgrodenamento para realizacdo de
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investimentos com maior risco (HAUGEN; SENBET, 198MITH; WATTS, 1982;
SMITH; STULZ, 1985; EISENHARDT, 1989), bem como tavi o desalinhamento de
interesses (JENSEN; MECKLING, 1976). Assim, toreaisma forma de motivar os
executivos quanto a obtencdo de melhores resulfaai@s a organizacdo (GAREN, 1994;
KYRICOU; MASE, 2006; HARRIS, 2009).

Holmstrom (1979) trata a dificuldade de monitoraagente como outro problema de
agéncia, por suas terem ac¢des ocultas, dificetsmkeolar. Para tanto, a organizacao tera que
mensurar o custo de agéncia e avaliar o desempuknagente a fim de que se possa definir o
indice de remuneracdo, que se correlacione com ne-elstar do principal (JENSEN;
MECKLING, 1976). Também, é essencial estruturaaessdida de desempenho de acordo
com as atividades executadas e, a partir dai, ppdendamentar as bases dos sistemas que
serdo adotados para a remuneracéo da organizaBiKER; DATAR, 1989).

Conforme Aureli e Salvatori (2012) e Krauter (2Q18yemuneragdo de executivos €
uma das estratégias imprescindiveis da administralgh recursos humanos e pode ser

financeira e/ou nao-financeira. A Figura 1 apreseat composicdo da estrutura de

remuneracao.
Figura 1 — Composicao da remuneracéo
Remuneracso fixa
Remuneracdo direta <
Remuneracdo variave
Remuneracdo financeira
Remuneracdo Remuneracdo indireta ——> Beneficios
Remuneracdo ndo financeira

Fonte: Krauter (2009).

Para esse estudo, a remuneragcao sera analisade @persua composicao financeira,
uma vez que, com bases monetarias, possibilitdesgtificar mais efetivamente, possiveis
alinhamentos de interesses entre o agente e oigain8euren, Moura e Theiss (2016)
apontam que estudos sobre remuneracdo dos execudlarionadas a outros fatores que
afetam o nivel dessa remuneragcdo sao pouco pedgsiisa Brasil, do mesmo modo, estudos
que abordam sobre a remuneracdo dos executivosstiriicbes bancarias brasileiras sao

pouco explorados, no entanto sao relevantes, ledazsnecessaria pesquisa do género tendo

Rev. FSA, Teresina, v. 16, n. 2, art. 4, p. 59+i8r./abr. 2019 www4.fsanet.com.br/revikiaes



Remuneracgdo dos Executivos e Estrutura de Capital d®etor Bancério na B3 65

em vista o pouco conhecimento de como 0s execus&osemunerados, em comparagdo com
outras categorias e outros paises.

Instituicbes bancarias, em muitos casos, sao amiaagdes que obtém os melhores e
maiores indices de lucratividade (ADUDA, 2011);dntha uma preocupacao sobre eventuais
problemas de agéncia. Aduda (2011), complementafiamar que os bancos sdo mais
propicios a esses problemas, consequentementegampato dos agentes de bancos é
superior a0 comparar com outros segmentos; obje@iyaassim, anular tais conflitos de
interesses. Desse modo, a remuneracdo variaveliZzadd; em muitos casos, como um
instrumento para estimular o interesse dos coldiooea no desempenho do banco, entretanto
pode impactar significativamente em sua estrutareagital.

2.2 Estrutura de capital

Estudos que abordam a estrutura de capital, frégnemte, utilizam a teoriaade-off
e pecking order. A teoriatrade-off foi apresentada por Modigliani e Miller (1958)eent como
fundamento o estabelecimento de alvos na rela¢gé® @endividamento e o capital no intuito
de equilibrar os beneficios fiscais da divida eust@ de financiamento. Ja a tegpirking
order surgiu década 1980, desenvolvida por Myers e l§]l984) e se fundamenta na ideia
de que as empresas tendem a hierarquizar suas ferternas. Inicialmente elas usam
recursos proprios e em seguida financiamento exteon seja, captacdo de capital de
terceiros e por meio da emissédo de acdes no medeackpitais.

Freund, Latif e Phan (2017) examinaram a relac@i® enremuneracdo do CEO e a
escolha da empresa referente as suas dividasneiineentos no momento em que acessam
mercados de capital externo. Os achados demongtrara CEO influencia positivamente na
proporcdo da divida e do financiamento externo mhipresa, e que a divida alinha os
interesses dos gestores e dos credores 0 que raaimaresa a recorrer as fontes externas, ao
satisfazer as suas necessidades de capital.

Pesquisas empiricas verificaram a relacdo entisco e a remuneracao variavel dos
executivos, Ozdemir, Kizildag e Upneja (2013), em estudo com empresas do setor de
restaurantes dos EUA; ai observaram encontraramesjas variaveis estdo positivamente
associadas. Em complemento, Chen, Steiner e WBQ66], verificaram que o incentivo por
meio da remuneracado variavel faz com que os exesutealizem investimentos com maior

risco, ao considerar o sistema bancario dos EUA.
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Os achados de Hagendorff e Vallascas (2011) apoagi@nos executivos incentivados
por meio da remuneracédo variavel realizam aquisigfiee estdo sujeitas a maiores taxas de
risco. Diferentemente, ao analisar empresas desdisesetores do mercado brasileiro, Rengel
et al. (2018) viram que a remuneracao dos executiva@s asgociada negativamente com o
risco. Dessa forma, um pais de economia emergente fealizar o incentivo por meio da
remuneracdo com objetivo de deixar a companhia esi#/el ao diminuir o seu risco no
mercado.

Por outro lado, ndo foi encontrada relacdo estaisente significante entre a
remuneracao variavel e investimentos com maioo ragsociados nos EUA, entre 2007 e
2009 (KOLASINSKI; YANG, 2018). Wen e Chen (2008h eonsiderar o setor de seguros,
verificaram a relacdo entre a remuneracao dos gxesurisco total e de seguros, em que 0s
resultados apontam que nao existe relacao ente \emtaveis.

Ortiz-Molina (2006) verificou que a remuneracaoi&ael dos executivos pode afetar
a estrutura de capital das companhias, haja visgaogaumento do valor desse incentivo
aumenta as operacOes atreladas a maiores taxacaleBm complemento, Coles, Daniel e
Naveen (2006) encontraram relacéo causal entrmaneracdo dos executivos e as politicas
de investimento, divida e risco, além do que a reracdo variavel pode estar associada com
afetar a estrutura de capital das companhias. Dessa, a estrutura de capital pode ser um
importante fator afetado a partir dos incentivo® @qus executivos recebem, isto €, da
remuneracao variavel.

A estrutura de capital das empresas possui relag@ficativa e positiva na
remuneracao baseada em acdes e na remuneracado®iBEO’s, bem como no valor das
remuneracdes destes no momento em que S&0 coafa@@cho NOvVoS executivos, por meio
do mercado de trabalho, nas empresas de capitaloatbes EUA entre 1992 e 2006
(CHEMMANUR; CHENG; ZHANG, 2013). Do mesmo modo, Rap Speciale (2011), ao
considerar empresas britdnicas entre 1995 e 20@&ngaram que a remuneracdo dos
executivos esta positivamente associada com awstrde capital, exceto das empresas com
0s maiores indices da mesma estrutura também,hasl@ apontam que essa estrutura e a
remuneracao variavel dos bancos tiveram aumenndfisagivo durante a crise financeira de
2008.

Por outro lado, Kim, Patro e Pereira (2017), enudsstcom empresas dos EUA,
encontraram relacdo negativa entre os incentivoeegheineracao variavel e a estrutura de
capital a curto e longo prazo, por conseguinterelagéo foi mais forte durante o periodo de
crise financeira de 2007 a 2009. Diante desse&xtws, apresenta-se as hipoteses do estudo.
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Hi: Ha relagcdo significante e positiva entre a remunracdo variavel dos executivos e a

estrutura de capital das companhias do setor bancér do mercado acionario brasileiro.

H2: Ha relagcéo significante e positiva entre a remunracdo variavel dos executivos e a
estrutura de capital do exercicio anual subsequentelas companhias do setor bancario

do mercado acionario brasileiro.

Esta pesquisa posiciona-se como um complementwidéneias empiricas sobre a
relacdo da remuneracdo variavel com as estruteraspital de empresas do setor bancério
brasileiro. Situa-se especificamente como complémnaos achados de Chemmanur, Cheng e
Zhang (2013) e Papa e Speciale (2011).

3 TRAJETORIA METODOLOGICA

A pesquisa se classifica como descritiva, na qoiabfalisada a associacdo entre a
remuneracdo dos executivos e a estrutura de caadtalurto e longo prazo. Ja quanto a
abordagem, foi adotada a quantitativa, visto quaoslado estudo foram analisados por
intermédio da estatistica descritiva e multivariagartir da regressao em painel.

O estudo foi composto por empresas ativas do seincario listadas na B3, ao
considerar a classificacaorth American Classification System (NAICS), em nivel 3. Para
tanto, foram analisadas as informagfes anuaisjdmasdo o periodo de 2009 a 2017, dado
gue as companhias remuneram 0s gestores anual@sntiados econdmico-financeiros das
empresas foram coletados por meio da base da Eeaticefn e as informacoes
correspondentes as remuneracoes dos gestores @intdalas por meio do formulario de
referéncia que consta no website Comisséo de \&Mobilidrios (CVM).

A populacdo de empresas ativas do setor bancéarasato considerar a classificacédo
NAICS, em nivel 3, corresponde a 26 bancos. Contfmam excluidas da amostra as
seguintes empresas: Banco Agibank S.A.; Banco letea Companhia de Crédito
Financiamento e Investimento RCI Brasil, por naesg@ntarem dados econdmico-financeiros
suficientes para a analise. Em seguida, tambémamfexcluidas da analise o Banco Industrial
do Brasil S.A.; Itad Unibanco S.A. Banco Pine SeABanco Santander Brasil S.A., por ndo

exporem os dados referentes a remuneracdo dosragesto Formulario de Referéncia
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disponivel no website da CVM. Dessa forma, a amaof&ir composta por 19 empresas
apresentadas no Quadro 1.

Quadro 1 — Empresas integrantes da amostra

Raz&o Social das Empresas
Banco ABC Brasil S.A. Banco do Brasil S.A.
Banco Alfa Financeira S.A. Banco de Brasilia S.A.
Banco Alfa de Investimento S.A. Banco BTG PactuAl S
Banco da Amazonia S.A. Banco Finansinos S.A.
Banco Pan S.A. Banco Indusval S.A.
Banco do Estado de Sergipe S.A. Banco Mercantil S.A
Banco do Estado do Espirito Santo S.A. Banco Méitdarasil Financiamentos S.A.
Banco do Estado do Para S.A. Banco Mercantil dedtimentos S.A.
Banco do Estado do Rio Grande do Sul S.A. Banddatdeste do Brasil S.A.
Banco Bradesco S.A.

Fonte: Elaboragéo propria (2018).

A variavel dependente do estudo consiste na Esaraiel Capital (EST). Por sua vez,
as variaveis independentes correspondem a Reméoevagiavel dos Executivos (REMUN)
e Variacdo Percentual da Remuneracao VarigdVIREMUN). Em complemento, tem-se as
variaveis independentes de Controle: Rentabilidate Patriménio Liquido (ROE),
Rentabilidade do Ativo (ROA), Tamanho (TAM), e, &iEcondmica Brasileira (CRISE). No

Quadro 2 constam as varidveis dependentes e indiepies do modelo.

Quadro 2 — Variaveis do estudo

Variaveis Dependentes

Variavel Operacionalizagéo
EST (Capitais de Terceiros de Curto Prazo) / (Afietal)*100
Variaveis Independentes
Variavel Operacionalizagéo Justificativa

Valor Nominal, em milhares de reais, |d@ahemmanur, Cheng e Zhang (2013); Kim,

REMUN Remuneracéo Variavel Anual Patro e Pereira (2017)

((valor Nominal da Remuneracéao
AY%REMUN Variavel Anual t-1) / (Valor Nominal d Rengelet al. (2018)
Remuneracgédo Variavel Anual))*lOOT

Variaveis de Controle

Variavel Operacionalizagéo Justificativa

(Lucro Liquido) / (Patriménio Liquidg

ROE Médio)*100

Henriqueet al. (2018); Kavesket al. (2015)

Bastos, Nakamura e Basso (2009); Henrique

(Lucro Liquido) / (Ativo Total et al. (2018); Teixeira, Nossa e Funchal

ROA

e
Médio)*100 (2011)

: Brito; Corrar; Batistella (2007); Bastos,

TAM Log Natural do Ativo Total da EMPres?\akamura e Basso (2009); Henricptiel.

no tempo t (2018); Camilcet al. (2010)

Variavel dicotdmica dummy: (0) periodo
CRISE - ; .
de ndo crise e (1) periodo de crise
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Fonte: Elaboracao propria (2018)

Ao considerar a analise multivariada em um modeto painel, os dados foram
analisados a partir do teste de correlacdo de dteaPosteriormente, com objetivo de
verificar se as variaveis independentes do modaiesantavam multicolinearidade, os dados
foram submetidos ao test@riance Inflation Factor (VIF). Entdo, se o resultado do teste VIF
for inferior a 10 o modelo ndo apresentaria probkerquanto a variaveis multicolineares
(GUJARATI; PORTER, 2011; WOOLDRIDGE, 2013; FAVERBELFIORE, 2014). Além
disso, o0 modelo em painel foi classificado comda;wisto que se tem maior quantidade de
observacbes do que periodos analisados. Adicionéémfoi realizado o teste de deteccédo e
tratamento dosutliers, por meio do teste de Hadi (1992), ndo houve dif@esignificativa

entre os dois modelos, assim, utilizou-se o modwltiivariado sem os dados discrepantes.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Na Tabela 1, apresenta-se os resultados refer@msstistica descritiva das variaveis
utilizadas na pesquisa. Percebe-se que a médistriituea de capital das empresas bancarias
foi de 54,62 com desvio-padréo de +18,48. Por szaa remuneracdo em meédia corresponde
a 5,06% dos ativos das empresas analisadas. d@nsiolerar sA%REMUN, constata-se o
valor médio de 42,95 (+x244,98). Em complemento,analisar as variagbes dos desvios-
padrdo das variaveis, os resultados demonstramdgsiesete variaveis do estudo, quatro
apresentam comportamentbetween, ao considerar os dois modelos, desse modo,
compreende-se que o aleatériopmols correspondem aos modelos que estdao mais ajustados

aos dados da pesquisa.

Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis

Variaveis Média Desvio-Padrdo — Minimo Maximo (Ij\lbusrgfvrgg%;
Overall Between Whithin

Estrutura de Capital 54,62 18.48 16.87 8,39 3,02 ,088 170
Estrutura de Capital 55,25 18,15 16,65 8,10 3,02 88,08 151
REMUN 0,05 0,20 0,19 0,04 0,00 1,12 153
A%REMUN 42,95 244,98 77,02 232,17 -97,73 2031,77 136
ROE 7,09 51,873 21,49 47,42 641.11 37,91 169
ROA 1,15 2,541 1,11 2,30 -20.53 7,23 169
TAM 16,12 2,48 2,50 0,41 9,82 21,08 170
CRISE 0 1 171

Fonte: Dados da pesquisa (2018).
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Em seguida, verificou-se o comportamento da estauta capital ao longo do periodo
analisado, isto €, de 2009 a 2017. Ao verificargaufa 2, compreendem-se o comportamento
da estrutura de capital, em que nao se verificadamgas significativas entre o periodo de
2009 e 2013, diferentemente dos periodos de 2@%, nos quais houve uma diminuicédo
no indice de Estrutura de Capital de algumas emprdsabe ressaltar que isso pode ter
ocorrido diante da recessao econémica brasileidendo, a crise econémica ter contribuido

para a diminuicdo da EST das empresas bancarias.

Figura 2 — Comportamento da Estrutura de Capital etre 2009 e 2017

80

6.0
!

40

Estrutura de Capital

20

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ano

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Posteriormente, os dados, das variaveis indepesgleioram submetidos ao teste de
correlacéo de Pearson, percebendo-se que a maietacdo encontrada foi entre a REMUN
e TAM, com -0,61, ou seja, uma correlacdo modemtdee a Remuneragdo Variavel dos
Executivos e 0 Tamanho das companhias analisaéaficendo-se os demais coeficientes da
analise de correlacdo, verificam-se que os reqstatbmonstraram uma correlacdo fraca
entre as variaveis independentes do modelo. Oftadss do teste de correlacdo de Pearson

constam na Tabela 2.

Tabela 2 — Matriz de Correlagcdo de Pearson

REMUN A%REMUN ROE ROA TAM
REMUN 1
A%REMUN -0,04 1
ROE -0,03 0,03 1
ROA -0,20 0,06 0,23 1
TAM -0,61 -0,04 0,07 0,07 1
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Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Em seguida, com o objetivo de verificar o presstgpde multicolinearidade, as
variaveis independentes foram submetidas ao Westance Inflation Factor (VIF), em que o
maior resultado se refere a REMUN, com 1,79. Dass#o, por apresentar resultado inferior
a 10, as variaveis independentes ndo sdo multezoks (GUJARATI; PORTER 2011;
WOOLDRIDGE, 2013; FAVERO; BELFIORE, 2014).

Depois, os dados foram submetidos ao teste de @reuPagan LM com objetivo de
verificar qual o modelo mais adequado aos dadgsedquisa, em que o resultado rejeitou a
hipotese nula ao nivel de 5%. Dessa forma, 0 maueis adequado aos dados consiste no
aleatdrio. Na Tabela 3 séo apresentados os regsilttmdmodelo multivariado da estrutura de

capital.
Tabela 3 — Modelo multivariado da estrutura de capal
Variaveis Coeficiente Erro Padrdo Estatistica t Valor p
Robusto
REMUN -18,3421 7,3974 -2,48 0,013
A%REMUN 0,0001 0,0015 0,05 0,957
ROE 0,0048 0,0044 1,08 0,281
ROA 0,0154 0,2492 0,06 0,951
TAM 3,1081 1,1017 2,82 0,005
CRISE -4,7412 2,4790 -1,91 0,056
Constante 7,5145 19,087 0,39 0,694
R2 0,3812
Teste de Wald 381,90***
Observacgtes 135

*significancia ao nivel de 10%; ** significAncia aével de 5%, e; ***significancia ao nivel de 1%s A
regressfes foram estimadas a partir da técnica GliBodelo foi fundamentado a partir da seguinteaego:
ESTii = [o + SIREMUN; + BA%REMUN;; + SROE; + SROAi: + BsTAMi + BeCRISE; &it

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Os achados apontam que a REMUN e a Estrutura d@éaCaptdo negativamente
associadas ao nivel 5%; assim sendo, os resulesias em desacordo com os resultados
encontrados por Chemmanur, Cheng e Zhang (2018pa & Speciale (2011). Contudo, esse
achado vai ao encontro com os achados de Kim, Bd®ereira (2017), ao demonstrar que a
remuneracao variavel influencia negativamente traitesa de capital. Ja &6REMUN n&o
esta associada, estatisticamente, com a estrutureapital, dessa forma, a variacdo da
remuneracao variavel dos executivos, ao considemiferenca de um periodo anual, ndo
resulta em mudancas na estrutura de capital dasesagpbancarias. Assim, observando-se os
resultados acima, a H1 foi rejeitada.

Em complemento, levando-se em conta as variavaismteole, infere-se que a ROE e
a ROA néo estdo associadas com a estrutura dealcdpm contraste, o TAM apresenta
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relagcao positiva com a estrutura de capital dogdmnassim, esse achado vai ao encontro
com o resultado exposto na pesquisa de Brito, CerBatistella (2007), Bastos, Nakamura e

Basso (2009), Henriquet al. (2018), Parodét al. (2010). Uma justificativa para isso consiste

em que as companhias com maior porte tém maiantesdrde capital, dado que estas tém

mais recursos para realizar operacdes arriscadageseo risco de descontinuidade de suas
operacoes.

Além disso, os resultados demonstram que a CRISEestrutura de capital das
empresas bancarias estdo negativamente assocamdagehde 10%. Uma justificativa para
isso € que no momento de recessdo econdmica asssmodem apresentar diminuicdo dos
seus indices de desempenho podendo optar porasediehos , 0 que causa a diminui¢do do
indice da estrutura de capital.

Para testar H2, realizou-se a relacdo da REMUNGREMUN com a estrutura de
capital do préximo periodo, com a finalidade deifwar se 0 aumento do valor ou da
variacdo percentual da remuneracéo esta assomat® aumento do indice de estrutura de
capital dos bancos. Nesse contexto, verificou-spressupostos do modelo multivariado em
que, como apresentado anteriormente, as variavéependentes ndo sao multicolineares a
partir da andlise do teste VIF, na qual o maioov&i de 2,21. Dessa forma, pelo teste ter
valor inferior a 10, as varidveis independentes ndadelo ndo tém multicolinearidade
(GUJARATI; PORTER 2011; WOOLDRIDGE, 2013; FAVEROEBFIORE, 2014).

Assim como no modelo multivaridado da estruturaa@tal que consta na Tabela 3,
os dados foram submetidos ao teste LM de BreusghrPa fim de verificar qual o modelo
mais ajustado aos dados da pesquisa, em que feitadg a hipotese nula e,
consequentemente, verificou-se que o modelo adegpath andlise consiste no modelo
aleatdrio. Na Tabela 4, constam os resultadoslded® do modelo multivariado da estrutura

de capital no exercicio subsequente.

Tabela 4 — Modelo multivariado da Estrutura de Capial exercicio subsequente

Erro Padrao

Variaveis Coeficiente Estatistica t Valor p
Robusto

REMUN -32,4656 6,4712 -5,02 0,000
A%REMUN -0,0025 0,0023 -1,07 0,285
ROE 0,0231 0,0035 6,57 0,000
ROA -0,4883 0,2980 -1,64 0,101
TAM 1,0274 0,9580 1,08 0,282
CRISE -2,3262 2,6174 -0,89 0,374
Constante 42,1976 16,5328 2,55 0,011
R2 0,3504
Teste de Wald 363,60
Observacgtes 133
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*significancia ao nivel de 10%; ** significAncia advel de 5%, e; ***significancia ao nivel de 1%s A
regressdes foram estimadas a partir da técnica Glrodelo foi fundamentado a partir da seguinteego:
ESTit+1 = fo + BREMUN;: + BA%REMUN;; + BROE;: + SROA + BsTAMit + BeCRISEi it

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Os resultados apontam que a REMUN esta negativanaassbciada com a estrutura
de capital no periodo subsequente, apresentandwr mnalinacdo no coeficiente angular.
Entdo, percebe-se que o maior valor da remunerag@vel dos executivos tem mais efeito
na estrutura de capital no periodo subsequenteudong periodo de referéncia para o
pagamento da bonificagdo das companhias bancinasxontraste, A%REMUN néo esta
relacionada com a estrutura de capital no periodtegor. Assim, a variagdo da remuneracao
variavel, bem como no proprio periodo, ndo temt@fea estrutura de capital no periodo
subsequente dos bancos. Nesse contexto, a H2 indigofntada, ao considerar a REMUN e a
A%REMUN com a estrutura de capital no periodo sulesse.

Ao analisar as demais variaveis, percebe-se aiagéocpositiva entre o ROE e a
Estrutura de Capital no periodo subsequente. Pwo ¢ado, o0 ROA e o TAM nao estédo
associados com a estrutura de capital do peridokequente. Em complemento, a estrutura
de capital ndo é influenciada se o periodo antésicde recessao econémica. Assim, a crise
econdmica afeta o nivel de endividamento das comasrbancéarias apenas no mesmo

exercicio.

5. CONCLUSOES

O objetivo desse estudo consistiu em analisarag&elentre remuneragdo variavel dos
executivos e a estrutura de capital em bancos ggecram acdes na B3. A amostra dessa
pesquisa correspondeu a 19 empresas do setor ioanm@msiderando-se a classificacdo
NAICS, em nivel 3, e os periodos anuais de 200914 .2Por sua vez, os dados econdémico-
financeiros das empresas foram coletados por iégiorda base Economatftae os dados
referentes as remuneragdes dos executivos forddesta partir do Formulario de Referéncia
por meio do website da Comissao de Valores MomB4CVM).

Os achados inferem que a média da Estrutura deaCdps empresas bancarias foi de
54,62 com desvio-padrdo de +18,48. Ja o valor médiacemuneragdo corresponde, em
média, a 5,6% do ativo total das companhias baagd®d Brasil. Por sua vez, a Variagdo
Percentual da Remuneracdo Variave%REMUN) teve média de 42,95 com respectivo

desvio-padrao de £244,98.
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Posteriormente, ao se verificar a relacao entidratara de capital total das empresas
bancarias com o Valor Nominal da Remuneragédo, assimo a Variagdo Percentual da
Remuneracao Variavel, conjuntamente com as vasaicontrole, percebe-se que o Valor
Nominal da Remuneracdo (REMUN) esta negativamessieceado com a estrutura de capital.
Dessa forma, esses resultados foram em contragomoos encontrados por Chemmanur,
Cheng e Zhang (2013) e Papa e Speciale (2011)etBnto, os resultados estdao de acordo
com da pesquisa Kim, Patro e Pereira (2017), gquesapta relacdo negativa entre a
remuneracao variavel e a estrutura de capital.obed complementar, a Variacdo Percentual
da Remuneracao Variavel ndo apresentou relacaificigjia com a estrutura de capital.

Ao se considerar a Rentabilidade do Ativo, percabgue esse indice de rentabilidade
nao esta associado com a estrutura de capitalaBD@ssa, a Rentabilidade do Ativo ndo tem
efeito na estrutura de capital das empresas bascao mesmo periodo. Da mesma forma,
também, néo foi encontrada relagéo entre a Reitathd do Patriménio Liquido e a Estrutura
de Capital dos bancos; assim, esse indice de ikgdle ndo influencia a estrutura de capital
e possiveis riscos das companhias bancarias amlemrso mesmo periodo.

Ainda, o Tamanho (TAM) das empresas esta assopiasitivamente com a estrutura
de capital, demonstrando que as empresas com pmaterapresentam maior possibilidade de
continuarem suas operagbfes com maior nivel de idadiento. A Crise Econdmica
Brasileira (CRISE) esta negativamente relacionama a estrutura de capital das empresas.
Assim sendo, percebe-se que no periodo da crisedmtea brasileira as companhias
bancarias foram impactadas diretamente, havendouwiigdo na estrutura de capital.

De modo complementar, analisou-se a associacae enwstrutura de capital do
exercicio anual subsequente total das empresasrias)cisto €, a estrutura de capital da
empresa i no periodo t+1, com a Valor Nominal den&eeracdo (REMUN), assim como a
Variacdo Percentual da Remuneracdo Variax@bREMUN) adicionadas das variaveis de
controle. Os achados mostraram que o valor noniloal gestores estd negativamente
relacionado com a Estrutura de Capital no periado Além disso, verificam-se que o
coeficiente angular possui maior inclinacado angularqual esses achados demonstraram que
0 incentivo por meio da remuneracao dos executmwsefeito na estrutura de capital, mais
acentuado, no préximo periodo, do que no exereitiajue foi efetivamente pago. Por outro
lado, a variacdo percentual da remuneracdo varidelesta associada com a estrutura de
capital no periodo t+1.

J4, analisar as variaveis de controle da emprésrna-se que o Tamanho (TAM)
nao esta associado com a Estrutura de Capital dodpet+1. Dessa forma, esse achado
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demonstra que o porte das empresas pode serrft@niciador nos bancos, apenas, no curto
prazo. Do mesmo modo, nao foi encontrada relacte arRentabilidade do Ativo (ROA) e a
Estrutura de Capital do periodo t+1. Por outro Jads achados sugerem relacéo
positivamente entre a Rentabilidade do Patrimémguido (ROE) e a Estrutura de Capital no
periodo t+1; assim, entende-se que a Rentabilidad®atriménio liquido tem um efeito
apenas no proximo periodo em que se refere nattaste Capital, podendo ser proveniente
das decisGes da gestdo quanto as operacfes dassasngue influenciardo a estrutura de
capital ao levar em conta a Rentabilidade do PéatrioLiquido obtida no ano anterior. Cabe
ressaltar, ainda, que ndo foram encontradas evatda relacdo entre a Crise Econdmica
Brasileira e a Estrutura de Capital do periodo t+1.

Tais achados demonstram que o incentivo, por neei@wchuneracdo, dos gestores das
companhias pode ter implicacbes na estrutura detatagas empresas. Destarte, a
contribuicdo desse estudo demonstra que o incedbgogestores por meio da remuneracéo
variavel faz com que haja diminuigdo no nivel ddiddamento dos bancos brasileiros, em
que esse tipo de incentivo tem efeito nessa estrtambém no proximo periodo.

Destaca-se, ainda, que essa pesquisa nao foi defitaitacdes, demonstrando que os
resultados ndo podem ser generalizados para osgtoges e paises, por ser uma amostra
probabilistica intencional. Adicionalmente, nédo fobnsiderado o efeito de variaveis
macroecondmicas que pode influenciar na estruterea@ital da empresa. Sugere-se, entao,
para pesquisas futuras verificar a relacéo enteznaneracdo dos executivos e a estrutura de
capital em outros setores do mercado de capitasil®ros, assim como, nas empresas

bancérias de outros paises.
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