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A Remuneracéo de Executivos e o Desempenho das Engae ndo Financeiras da B3 85

RESUMO

O objetivo deste trabalho € investigar como a reragéio dos executivos impactou o
desempenho econdmico-financeiro e de mercado aagacthias brasileiras nao financeiras
que compdem a B3, de 2010 a 2019. Alteracbes pdeseimas estruturas das empresas
desencadearam uma discussao acerca da profiszemdali da gestdo destas que encontra
suporte tedrico na Teoria da Agéncia. Esta preeogie essa profissionalizacdo da gestao
da origem a dois sujeitos: o proprietario (prinbigao gestor contratado (agente). Esses
sujeitos podem gerar conflitos em razdo de posuuigeresses diversos, portanto
discussbes sobre os papéis dos responsaveis pedaale decisdo e dos mecanismos de
monitoramento sdo necessarias. O método utilizadorha regressdo quantilica com os
dados em painel. A amostra constituiu-se de 188resap brasileiras ndo financeiras
listadas na B3, com dados disponiveis na base desdaconomatica e CombDinheiro.
Concluiu-se que o sistema de remuneracao impactoio mais os indicadores econdémico-
financeiros do que os indicadores de mercado.

Palavras-chave Remuneracdo de Executivos. Teoria da Agéncia.fli@m de Agéncia.
Indicadores.

ABSTRACT

This study aims to verify if the executive compditsaimpacted the economic-financial
and market performance of non-financial institusidisted in B3, from 2010 to 20109.
Perceived changes in the structures of companiggeted a discussion about the
professionalization of their management, which gitigeoretical support in Agency Theory.
This advocates that this professionalization of agg@ment gives rise to two subjects: the
owner (principal) and the hired manager (agent)s Tihteraction could be a source of
conflict, since these subjects have different edts, therefore, discussions about these roles
and monitoring mechanisms are necessary. The metedwas a quantile regression with
panel data. The sample consisted of 188 Brazil@amfinancial companies listed on B3,
with data available in the Economatica and ComDiohdatabases. It was concluded that
the remuneration system had a much greater impa&conomic and financial indicators
than on market indicators.

Keywords: Executive Compensation. Agency Theory. Agencyflidsg; Indicators.
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1 INTRODUCAO

Mudancas na estrutura dos negocios e na situagiawmeca - caracterizada por
alteracbes no quadro societario das companhias,agtes era formado por um grupo
pequeno e, posteriormente, tornou-se pulverizadoacarretaram necessidades de
profissionalizacdo da gestdo das empresas, prodocam contexto de dissociacdo entre
propriedade e controle (MARTIN; SANTOS; DIAS FILHO2004; MACHADO;
FERNANDES; BIANCHI., 2016).

Essa profissionalizacdo desencadeou no aparecindenttuas figuras centrais: os
principais, considerados 0s proprietarios e aciasj® 0s agentes, gestores contratados para
desempenhar a geréncia das empresas (JENSEN; MB@XL1976). De acordo com
Beuren, Silva e Mazzioni (2013), conectar os mestaos de remuneracao dos executivos
com os indicadores financeiros da empresa poddiaurbd alinhamento desse interesse
entre o principal e 0 agente, além de sinalizar gsiecontratos de remuneragdo estdo
adequados, minimizando, assim, os conflitos deagén

Brito (2015) explica que dar ao gestor a opcaoamepcar acdes da empresa na qual
trabalha a um determinado valor em data futura vana maximizar o valor da empresa no
médio e longo prazo, evitando-se a busca por resaie curto prazo. Diante desse contexto,
0 presente estudo tem 0 seguinte questionamenton Goremuneracdo dos gestores do
conselho de administracdo e da diretoria impaadasempenho econémico-financeiro e de
mercado das empresas nao financeiras listadas Isa Be Valores do Brasil (B3)? Em
outras palavras, busca-se examinar os efeitos ligcpale remuneracdo dos executivos
(averiguando-se tanto a remuneracao fixa, quantiavel (total, de curto e longo prazo))
sobre o desempenho econdmico-financeiro e de neerdadempresas nédo financeiras
listadas na B3, no periodo de 2010 a 2019.

Por meio do modelo de regressdo quantilica comsdado painel, demonstrou-se
gue 0s mecanismos de compensacdo sao uma boadetagpara diminuir os conflitos de
agéncia. Dado que foi possivel constatar que @mssstde remuneracdo influencia os
indicadores econémico-financeiros e de mercadajsenprimeiro mais impactado que o
segundo. Neste interim, € possivel afirmar que esgmte trabalho contribui para a
construgdo do conhecimento acerca do sistema deneracdo dos gestores e do seu
impacto sobre variaveis financeiras relevantegrfda uma analise estratificada por tipos de
remuneracao — investigada apenas por Pimentel eaA{@017) — e diversos percentis de
desempenho econémico-financeiro e de mercado.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 A teoria de agéncia e os mecanismos de remungiia nas empresas

Jensen e Meckling (1976) afirmam que a divisdoeeatpropriedade e a gestdo nas
firmas acarreta a situagdo em que 0s acionistapyiptarios da organizacdo, acabam por
nao controlar seus recursos. Os autores destacamaghbusca pela maximizacdo de
resultados podera acarretar a situacdo em que rieagem sempre agira em prol da
empresa, gerando os chamados conflitos de agéncia.

O alinhamento de interesses entre o agente e agairocorre por meio de sistemas
de monitoramento onde o principal observa e lirmgaac6es do agente, aléem dos sistemas
de compensacdo (BEUREN; SILVA; MAZZIONI, 2013). ®hkoti (2012) explica que a
remuneragao deve ser suficiente para atrair, eatestivar os executivos para exercerem sua
funcéo de administrar a empresa com sucesso.

Em seu trabalho, Murphy (1999) preceitua que a nemagdo dos executivos se
baseia, basicamente, nos seguintes componentasiogase, bonus anual vinculado ao
desempenho contébil, opcbes de acdes e planoseldiiros de longo prazo. O sistema de
remuneragao surge como um mecanismo de governapea de alinhar os interesses entre
0 executivo e o acionista (BRITO, 2015).

Segundo Brito (2015), a composicédo da remuneraga@xlecutivos sofreu mudancas
ao longo do tempo. Inicialmente, era composta galié@rio, que era pré-definido pelas partes
e recebida em dinheiro a partir da posicao exerdas poucos, foram surgindo outros
formatos, incluindo, além dos beneficios financgirtambém os nédo financeiros. Um
importante fator que impacta a organizacdo € a msrmo esses incentivos séo
distribuidos, incluindo a gestdo dos recursos huwsi@&na remuneracao particular (BAKER
et al, 1988). Nesse sentido, Souza, Cardoso e Vieira7(20. 08) afirmam que “(...) um
plano de remuneracao ligado a indicadores ndodeies e orientados para o longo prazo
das companhias pode minimizar os conflitos de agéralinhando os objetivos dos
executivos aos dos acionistas”.

Para Beureret al (2013), o sistema de remuneragdo que alinhe tesegsses do
principal e do agente pode ser assim segregadeemyneragdo fixa; i) remuneracao
variavel de curto prazo; iii) remuneracao variagellongo prazo. Por outro lado, Baker,
Jensen e Murphy (1988) acreditam no sistema dermeracgéo por desempenho, defendendo

gue este estimula o trabalhador a fazer exatanagito que precisa ser feito. O sistema de
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remuneracao baseado no desempenho pode ser mendarémma objetiva ou subjetiva,
destacando que ambos apresentam lacunas a seremidam Quando o sistema de
remuneracdo por desempenho € subjetivo, poder& supgoblema da falta de confianca
entre os funcionarios e seus superiores, vistoogdesempenho ndo sera determinado por
medidas objetivas, o que dificulta a possibilidddeverificacdo a respeito do que esta sendo
avaliado. Por outro lado, quando se utiliza medagstivas, o cuidado que se precisa ter
esta relacionado a determinacdo das variaveis quéo sutilizadas (Baker, Jensen &
Murphy, 1988).

2.3 Estudos sobre o desempenho das empresas etersia de remuneracéo dos gestores

Funchal e Terra (2006) fizeram um estudo, no an®@@2, com uma amostra
composta por 92 companhias abertas que emitiratbosede acdes de empresas nao
americanas negociados nos EUA (ADR'’s) e cujas nagoes estavam ativas na Bolsa de
Nova York, concluindo que a remuneracdo executd@ @ influenciada pelo desempenho
da empresa e nem pela governanca corporativa. usas adotou a remuneracdo da
diretoria como variavel dependente, dado obtidéorwnulario 20F. Como variaveis, foram
utilizadas: medidas de desempenho, como ROA; medidayovernanga corporativa, como
crescimento do valor de mercado da empresa, aqliindo caracteristicas da empresa
(pais, segmento, tamanho e propriedade das ab&es);omo medidas de mercado, como o
Q de Tobin.

Em 2007, Camargos e Helal (2007) publicaram umdestcom 29 empresas
brasileiras de capital aberto que possuiam ADR’delsas norte-americanas. Esse trabalho
abrangeu apenas o0 ano de 2005 e teve como obgaiphicar a remuneracéo dos executivos
com base no desempenho e no nivel de governangarativa. Os autores concluiram que
existia uma relacdo significativa entre a remur@agos executivos e o desempenho da
empresa.

Ja Silva, Azevedo e Freitas Neto (2017) buscaranficas se a remuneracdo de
executivos exerce influéncia no desempenho finameeina criagdo de valor de empresas
nao financeiras listadas na B3, no periodo de 202017. Como resultados, verificou-se
que ndo héa relacdo estatisticamente relevantes antemuneracdo dos executivos e 0
desempenho financeiro, enquanto apenas a remuadragdmpacta negativamente o valor

Econbmico Adicionado, considerado proxy para coagé valor, sugerindo, assim, que as
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remuneragdes podem néo estar sendo eficazes haraknto de interesses entre agentes e
principais.

Chien e Carvalhal da Silva (2013) buscaram ideatifise a remuneracdo dos
executivos afeta o valor e o desempenho das enspnedarasil. Os resultados evidenciaram
que ndo existia relacdo significativa entre remac&ws executiva e valor da empresa, além
de ndo existir a evidéncia significativa de queeagresas que mais remuneram Seus
executivos sao aquelas que possuem um melhor desbmpperacional.

Beurenet al (2013) também apresentaram um estudo com 219%seawpbrasileiras
com o objetivo de analisar se a remuneracdo dosugxes estava relacionada com o
tamanho e desempenho da empresa, durante os a@083la 2011. Os autores concluiram
pela existéncia de relacdo tendo por base os vhiea de mercado, porém nenhuma

concordancia foi confirmada pelos indicadores foeaos.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Dados e amostra

O formato dos dados estabelecido foi o de painsl.d@dos em painel, também
conhecidos como dados empilhados, sdo combinac@essédes temporais, dados
longitudinais, ou andlise histdrica de eventos (GRWTI; PORTER, 2011).

O universo amostral constitui-se dos dados corebdisl de 276 empresas listadas na
B3 (ativas e inativas). O trabalho abrange o imtervtemporal de 2010 (inicio das
publicacdes dos formulérios de referéncia) a 20t8ta-se de um painel desbalanceado,
pois algumas empresas se tornaram inativas. Tadedoamacdes foram extraidas da base
de dados Economatica e da ComDinhgjessa Ultima serviu como base para os dados da
remuneracdo). Por serem empresas com caracteristiodo especificas, optou-se pela
exclusdo de 33 empresas financeiras, pois, conforereionado em Beurest al. (2013, p.
17), tais empresas, por possuirem caracteristiaa® raspecificas, podem distorcer os
resultados. Assim, tal separacéo resultou em 24%emas. Destas, 17 eram companhias
com mais de oito anos de dados faltantes de remgéersendo estas também excluidas,
restando 226 empresas para analise. Porém, nessstramemanescente, ainda foram
excluidas 24 empresas com mais de oito anos des dalflantes referentes a variavel valor

de acdes e, por fim, excluiu-se 14 empresas cora deioito anos de dados faltantes de
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ROE, restando uma amostra final composta de 188esiap ndo financeiras aptas a serem

estudadas, o que representa um total de 2.221valgdes.

3.2 Variaveis e modelos

A Teoria da Agéncia sugere que, vinculando o pagémeos executivos ao
desempenho da empresa, qualquer possivel conftointeresses entre gerentes e
proprietarios poderia ser mitigado (SHIWAKOTI, 2012J4 Pathasarathy, Menon e
Bhattacherjee (2006) explicam que existem variaseinas de se medir o desempenho da
empresa, sendo o mais simplificado o método do egapde “medidas de desempenho
financeiro”, que sé@o padronizadas e amplamenteadds, visto que as empresas de capital
aberto precisam divulgar publicamente seus resgtafihanceiros para atender aos
requisitos regulamentares. Beurdral (2013) preconizam que os dados contabeis servem,
por exemplo, para estabelecer contratos de rengawrm formas de calculo baseadas no
lucro, no volume de vendas, na margem de cont@buiem reducéo de custos, em gastos
por centro de responsabilidade, dentre outros.

Nas pesquisas realizadas por Camargo e Helal (2@®ig¢n e Carvalhal da Silva
(2013), Aguiar e Pimentel (2017) e Sowaal (2017) foram utilizadas também variaveis
gue avaliam o desempenho do mercado da empresilh€42015) destaca que, além da
lucratividade, é importante analisar também mé&rigae apurem valor de mercado como
forma de abranger todos os aspectos incorporackaidade econdémica da organizacao.

A Tabela 1 apresenta as proxies empregadas pasuraeo desempenho financeiro

e de mercado da empresa:

Tabela 1 —Proxies para o desempenho financeiro e de mercada émpresa

Variaveis Formas de o
o Justificativa Fonte
Explicativas Mensuracgéo
Pathasarathy et al. (2006) afirmam que niveis a®KROA

resultardo em maiores niveis de utilidade paracamistas.

R Sendo assim, o objetivo dos gerentes deve sercalcaalores S
etorno =
) EBIT altos de ROA. Buscando, entdo, alinhar os inteseskes Rt

sobre ativo o o o ) g
(ROA) AT gestores e acionistas, atingir altos valores de Ri@rera S
resultar em maiores pacotes de remuneracdo gdreAcia 0

formula em questao foi extraida do trabalho de Kbnet al.
(2017).
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Retorno
crs
sobre o Leonard (1990) explica que empresas que implementam -%
o LL . N R Lo : )
Patrimonio PL sistema de bonus tém ROE significativamente mads &b £
c
Liquido que as empresas sem sistema de bonus. 3
w
(ROE)
Sloan (1992) afirma que o desempenho financeiro é
amplamente utilizado como um indicador acerca do
desempenho dos negécios. Ainda segundo ele, oT@hie é S
) VM + PE empregado para explicar uma série de fenémenos ©
Q de Tobin _ ) o . g
PL corporativos, sendo definido como a razdo do valer S
mercado de uma empresa ao custo de reposicéo slatsams, @
refletindo tanto as medidas de desempenho da dlichtale
como a expectativa futura dos investidores sobmrgsesas.
Ventura (2013) explica que se espera uma assoqsiiva,
S
pois este indicador de mercado fornece uma harnenmtia o 2
Lucro por LL o ) ) ) @
. — -  acionista e o0 executivo. Assim, se a remuneraclivees g
Acdo (LPA) N®de Agdes ~ o e
atrelada aos resultados, ocorrerdo beneficios pasa S
|

administradores.
Para avaliar se as empresas que mais remuneram Seus

) administradores sao aquelas que apresentam malior, va
P/B (Price to Vi

Book) PL

Chien e Carvalhal da Silva (2013) empregaram tanf/B

quanto o Q de Tobin como proxies para a variavel

Economatica

dependente.
Siglas: AT = Ativo Total Médio; EBIT £rnings Before Interest and Taxed; = Lucro Liquido; PE =
Passivo Exigivel; PL = Patrimonio Liquido Médio; VAValor de Mercado.

Fonte: elaborado pelos autores

Conforme Beureret al (2013), para minimizar o efeito de grandeza ralari®s
entre as diferentes empresas contidas na amostean fempregadas como variaveis para
medir a remuneracdo dos executivos a remunerat¢doiridividual média (remuneracao
total dividida pelo nimero de conselheiros e dieth A remuneracgdo total também foi
particionada em remuneracéao fixa individual médiaegavel individual média, a fim de
avaliar com maior clareza se a remuneracao dositxes afeta o valor e desempenho das
empresas nao financeiras no Brasil.

Em relacdo a composi¢do da remuneracgdo, a Talfelaeborada de acordo com a
base de dados disponivel da ComDinheiro, retiradsicemente dos formularios de

referéncia das empresas:
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Tabela 2 -Composicao da Remuneragao

Remuneragéo Fixa Remuneragéao Variavel
Bbnus
Salério/Pré-Labore. Participacdo em resultados.
Beneficios diretos e indiretos. Participacdo em reunides.
Participacdes em comités. Comissdes.
Outras remuneracdoes. Beneficio baseado em acbes
Outras remuneragdes.

Fonte: elaborado pelos autores

N&o obstante, seguindo o exposto em Pimentel eafAd@i017), a remuneracao
variavel também ser& particionada em remuneracaoude e longo prazo. Segundo 0s
autores, a Remuneracdo Variavel de Curto Prazo FR\&Co somatorio do bdnus e da
participacdo nos lucros e/ou resultados (PLR).tAnal medida é a parcela da Remuneracao
Variavel de Longo Prazo (RVLP), expressa pela raragéo baseada em acdes da prépria
empresa. Nesse caso, também serdo empregadas tRBMGP quanto a RVLP médias, a
fim de manter o padrdo para a varidvel remuneracéo.

As variaveis de controle foram selecionadas terminocbase a possivel influéncia
que exercem sobre as variaveis dependentes. Atlitardestaca porte e setor de atuacao
como dois fatores extremamente relevantes (Kra2@ty/; Pimentel & Aguiar, 2017).
Seguindo a linha dos principais estudos da ardabela 3 foi elaborada para descrever as

variaveis de controle.

Tabela 3 —Variaveis de controle dos modelos
Variaveis Formas de
Embasamento Fonte
Explicativas Mensuracao
Em relacdo ao efeito tamanho da empresa,
Murphy (1999) afirma que o salario dos
executivos € maior em empresas maiores. Isto
porgue 0 mesmo autor explica que empresas
Tamanho LN(AT) maiores podem empregar executivos mais benkEconomatica
qualificados, e com isso, mais bhem
remunerados. Diversos estudos empregaram a
variavel tamanho como controle, a saber:

Souza et al. (2017); Aguiar e Pimentel(2017),
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entre outros.

Setor de
Atuacéo da
_ Firma Empregadas por Konraht, Lunkes, Gasparetto
Dummies ) )
o conforme e Schnorreberger (2017); Aguiar e Pimentel "
setoriais L Economatica
classificacdo @ (2017), entre outros.
do
Economatica
Empregada por Chien e Carvalhal da Silva
(2013). O passivo exigivel € mensurado pelo
PE
Alavancagem i total de empréstimos e financiamentos deEconoméatica
curto prazo somado ao total de empréstimos e
financiamentos de longo prazo.
Liquidez AC + RLP _ .
_— Empregada por Souza e Faria (2015). Economatica
Geral PC + PNC
IME + ET
Tangibilidade ;—TQ Empregado por Konraht et al.(2017). Economatica

Siglas: AC = Ativo Circulante; AT = Ativo Total; EY = Estoques IMB = Imobilizagdd_N(AT) = Logaritmo
neperiano do AT; PC = Passivo Circulante; PE =iPag&xigivel; PNC = Passivo ndo Circulante; RLP =
Realizavel a Longo Prazo.

Fonte: elaborado pelos autores

Os dados foram analisados por meio de regressOes dados em painel,
metodologia também utilizada nos trabalhos de Kunea al (2017), Castilho (2015),
Camargos e Helal (2007), Silea al (2009), Demirer e Yan (2011) e Raithatha e Komera
(2016). A técnica de regresséao utilizada foi aesggio quantilica, pois permite a obtengéo
de informacdes da variavel de interesse em divergess, garantindo que o pesquisador
possa analisar tanto uma localizacdo na cauddaadnfgnanto na cauda superior (Barroso,
2018).

Com o objetivo de verificar a influéncia do plar®r@muneragdo dos executivos no
desempenho econdmico-financeiro e de mercado dgwesas, foram estimados o0s
seguintes modelos de regresséo com dados disgwstpainel desbalanceados:

* Em relacdo as variaveis de desempenho econémianefiiro:
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DC;, = ByRtotal;, + f,RFtotal,, + B RVcurto, . + B,RVIengo, . +
BsRVtotal,, + f.Tam,, + [5,Dumset,, + BzAlav,, + f;Llg;, + B,,Tang,,

(1)

Onde:

DCi:: Desempenho Econbmico-Financeiro da empresaanot (aqui representado
pelo ROA e ROE, respectivamente).

Rtotal; : parcela média da remuneragdo total do gestomgaesa no anat.

RFtotal:: parcela média da remuneracéo fixa total do gelst@mpresano anad.

RVcurtay : parcela média da remuneracdo variavel de curaopdo gestor da
empresa no anot, expressa pelo somatério do bonus e da participagd lucros e/ou
resultados (PLR).

RVlonga; : parcela média da remuneracdo variavel de longaopdo gestor da
empresa no ana, expressa pela remuneracéo baseada em acoes.

RVtotal; : parcela média da remuneracdo variavel total dbogela empresano
anot.

Tami;: logaritmo natural do Ativo Total da empres ana.

Dumset: dummysetorial (conforme classificagdo do Econométieagishpresa

Alavit: alavancagem financeira da empresa anat.

Lgit: indice de liquidez geral da empreése anat.

Tang,: indice de tangibilidade da empres# anat.

. Em relacéo as variaveis de desempenho de mercado:

DM;, = ,Rtotal,, + B;RFtotal;, + B;RVcurto, , + f,RVIongo,, +
BsRVtotal,, + f.Tam,, + 5,Dumset, , + fzAlav,, + f;Lg;, +
ngTﬂfﬂge,r

(2)
Em que:
DM;; : Desempenho de Mercado da empiiasa anot [aqui representado pelo Q de
Tobin, Lucro por Acéo (LPA) Erice to BookP/B)].
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4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Alexander (2008) salienta que, em uma base de dacopainel desbalanceado,
podem existir dados ausentes que estéo indispenpeeirazdoes desconhecidas pelo analista.
Uma forma de se viabilizar a inferéncia desses sladsentes é o emprego da interpolacéo,
com base no comportamento dos dados presentesag?aasiaveis referentes a estrutura de
remuneracdo da empresa (quantidade de membrosndellto, remuneracéo total, variavel
e fixa), observou-se uma média de 5.1% de dadt@faes para a base relativa ao Conselho
de Administracdo e de 23,2% para a base da DisetDestaca-se que esses percentuais
médios foram observados apés a realizacdo da éocfarmanual (por ano e empresa) de
todos os dados vazios que vieram importados da®@asdinheiro. Em outras palavras, 0s
dados vazios remanescentes de fato ndo foram adbcnos formularios de referéncia,
conforme conferido minuciosamente pelos autores.

Salienta-se que, em alguns casos, as empresasgoabli menos de uma pessoa
como integrante dos conselhos, dados esses totalreadiesados que acabam por gerar
valores desconexos de remuneracdo total média. Pamdgir esses vieses, como
demonstrado por Lucas, Dijk e Kloek(2009), utilizes como método para tratamento
desses dados extremos o processavisorizacdo no qual foram ajustados os valores
extremos abaixo dos percentis 1% e 99% para oeliolat distribuicdo. Posteriormente,
foram computadas as estatisticas basicas e prosedeéu transformacdo escalar das
variaveis. Antes de estimar os modelos, foram icadfhs questdes pertinentes a
colinearidade e a estacionariedade.

Apés o tratamento dos dados ausentes, incialmgmesenta-se os resultados dos
modelos estimados para o desempenho econdmicaéimandas empresas tendo como
variavel dependente tanto o ROA quanto o ROE, ofisppenente. As analises se encontram

segregadas tanto para a diretoria, quanto paraseltm de administracéo.

Tabela 4 —-Modelo 1- ROA versus Remuneracao da Diretoria

] Percentil-ROA 25% 50% 75%
Tipo Variavel Coef p-vi Coef p-vl Coef p-vi
RFtotal; -0,227* 0,079 -0,059 0,581 0,031 0,678
i RVtotal -0,161* 0,077 0,045 0,587 0,217* 0,061
Nivel RVcurtay 0,301* 0,000 0,093 0,196  -0,007 0,953
RVlonga, -0,048 0,174 0,032 0,223  -0,052 0,160
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RFtotal;-1 -0,148 0,291 -0,073 0,441 0,024+ 0,015

RVtotal t.1 -0,225 0,176 0,073 0,465 0,219* 0,003
Defasado

RVcurta; -1 0,341~ 0,033 0,056 0,513 -0,035 0,119

RVlonga; -1 -0,022 0,529 0,027 0,344 -0,049* 0,088

Nota. Foram empregadas como variaveis de controle: a faimanho, asilummiessetoriais, o nivel de
alavancagem, a liquidez geral, a tangibilidade bemo foi feito o controle dos efeitos fixos por aRonte:
elaborado pelos autores

*Coeficiente significativo considerando um nivelgignificAncia de até 10%.

Tabela 5 —-Modelo 2- ROA versus Remuneracdo do Conselho de Admstracéo

) Percentil-ROA 25% 50% 75%

Tigo Variavel Coef p-vl Coef p-vl Coef p-vi
Rtotal; -0,011 0,866 -0,075 0,366 -0,240 0,150
RFtotal; 0,017 0,661 0,008 0,862 0,249 0,014

Nivel RVtotal; 0,017 0,549 0,025 0,451 0,133* 0,021
RVcurta; -0,025 0,525 -0,077* 0,051 -0,126 0,183
RVlonga, -0,064 0,190 0,007 0,928 -0,029 0,795
Rtotal -1 0,003 0,974 -0,026 0,650 -0,034 0,837
RFtotal -1 -0,008 0,924 0,032 0,599 0,072 0,542

Defasado RVtotal t1 0,045* 0,015 0,059 0,145 0,153* 0,008
RVcurta-1 -0,043 0,283 -0,067 0,152 -0,131* 0,076
RVlonga; 1 0,045 0,318 0,050 0,274 0,027 0,823

Nota. Foram empregadas como variaveis de controle: a faimanho, asilummiessetoriais, o nivel de
alavancagem, a liquidez geral, a tangibilidade lbemo foi feito o controle dos efeitos fixos por aRonte:
elaborado pelos autores.

*Coeficiente significativo considerando um nivelgignificancia de até 10%.

As Tabelas 4 e 5 buscaram demonstrar o impacterdaneracao (tanto da diretoria
quanto do conselho da administracao) sobre o0 RGAedgpresas analisadas, utilizando-se
como parametro até 10% de significancia papavaluedos coeficientes. Toda a analise foi
feita sob duas perspectivas: comparando a remuemg ano com o0 ROA do mesmo
periodo (analise em nivel) e verificando a ass@oat@ remuneracdo do ano anterior com o
ROA do ano corrente (analise defasada). No quetardiretoria, é possivel perceber que a
Remuneracdo fixa total (em nivel) tem um impactgatigo nas empresas que apresentam
menor ROA, de forma que, quanto maior a remuneréigdada empresa, menor sera essa
medida de rentabilidade (considerando apenas mglap empresas que se situam abaixo

do percentil 25%). Interessante destacar que a Remagbo Variavel Total (em nivel)
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apresentou a mesma associacao negativa para atocotiéeempresas com menor ROA. No

entanto, é possivel destacar que, analisando-sei@ae remuneracdo em nivel e ainda
considerando o percentil de 25% para 0 ROA, apamaesuneracédo variavel (expressa pelo
somatorio do bénus e da participacdo nos lucros edsultados) apresentou uma relacao
positiva com esse indice de rentabilidade. Logojraportante instrumento para auxiliar na

reversdo desse indicador em empresas com baixo @A ser o fortalecimento desse

sistema de remuneracao para o corpo de Diretossasléenstituicoes.

O percentil 50% (ou seja, aquele que represent@tad® da amostra com menor
ROA) ndo apresentou relagdes significativas ersisa enedida de rentabilidade e as medidas
de remuneragédo. No entanto, quando se incorporaesagcom melhores indicadores de
ROA na andlise (considerando o percentil 75%), miasge que principalmente a
remuneracao variavel total (essa ultima defasadamenivel) apresenta uma relagcéo
significativa com o ROA, Logo, em empresas maisawsis, esse sistema de remuneragao
variavel da diretoria € relevante, possuindo um aichp positivo nesse indicador
operacional. Destaca-se que, apesar da remunediigagd@efasada) ter sido significativa,
seu coeficiente foi bem menor do que o observad @aistema de pagamento variavel.

Quando se avalia o impacto da remuneracao do ¢tundel administracao (Modelo
2) sobre a rentabilidade dos ativos das empregasssivel perceber que, em instituicbes de
menor ROA (percentil 25%), quase néo se obsereeadncia da composicdo do sistema
de remuneracéo sobre esse indice de retorno. Apesareficiente da remuneracéo variavel
total (defasada) ter sido positivo, seu valor fouqgo expressivo. Esta baixa relevancia é
observada na primeira metade da amostra (percéffib), onde a Unica variavel
significativa (remuneracdo varidvel de curto prao nivel) também apresentou um
coeficiente negativo e reduzido. Camargos e H@RDT), por exemplo, encontraram uma
relacdo significante estatisticamente entre a remagdo executiva e o desempenho
financeiro da empresa, o0 que sinaliza, segundata@es que “os pacotes de compensacgao
de executivos estao diretamente associados ao bsemgenho das grandes corporagdes”.
Ressalta-se que a mesma relacdo significante tarfidéonstatada no estudo de Silva et
al.(2009).

Em relagdo a remuneracdo variavel, acredita-seogtres componentes (que nao
incorporem o somatério do bonus e da participag@ lacros e/ou resultados) de fato
exercam esse efeito positivo, visto que o fator W -1 sinalizou se relacionar
negativamente com o ROA. Tais componentes podesam assim exemplificados:

remuneracao por acoes, opgoes, oferta de plarngsodentadoria complementar, etc.
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No que se refere a variavel ROE, os resultadosradides tanto para a diretoria
quanto para o conselho de administracdo enconteaexpressos nas Tabelas 6 e 7,

respectivamente.

Tabela 6 —Modelo 03- ROE versus Remuneracéo da Diretoria

_ Percentil-ROE 25% 50% 75%
Tipo Variavel Coef p-vi Coef p-vl Coef p-vi
RFtotal; -0,411 0,396  -0,065 0,582 0,123 0,349
] RVtotal -0,278 0,146  -0,064 0,594 0,344* 0,049
Nivel RVcurta, 0,708* 0,001 0,374* 0,000 0,045 0,795
RVlonga; -0,053 0,630 0,032 0,647 -0,120 0,187
RFtotal; -1 -0,562 0,179  -0,240 0,239 0,063 0,349
Defasado RVtotal 1 -0,125 0,554 0,161 0,344  0,319* 0,049
RVcurta: 1 0,537* 0,019 0,083 0,554  -0,037 0,795
RVlonga; 1 0,008 0,937 0,067 0,418 -0,078 0,187

Nota. Foram empregadas como variaveis de controle: ar famanho, aslummiessetoriais, o nivel de
alavancagem, a liquidez geral, a tangibilidade bemo foi feito o controle dos efeitos fixos por aRonte:
elaborado pelos autores.

*Coeficiente significativo considerando um nivelsignificancia de até 10%

Comparativamente ao observado para o ROA, evidersgo um nivel de
significancia estatistica muito menor para os coeiies de forma geral, quando se avalia 0
ROE. Inicialmente, tomando-se como base a remufiera@ diretoria (Tabela 6), a
remuneracao variavel de curto prazo expressa pursb® participagdo nos resultados parece
surtir um efeito positivo sobre o retorno do cdppdprio apenas para as empresas com
ROE’s menores que a mediana da amostra (percé®l).5Em empresas com maiores
niveis desse indicador (percentil 75%), tal relagd@videnciada para a remuneragao
variavel total.

De forma geral, tomando como base a remuneracadmmgelho de administracdo
(Tabela 7), apenas a variavel “remuneracédo variéeil” foi relevante (em nivel e
defasada) para explicar o ROE, mesmo assim apagsEntima associacao positiva para as
empresas de menores valores de rentabilidade solpatrimbnio, e para aquelas que
possuem ROE abaixo do valor da mediana (percefigh)5 Destaca-se ainda que a
remuneracao total apresentou um sinal negativgrefisativo apenas para o contexto das

empresas de maior ROE.
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Tabela 7 — Modelo 04- ROE versus Remuneracgéo do Cseiho de Administragao

_ Percentil-ROE 25% 50% 75%
Tigo Variavel Coef p-vi Coef p-vi Coef p-vl
Rtotal -0,003 0,982 -0,183 0,375 -0,530* 0,075
RFtotal; 0,100 0,386 0,148 0,310 0,447 0,125
Nivel RVtotal 0,112* 0,038 0,043 0,465 0,088 0,466
RVcurta, -0,064 0,358 -0,088 0,406 -0,184 0,155
RVlonga; -0,214 0,105 -0,001 0,991 0,084 0,668
Rtotal, -1 0,071 0,781 -0,304 0,218 -0,227 0,507
RFtotal; -1 -0,018 0,929 0,342 0,144 0,297 0,391
Defasado RVtotal 11 0,115* 0,064 0,134* 0,039 0,204 0,113
RVcurta: 1 -0,097* 0,070 -0,113 0,220 0,033 0,859
RVlonga; 1 0,105 0,404 -0,065 0,650 0,112 0,536

Nota. Foram empregadas como variaveis de controle: o faimanho, aglummiessetoriais, o nivel de
alavancagem, a liquidez geral, a tangibilidade bemo foi feito o controle dos efeitos fixos por aRonte:
elaborado pelos autores.

*Coeficiente significativo considerando um nivelgignificAncia de até 10%

Ao analisar a relacéo existente entre a remunerdga@xecutivos que compdem a
diretoria e o0 Q de Tobin das empresas que compd@amastra (Tabela 8), € possivel
perceber que a remuneragéo fixa total ndo € o nsecarde remuneracdo mais adequado a
ser escolhido, visto que demonstrou impactar nesyaegnte o Q de Tobin das empresas, ou
seja, possui associacao negativa com a razao e@maor de mercado das instituicoes de
forma geral e o valor de reposi¢cdo dos seus afis@os, no entanto, de forma contréria,
verifica-se uma relagdo positiva entre essa vdridependente e os sistemas de
remuneracao variavel de curto e de longo prazacipalmente para as empresas situadas

nos menores percentis (até 25%) do Q de Tobin.

Tabela 8 — Modelo 05- Q de Tobin — Diretoria

Tipo Percentil-Q Tobin 25% 50% 75%
Variavel Coef p-vi Coef p-vl Coef p-vi
RFtotal; -0,080* 0,008 -0,065* 0,015 -0,085* 0,004
) RVtotal, -0,004 0,842 0,017 0,478 0,017 0,266
Nivel RVcurta, 0,041* 0,016 0,011 0,623 0,006 0,644
RVlonga, 0,032* 0,000 0,014 0,196 0,020 0,129
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RFtotal; -1 -0,074* 0,025 -0,101* 0,007 -0,078 0,629

RVtotal 1 -0,033* 0,091 -0,008 0,730 0,007 0,998
Defasado

RVcurtq; 1 0,076* 0,001 0,034 0,149 0,024 0,559

RVlIonga; -1 0,034~ 0,000 0,035* 0,003 0,029 0,254

Nota. Foram empregadas como variaveis de controle: ar famanho, aslummiessetoriais, o nivel de
alavancagem, a liquidez geral, a tangibilidade bemo foi feito o controle dos efeitos fixos por aRonte:
elaborado pelos autores.

*Coeficiente significativo considerando um nivelsignificancia de até 10%

Tabela 9 —Modelo 06 - Q de Tobin — Conselho de Administracéo

. Percentil-Q de Tobin 25% 50% 75%
Tigo Variavel Coef p-vi Coef p-vi Coef p-vl
Rtotal, 0,044* 0,063 -0,021 0,323 -0,157* 0,000
RFtotal; -0,021 0,309 0,027 0,023 0,151* 0,000
Nivel RVtotal, -0,005 0,593 -0,006 0,496 0,015 0,492
RVcurta, -0,002 0,754 -0,011 0,318 0,000 0,999
RVlonga, 0,007 0,604 -0,003 0,899 -0,024 0,499
Rtotal -1 0,049* 0,068 -0,004 0,924 -0,247* 0,000
RFtotal: -1 -0,015 0,519 0,018 0,538 0,162* 0,000
Defasado RVtotal1 -0,009 0,390 -0,013 0,224 0,005 0,735
RVcurta; 1 0,004 0,754 0,004 0,792 0,005 0,860
RVlonga; 1 0,002 0,861 -0,010 0,702 0,020 0,706

Nota. Foram empregadas como variaveis de controle: a faimanho, asilummiessetoriais, o nivel de
alavancagem, a liquidez geral, a tangibilidade bemo foi feito o controle dos efeitos fixos por aRonte:
elaborado pelos autores.

*Coeficiente significativo considerando um nivelgignificaAncia de 10%

Quando se observam os impactos do sistema de resgéoedo conselho de
administracéo sobre o Q de Tobin (Tabela 9), olassevprincipalmente que a remuneragao
total tem um impacto positivo principalmente sobeempresas com menores percentis
desse indicador, no entanto, de forma controverssace um impacto negativo em empresas
com maiores Q’s de Tobin (percentil 75%).

Como observado na Tabela 9, de forma geral, a reragéo fixa atribuida ao
conselho de administragao impacta positivamentnggesas com maiores Q’s de Tobin e

negativamente aquelas que se situam nos perceamtdaixos desse indicador.
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Tabela 10 — Modelo O7Priceto Book — Diretoria

. PercentilPrice to Book 25% 50% 75%
Tigo Variavel Coef p-vi Coef p-vl Coef p-vl
RFtotal; 0,010 0,245 0,018 0,142 -0,013 0,661
] RVtotal, 0,002 0,750 0,008 0,395 0,002 0,856
Nivel RVcurta, 0,014 0,001 0,016* 0,060 0,030* 0,034
RVlonga, 0,013+ 0,010 0,018* 0,005 0,031* 0,000
RFtotal; 1 0,015 0,211 0,022 0,159 -0,016 0,661
Defasado RVtotak 1 0,004 0,611 -0,001 0,946 -0,003 0,856
RVcurta; -1 0,012 0,131 0,025+ 0,041 0,040* 0,034
RVlonga; 1 0,011* 0,000 0,015+ 0,002 0,032* 0,000

Nota. Foram empregadas como variaveis de controle: @ fatmanho, aglummiessetoriais, o nivel de
alavancagem, a liquidez geral, a tangibilidade bemo foi feito o controle dos efeitos fixos por aRonte:
elaborado pelos autores.

*Coeficiente significativo considerando um nivelsignificancia de 10%

O modelo 7 (Tabela 10) demonstra a associacaceatésentre a remuneracao dos
executivos que compdem a diretoria €rice to Bookdas empresas. Verifica-se que, em
uma analise em nivel e defasada, sdo as remunsragdéveis de curto e de longo prazos
que impactam esse indicador de mercado, tanto mgsesas com 0s piores indices
(percentil 25%), quanto as empresas com 0s melhodises (percentil 75%), incluindo
também aquelas constantes no grupo da primeiralendeamostra (percentil 50%). Sendo
assim, fica evidente ndo existir impacto da remagé fixa da diretoria executiva sobre a
geracdo de valor da empresa, assim como encon@estudo apresentado por Chien e
Carvalhal da Silva (2013).

No que tange a remuneracdo do conselho da adragést(Tabela 11), verifica-se
que, de forma contraria ao que acontece na Diegtarremuneracéo total passa a ter um
destaque, impactando positivamente as empresas ncenores indicerice to book
(percentil 25% e negativamente aquelas com maiomiseis(percentil 75%). Ademais,
apenas a remuneracéo fixa foi significativa e p@sihos percentis mais altos Beice to
Book.
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Tabela 11 — Modelo 08 - Price to Book — Conselho delministracéo

T Percentil - Q de Tobin 25% 50% 75%
ipo
P Variavel Coef p-vi Coef p-vl Coef p-vl
Rtotal 0,044* 0,063 -0,021 0,323 ) 0,000
0,157*
Nivel RFtotal; -0,021 0,309 0,027+ 0,023 0,151* 0,000
ive
RVtotal; -0,005 0,593 -0,006 0,496 0,015 0,492
RVcurta; -0,002 0,754 -0,011 0,318 0,000 0,999
RVlonga, 0,007 0,604 -0,003 0,899 -0,024 0,499
Rtotal -1 0,049* 0,068 -0,004 0,924 ) 0,000
0,147*
RFtotal -1 -0,015 0,519 0,018 0,538 0,162* 0,000
Defasado
RVtotal 1.1 -0,009 0,390 -0,013 0,224 0,005 0,735
RVcurta; -1 0,004 0,754 0,004 0,792 0,005 0,860
RVlonga, 1 0,002 0,861 -0,010 0,702 0,020 0,706

Nota. Foram empregadas como variaveis de controle: a faimanho, asilummiessetoriais, o nivel de
alavancagem, a liquidez geral, a tangibilidade lbemo foi feito o controle dos efeitos fixos por aRonte:
elaborado pelos autores.

*Coeficiente significativo considerando um nivelgignificaAncia de 10%

Por fim, analisando o impacto da remuneracdo d&tadia na variavel Lucro por
acdo (LPA) das empresas (Tabela 12), observa-sa gemuneracao fixa total se destaca
impactando positivamente as empresas com maiotdeeinde LPA (percentil 75%), tanto

em uma analise em nivel como em uma analise defasad

Tabela 12 — Modelo 09 - Lucro por Agao-Diretoria

Percentil-Lucro por acédo 25% 50% 75%
Tipo Variavel Coef p-vi Coef p-vl Coef p-vl
RFtotal; -0,050 0,527 0,020 0,416 0,059* 0,025
i RVtotal -0,142 0,399 -0,018 0,445 -0,001 0,983
Nivel RVcurta 0,235 0,279 0,038* 0,057 -0,015 0,676
RVlonga; 0,005 0,757 -0,003 0,716 -0,006 0,554
RFtotal; -1 -0,047 0,773 0,030 0,265 0,054* 0,010
Defasado RVtotal 1 -0,195 0,418 -0,007 0,745 0,019 0,155
RVcurta; -1 0,280 0,265 0,033 0,122  -0,032 0,959
RVlonga; -1 0,005 0,777  -0,009 0,365 -0,006 0,877
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Nota. Foram empregadas como variaveis de controle: a faimanho, aslummiessetoriais, o nivel de

alavancagem, a liquidez geral, a tangibilidade bemo foi feito o controle dos efeitos fixos por aRonte:

elaborado pelos autores.

*Coeficiente significativo considerando um nivelgignificaAncia de 10%.

No que tange a remuneracao do conselho da adragéistro modelo 10 (Tabela 13)

indica que, embora os valores dos coeficientesrsbgxos, € a remuneracao variavel total

que impacta positivamente o LPA tanto das emprggsascompdem a primeira metade da

amostra (percentil 50%), como aquelas que possuaiores indices de LPA (percentil

75%).
Tabela 13 — Modelo 10 - Lucro por Acéo - ConselhoedAdministracéao
) Percentil-Lucro por Acéo 25% 50% 75%

Tigo Variavel Coef p-vl Coef p-vl Coef p-vi
Rtotal ; 0,007 0,684 0,020 0,395 -0,188 0,162
RFtotal; -0,008 0,545 -0,021 0,293 0,072 0,229

Nivel RVtotal 0,004 0,589 0,022 0,076 0,075 0,032
RVcurta, -0,005 0,623 -0,007 0,711 -0,051 0,136
RVlonga; -0,005 0,597  -0,004 0,750  -0,018 0,821
Rtotal -1 0,007 0,627 0,008 0,836  -0,025 0,778
RFtotal; 1 -0,004 0,755  -0,025 0,496 -0,064 0,344

Defasado  RVtotal;1 0,006 0,584 0,039 0,017 0,069 0,112
RVcurta -1 -0,004 0,756 -0,039 0,039 -0,030 0,519
RVlonga, 1 0,005 0,653 0,003 0,856 0,072 0,440

Nota. Foram empregadas como variaveis de controle: o fatmanho, as dummies setoriais, o nivel de
alavancagem, a liquidez geral, a tangibilidade bemo foi feito o controle dos efeitos fixos por aRonte:
elaborado pelos autores.

*Coeficiente significativo considerando um nivelsignificancia de 10%

A fim de sumarizar os principais achados da preseesquisa, a Tabela 14 foi
elaborada. Nesta evidencia-se que o sistema denezagdio (tanto da diretoria quanto do
conselho de administragdo) possui uma maior agsarieom os indicadores econdémico-
financeiros (ROA e ROE) do que com os indicadoresreercado de forma geral. Dos
indicadores financeiros, o0 ROA € mais impactadoo psistema de remuneracao
(principalmente o sistema variavel) do que o ROBgd, em empresas com menores
retornos sobre o ativo, um fortalecimento do sistele remuneracéo variavel de curto prazo

da Diretoria (expresso pelo somatério do bénus gadticipacdo nos lucros e/ou resultados)

OSH0)
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pode ser uma importante ferramenta para auxiliafontalecimento desse indicador e

mesmo do proprio retorno sobre o capital proprier(surado pelo ROE). J4 a remuneracéo

de longo prazo (mensurada principalmente pelagy@ajdo acionaria nas empresas) nao

apresentou de forma geral relacdo com os indicadir@nceiros nem referente ao conselho

de administragcdo e nem mesmo quando se analisatarid.

Tabela 14 -Resumo dos Principais Resultados

Remunerag
Remuneracdo | Remunerag
Tip Variav Remunera ao Variavel Remuneracgéao
Variavel ao Variavel
o] el -¢ao Fixa Longo Total
Total Curto Prazo
Prazo
Coeficient
e
significativ Coeficiente
oe significativo e De forma
negativo negativo para | Coeficiente geral nao foi
para menores significativo significativa,
© menores valores de e positivo exceto em Retirada por
% ROA valores de ROA, mas para seu valor problemas de
a ROA, mas positivo e menores defasado colinearidade
positivo e significativo valores de para maiores
significativ para maiores ROA niveis de
0 para valores de ROA,
maiores ROA
valores de
ROA
Praticamen
S te a relacdo A relagéo
O
g observada | observada foi Relacéo
E foi apenas positiva e significativa
% ROA r-Jos.it.iva .e significativa e negat.iva | l.\l.z?lo | | l.\l.z?lo |
S significativ para menores | para maiores | significativa significativa
% a para € maiores valores de
g maiores valores de ROA
© valores de ROA
ROA
www4.fsanet.cofrebista K258

Rev. FSA, Teresina, v. 20, n. 8, &tp. 84-110, ago. 2023



A Remuneracgédo de Executivos e o Desempenho das Engae ndo Financeiras da B3

105

Significativa e
positiva Relacéo
© N&ao apenas para | significativa NG Retirada por
= ao
2 ROE significativ empresas com | e positiva até o problemas de
= _ _ significativa _ _
a a maiores o percentil colinearidade
valores de 50%
ROE
S Positiva e .
On o Relacéo .
@ significativa o Relacéo
o significativa o
c . apenas para ] significativa e
£ N&o e negativa N ]
2 o empresas com Nao ngativa apenas
ROE significativ ] para o
3 ROE abaixo significativa para empresas
o a . menores )
< da mediana de maiores
@ ) valores de
c (percentil valores de ROE
8 ROE
50%)
Relacéo
- mais
Positiva e )
o evidente
significativa N
Impacto (positiva e
. De forma apenaspara | .
negativo e o significativa) .
© o geral nao foi empresas Retirada por
= Q significativ para as
o
2 ) observada com Q de problemas de
= Tobin o em todos ~ ) ) empresas ) ]
a relagéo Tobin mais colinearidade
0s o ) com Q de
) significativa baixos ) )
percentis ] Tobin mais
(percentil )
baixos
25%) ]
(percentil
25%)
Relacao
S Relacéo significativa e
o " "
& positiva positiva para 0s
0
< observada percentis mais
S .
2 Q para os N&o N&o N&o baixos de Q de
3 Tobin percentis significativa significativa significativa Tobin, Relacéo
o _ .
% mais altos inversa
g de Q de observada para
© Tobin 0s percentis
mais altos.
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Relacéo Relacéo
- ) N&o . positiva e positiva e Retirada por
s | Price o Nao o o
2 significativ o significativa significativa problemas de
2 | to Book significativa _ _
&) a emtodos os | em todos 0s colinearidade
percentis percentis
Q Relacao positiva
Fid Positiva e o
© o e significativa
@ significativ ]
= nos percentis
£ ) a nos . . . ] )
o Price Nao N&o N&o mais baixos e
< percentis o o o )
3 to Book _ significativa significativa significativa negativa e
o mais altos o
< . significativa nos
Q de Price to . )
c percentis mais
3 Book
altos.

Relacéo Positiva e

positiva significativa

observada apenas para _
- Lucro . . Retirada por
= para os Nao empresas N&o
2 por _ S S problemas de
Q . percentis significativa com LPA significativa ) )
a Acao _ ) colinearidade

mais altos medianos

de Lucro (percentil

por Acéo 50%),
S Positiva e Relacao
o Lo :
& significativa negativa
0
= . para empresas | observada
£ Lucro Nao . .
o S com LPA apenas para N&o N&o
< por significativ ] y o o
3 . abaixo da a variavel significativa significativa
o Acéo a )
< mediana defasada no
3 : :
S (percentil percentil
© 50%) 50%,

Fonte: elaborado pelos autores
Em relacdo aos indicadores de mercado, a remumerag (da diretoria e do

conselho de administracdo), quando significatigaingpactou os percentis mais altos dos
indicadores (Q de TobirRrice to Booke LPA). Ja a remuneracao variavel total, no geral,
praticamente ndo apresentou significancia, no emtgouando decomposta nas parcelas de
curto longo prazo, observa-se que a remuneracdavehrde curto prazo €, no geral,
associada positivamente apenas aos indicadoreeado quando os modelos analisados
se referem a diretoria. N&o obstante, a remuneragddongo prazo do conselho de
administragdo também n&o afetou os indicadores decano analisados, sendo mais
expressiva apenas para a diretoria. Logo, maiakeses atrelados a participacdo acionaria

@OE0
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da empresa destinados ao corpo diretor tendemtar giesitivamente &rice to Bookdas
empresas e 0 Q de Tobin (esse ultimo apenas pewatexto daguelas que se apresentam

situadas no percentil 25%).

5.CONSIDERACOES FINAIS

Partindo-se do pressuposto de que a remuneracaexamsitivos pode ser um
caminho para o alinhamento de interesses entrancgal e 0 agente, minimizando, assim,
os conflitos de agéncia, este trabalho buscou figggscomo a remuneragdo dos executivos
do Conselho da Administracéo e da Diretoria impactiesempenho econdmico-financeiro
e de mercado das companhias brasileiras nao fimascpie compdem a B3, no periodo de
2010 a 20109.

Os objetivos especificos eram, além de analisagquke forma a remuneragao
impacta nos desempenhos, averiguar se a remunevagavel dos executivos (total, de
curto e longo prazo) esteve associada ao desemg&ondmico-financeiro e de mercado
das empresas. Para tal, toda a analise foi feitalmse em uma amostra de 188 empresas
brasileiras ndo financeiras listadas na B3 cujatoslaestavam disponiveis nas bases de
dados do Economética e da ComDinheiro. Por meicedeessdo quantilica, foi possivel
verificar que a Remuneracdo Fixa dos membros quep@em a Diretoria impactou
negativamente as empresas que possuem menoregesvaler ROA, mas impactou
positivamente as empresas que apresentam maidoessvde ROA.

Por outro lado, em empresas com menores retoriws saativo, um fortalecimento
do sistema de remuneracgdo variavel de curto prafairgtoria (expresso pelo somatoério do
bonus e da participacdo nos lucros e/ou resultgubm) ser uma importante ferramenta para
auxiliar no fortalecimento desse indicador, e mesinoproprio retorno sobre o capital
préprio (mensurado pelo ROE), visto que essa varifi positiva e significativa nos
menores percentis desses indicadores. Ja o sideemeanuneracao de longo prazo (expresso
pelas opcdes de acdes ou mesmo remuneracao Vvis) &gie esteve associado, de forma
geral, nem a melhores ou mesmo piores indicadanesdeiros (expressos pelo ROA e
ROE, respectivamente),

Quanto aos indicadores de mercado, notou-se qudeoT@bin e d’rice to Booksao
sensibilizados por alguma das modalidades de Reawaqaw Variavel (quando decomposta
nas parcelas de curto e longo prazo, observa-sa tprauneracao variavel de curto prazo €,

no geral, associada positivamente apenas aos dulesade mercado quando os modelos
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analisados se referem a Diretoria). J& a Remurergad demonstrou uma relacdo positiva
nos percentis mais altos de algumas dessas varidi@ietoria e/ou Conselho de
Administracéo), a saber: ROA, Q de Tobinice to Booke Lucro por Acéo.

Assim, nesta pesquisa, foi verificado que o sistel@aremuneracdo influenciou
muito mais os indicadores econdémico-financeirogjae os indicadores de mercado, sendo
o ROA o mais impactado quando comparado ao ROEpdssivel perceber que, no geral,
as alteracbes no sistema de remuneracdo da Darépymcipalmente na variavel de curto
prazo) tendem a exercer muito mais impacto nogaddires analisados do que eventuais
mudancas no sistema de remuneracdo do Conselhdrdmiétracdo. Uma explicagéo para
tal fato provavelmente estd atrelada as diferengasmontantes financeiros: tendo como
base a remuneracdo total média, percebe-se querbros da Diretoria recebem valores
muito mais altos do que os membros do Conselho daidistracdo. Nesta mesma
referéncia, no que tange ao desvio padrdo, o Qumskl Administracdo apresentou um
valor muito maior do que o da Diretoria, demonstama heterogeneidade desses
pagamentos. Quando a andlise passa a recair ashremuneracfes fixas e variaveis,
percebe-se que os membros do Conselho da Admgéstreecebem remuneracéo fixa
média inferior & recebida pelos membros da dirgtori

Assim, as analises aqui presentes podem demor&igracionistas o0 quanto o
sistema de remuneracéo dos gestores afeta o pascacdes de suas empresas. Ressalta-se
que a quantidade de dados faltantes da Diretona der considerada uma limitacdo do
presente estudo.

Por fim, como sugestdo para estudos empiricosofsitipropde-se a inclusao de
dados de instituicées financeiras ou, ainda, umasam com instituicdes internacionais,

para que seja possivel estabelecer uma comparnaigé@e partes.
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