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RESUMO 

A questão do alinhamento de interesse entre acionistas e executivos, denominada 

problemas do agente-principal, tem sido um desafio para empresas e estudiosos. 

Dentre seus diversos aspectos e ferramentas administrativas, criados com o 

propósito de mitigar esses problemas, está a remuneração do executivo que pode 

ser instrumento de incentivo, quando paga de modo variável atrelada a finalidades 

que estabeleçam desafios para agregar valor às empresas e, assim, maior retorno 

aos acionistas. Nesse contexto, há afirmações de que os modelos de remuneração 

que determinam metas de longo prazo são mais adequados, uma vez que 

possibilitam aferir resultados concretos para as organizações. Assim, o objetivo 

deste estudo é verificar a relação entre a presença de remuneração variável atrelada 

a metas de longo prazo e o desempenho empresarial, bem como o comportamento 

do referido desempenho financeiro por setor de atividade. Foram analisadas 155 

empresas de capital aberto no ano de 2010, cujas informações foram extraídas dos 

Formulários de Referências (FR). Os indicadores empregados foram Valor da 

Empresa, LAJIDA e Retorno Total ao Acionista (RTA), construídos com dados 

fornecidos pelo sistema Economática, para o período de 2010 a 2013. A 

significância das variáveis foi testada recorrendo ao método dos Mínimos Quadrados 

Ordinários (MQO), e as estimativas realizadas mostraram significância estatística do 

impacto do tipo de remuneração sobre o desempenho financeiro da amostra apenas 

para o indicador Valor da Empresa, cujos resultados sugeriram que o objetivo de 

longo prazo vinculado à remuneração pode influenciar positivamente o desempenho 

da empresa. 

Palavras-Chave:Remuneração do executivo. Objetivos em longo prazo. Geração de 

valor ao acionista. Teoria de agência. 

 



 

 

 

ABSTRACT 

It has been a challenge for companies and scholars the issue of alignment of interest 

between owners and executives, called agency problems. Among its various views 

and administrative tools, created with the purpose of mitigating these problems the 

salary of the executive which can be a tool of encouragement when it is 

compensated in a variable way linked to purposes which set challenges to add value 

to the companies and thus a higher return to stockholders. There are claims in this 

context that the remuneration models which determine long-term goals are more 

appropriate, once they enable measure tangible results for organizations. 

Thereforeaim of this study was to investigate the relationship between the presence 

of variable remuneration linked to long-term goals and business performance as well 

as the behavior of that financial performance by business sector. One hundred fifty-

fivepublicly traded companies were analyzed in 2010, which information has been 

extracted from References Forms (FR). The indicators used were Enterprise Value, 

EBITDA and Total Return to Shareholders (TRS), constructed with data provided by 

the Economática System, for the period from 2010 to 2013. The significance of 

variables was tested using the method of Ordinary Least Squares (OLS), and the 

figure which was carried out showed statistical significance the impact on the type of 

remuneration on the financial performance of the sample only for the indicator 

Enterprise Value, the results suggested that the long-term goal linked to the 

remuneration can positively influence the company's performance. 

  

Keywords: Executive remuneration. Long term objectives. Shareholder value 

generation.Agency theory. 
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1 INTRODUÇÃO 

Programas de remuneração de executivos são instrumentos reconhecidos no 

estímulo das decisões estratégicas com a finalidade de melhorar os resultados 

gerais da organização.Os modelos de remuneração que determinam metas de longo 

prazosão mais proativos, induzem atos que produzam a perpetuidade dos resultados 

positivos para a organização. Instrumentos de remuneração inadequados estimulam 

a má conduta e direcionam os executivos a trabalharem para o enriquecimento 

próprio em detrimento da remuneração justa ao acionista(BOLTON; SCHEINKMAN; 

XIONG, 2006). 

As ações de executivos voltadas a maximizar seu bônus anual podem causar 

prejuízos às empresas. Remunerações do executivo vinculadas a resultados decurto 

prazo alimentam o comportamento ganancioso e a miopia gerencial,termo que 

ilustra situações em que o executivo busca resultados de curto prazo em detrimento 

de melhores opções de investimentos, ou mesmo, colaborando para riscos futuros 

da companhia. Essas situações são provocadas, algumas vezes, na obtenção de 

favorecimentos ou de fatores cognitivos e tendências naturais do comportamento 

humano(MURPHY; JENSEN, 2011). 

A compreensão das estruturas de incentivos salariais é fundamental para o 

desenvolvimento de teorias viáveis, visto que podem trazer esclarecimentos acerca 

dos comportamentos dos indivíduos nas organizações (BAKER; JENSEN; 

MURPHY,1988). 

Neste estudo, diversos aspectos foram discutidos para a avaliação da qualidade 

e eficácia dos instrumentos de remuneração do executivo, destacando-se aqueles 

que consideram os interesses do acionista e consequente vinculação do pagamento 

a resultados de incrementos financeiros duradouros para a empresa e, assim, 

maiores retornos ao acionista. Para tanto, o recebimento de parte da remuneração 

deve ser postergado até que se comprove a durabilidade do resultado financeiro 

decorrente das decisões gerenciais, ou, ainda, o executivo somente deve receber o 

incentivo se houver evidências de agregação de valor perenes para a companhia. 
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Esses sistemas de remuneração procuram direcionar o comportamento do 

executivo, persuadindo-o a visualizar o futuro e a buscar o equilíbrio de suas ações 

sem impingir risco excessivo para a organização;contudo, obtendomelhores 

resultados. 

A transparência imposta atualmente pelas legislações e orientações acerca da 

remuneração dos executivos permitiu, entre outras questões relevantes, averiguar 

se os mecanismos de remuneração eram congruentes com os interesses dos 

acionistas. 

1.1 OBJETIVO 

Verificar a relação entre a presença de remuneração variável atrelada às metas 

de longo prazo e o desempenho empresarial, bem como o comportamento do 

referido desempenho financeiro por setor de atividade. 

Foi avaliado, ainda, se as empresas mantiveram, após decorridos três anos, os 

mesmos prazos dos objetivos vinculados à remuneração (curto, médio ou longo 

prazo). 

1.2 PROBLEMA 

A vinculação da remuneração do executivo às metas de longo prazo exerce 

influência na melhoria no desempenho financeiro da empresa gerando, 

consequentemente, maior valor ao acionista? 
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1.3 ESTRUTURA DO ESTUDO 

O desenvolvimentodo estudo foi composto por estaIntrodução que consistiu em 

breve conceituação do tema, delimitação da pesquisa, justificativa da escolha do 

tema e sua relevância;bem como pela Revisão da Literatura que envolveu o tema; 

pelaMetodologia aplicada; pelos Resultados e sua respectiva discussãoe, 

finalmente, pela Conclusão. 

1.4 DELIMITAÇÃO DA PESQUISA  

Em razão da pouca divulgação de informações relativas à remuneração dos 

executivos no Brasil, os dados relativos à remuneração foram extraídos de uma 

fonte somente, com o intuído de obter padronização na coleta; no entanto,observou-

se diferentes enfoques nas respostas ao Formulário de Referência, impossibilitando 

um diagnóstico aprofundado sobre comportamento do executivo frente aos desafios 

que lhe foram impostos. Outro ponto descartado, devido à abrangência, tratou-se da 

verificação da qualidade dos indicadores empregados pelas empresas para 

estabelecer objetivos de longo prazo. 

1.5 JUSTIFICATIVA 

O papel do executivo nas organizações e sua reponsabilidade na condução do 

negócio permeiam discussões acadêmicas, empresariais e legais, sendo o tema de 

grande interesse por parte dos investidores em geral e, em particular, dos acionistas 

em empresas constituídas sob a forma de sociedades por ações. Cada decisão e 

ato do executivo poderão ser traduzidos em perda ou ganho para o dono do negócio 

e para o acionista. 
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A constatação da relevância dos atos dos executivos ensejaram necessidades: 

Como fiscalizar e/ou estimular o agente (executivo) a agir de acordo com a vontade 

dos sócios (acionistas)? Como resguardar o sócio da imperícia, negligência, 

imprudência ou mesmo desonestidade do agente? A legislação atende uma parte 

dessas demandas, mas não consegue estimular o comportamento ideal. 

A busca de solução para o tema provocou a substituição gradativa da adoção 

de políticas de reconhecimento de executivos, por meio de salário fixo com 

aumentos vinculados à antiguidade e mérito por pacotes de remuneração, que 

adicionaram benefícios de desenvolvimento de carreira, aposentadoria e, 

principalmente, por recompensas pelo atendimento ou superação deobjetivos. 

A partir de então, vários estudos têm sido desenvolvidos sobre as políticas de 

recompensas intituladas de remuneração variável, remuneração estratégica, 

recompensas estratégicas, programas de incentivo, bônus, participação nos lucros e 

resultados, entre outros. Esses instrumentos procuram incentivar o profissional a 

extrapolar seu clássico índice de desempenho, contribuindo para os resultados da 

empresa (PEREIRA FILHO; WOOD JUNIOR, 2007). 

Foram, ainda, estabelecidas metas quantitativas e/ou qualitativas, com 

períodos pré-definidos para realização, para atender objetivos estratégicos da 

organização nas dimensões Econômico-Financeiras, Operacional, Administrativa, 

entre outras; e, assim, elevar o patamar dos resultados da empresa. Entre as 

vantagens apresentadas por essas políticas pode-se mencionar a possibilidade de 

direcionar esforços condizentes com as prioridades do negócio, disseminar os 

direcionadores estratégicos, estabelecer cultura interna voltada para superação de 

desafios e alcance resultados importantes, desenvolver colaboradores 

comprometidos com o sucesso da empresa, estimular comportamentos alinhados 

aos interesses das empresariais e aumentar a percepção dos valores 

organizacionais. 

Entretanto, estudos têm identificado lacunas na eficiência dos instrumentos de 

renumeração variável, questionando o papel dos indicadores, metas e proposições 

instituídos como indutores dos executivos para realização dos interesses dos 

acionistas. 
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Inúmeras pesquisas e estudos podem advir desses questionamentos Este 

estudo destacou o aspecto da temporalidade dos objetivos instituídos nos 

programas de remuneração variável e a congruência deste fator, para a geração de 

resultados positivos aos acionistas. 

Anthony; Govindarajan (2008) salientaram o risco de estimular objetivos de 

curto prazo, uma vez que poderiam sofrer impactos negativos em longo prazo para a 

organização e, assim, não criar valor ao acionista. Para Gibbs et al. (2009), o foco 

no curto prazo possui efeito negativo na eficácia dos incentivos, pois os resultados 

ficam mais propensos de serem manipulados pelos Gestores. 

Vincular a remuneração a objetivos significa que parte ou a totalidade do 

salário do indivíduo (empregado, diretor, entre outros) será pago à proporção do 

alcance de metas previamente estabelecidas, caracterizando-se incentivo financeiro 

e recompensa pelo bom desempenho. Vincular a remuneração a objetivos de longo 

prazo indica que as metas alcançadas devem assegurar resultados sustentáveis, 

que colaborem para a perpetuidade empresarial, caracterizando-se como um indutor 

de ações corretas. 

Executivos, administradores e agentes foram considerados,neste estudo, como 

sinônimos podendo ser conceituados como os Diretores Estatutários e não 

Estatutários, conforme dispõe a Lei das Sociedades Anônimas (S&A). A 

remuneração consistiu na soma do salário de demais vantagens estipulada e paga 

pela prestação de serviços. 
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1.6 CONTRIBUIÇÕES 

Este estudo pretendeu: 

a) Contribuir para com investidores e analistas de mercado, demonstrando se 

o tipo de remuneração dos executivos caracteriza-se como diferencial no 

desempenho das empresas, bem como com os Comitês de Remuneração 

que assessoram os Conselhos de Administração, na escolha do tipo de 

remuneração a ser oferecida ao executivo. 

b) Auxiliar os profissionais de Recursos Humanos, no estabelecimento de 

políticas de remuneração como, também, as empresas, visto a dificuldade 

de estabelecerem-se indicadores de resultados que exijam açãoadequada 

em longo prazo. 

c) Aumentar a percepção do executivo quanto aos impactos da tomada de 

decisão sobre o desempenho geral da empresa, quanto à transparência 

dos resultados das decisões gerenciais para as partes interessadas, bem 

como para o mercado geral, devido à importância do desempenho das 

empresas. 

d) Contribuircom o mercado em geral na melhor tomada de decisões para a 

satisfação, inclusive, de seus acionistas, por meio das informações acerca 

da remuneração dos executivos e de seu vínculo com os resultados. 
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2 REVISÃO DE LITERATURA 

2.1 CONTEXTO DO ESTUDO 

Atrair capitais para financiar suas atividades, bem como seus projetos é 

questão de sobrevivência das grandes organizações, tornando o acionista um ator 

fundamental nesse cenário, cujo retorno sobre seu investimento não pode ser 

negligenciado.Assim, o papel do administrador em adotar medidas que elevem ao 

máximo a riqueza de seu acionista, bem como em tomar decisõesadequadas que 

evitem a destruição de valor, tornou-se uma de suas competências 

básicas(JENSEN; MECKLING, 1976). 

O questionamento sobre esse papel acentuou-se após evidências quanto à 

manipulação de resultados empresariais em benefício próprio, por parte dos 

executivos americanos em 2005, assim como a ocorrência da crise financeira 

internacional em 2007/2008, entre outros escândalos corporativos que trouxeram 

prejuízos aos acionistas(MORAIS, 2010). 

A remuneração variável é uma ferramenta utilizada para estimular e direcionar 

o comportamento correto e diligente do executivo, cujo pagamento é vinculado aos 

propósitos empresariais (JENSEN; MECKLING, 1976). Entretanto, Shleifer; Vishny 

(1997) alertaram para os problemas gerados por determinados modelos de 

remuneração voltados para o executivo, uma vez que os gestores poderiam 

manipular dados contábeis ou optar por políticas para aumentar o seu salário. Outro 

aspecto a ser considerado é a capacidade limitada dos mecanismos de governança 

corporativa, nesse caso a remuneração, em obrigar os executivos a tomar decisões 

racionais(BAKER; JENSEN; MURPHY,1988). 

A vertente de finanças comportamentais destaca outros aspectos do 

comportamento do executivo,como fatores psicológicos que podem relacionar-se ao 

excesso de confiança ouàaversão à perda, provocando atitudes que o desviem do 

caminho de ações esperadas na maximização de valor (BAKER; WURGLER, 2013). 
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Kahneman; Tversky(1979), ainda na perspectiva de Finanças 

Comportamentais, propõem que os indivíduos são mais afetados por perdas que por 

ganhos. Portanto, é possível esperar que os executivos deliberem ações com maior 

agilidade para realizar ganhos imediatos, por aversão a perdas futuras, adiando 

ações que impliquem em realizações de perdas e denotando propensão ao risco, 

devido à expectativa de reverter a situação no futuro. Esse comportamento provoca 

errosnas tomadas de decisão e consequentes agravamento ou perdas para as 

organizações. 

Loewenstein; Thaler (1989) destacaram anomalias nas escolhas 

intertemporais, demonstrando que o comportamento dos indivíduos parece revelar 

escolhas míopes, mesmo quando é necessário acuidade no equilíbrio de despesas e 

de benefícios. Investimentos em inovação, por exemplo, podem demorar a 

apresentar resultados, oferecem certos riscos, mas são fundamentais para 

sobrevivência das empresas. 

Em congruência com os argumentos apresentados nos estudos mencionados, 

de acordo comOyadomari et al. (2010), o fato de as empresas de capital aberto 

serem cobradas diariamente por resultados, induz a atos que propiciam resultados 

decurto prazo, adiando investimentos em projetos cujos resultados serão obtidos em 

longo prazo, atos estes denominadosde tensão dinâmica entre objetivos de longo 

prazoe objetivos de curto prazo. 

Nesse contexto, Murphy; Jensen (2011) alertaram relativamente à utilização de 

medidas erradas de desempenho para o pagamento de bônus aos executivos, 

usando, entre outros, o exemplo em que o pagamento da remuneração era 

executado com base em lucros contábeis decurto prazo; pois, nesses casos, o 

executivo tomaria, previsivelmente, medidas para aumentar sua remuneração, 

mesmo provocando destruição da riqueza empresarialem longo prazo. 

Santos (2012) reforçou esses entendimentos, explicando que métricas 

contemporâneas conduzem à inadequação na alocação do esforço e em decisões 

de investimentos, provocando comportamento oportunista do agente, considerando-

se que não espera usufruir dos resultados futuros de suas decisões. Argumentou, 

ainda, que a mensuração do desempenho, alinhada aos interesses da 
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empresa,deveria motivar decisões de investimentos quemelhorasse o desempenho 

empresarial em longo prazo. 

Para Aguiar (2009), as empresas apresentam diferentes necessidades quanto 

aos efeitos temporais dos esforços dos gestores, ou seja, para determinados 

segmentos empresariais ou providências, as ações deveriam focar em curto prazo, 

enquanto outras em longo prazo. O autor considerou importante o estabelecimento 

dessas estratégias empresariais de controle, que assegurassem que ações de curto 

prazo não prejudicassem resultados financeiros futuros e vice-versa. 

Copeland et al. (2002) ensinaram que setornar um administrador de valor 

exigia concentração nos retornos em longo prazo relativos ao fluxo de caixa, e não 

em mudanças trimestrais de ganhos de ação. Complementando o conceito, 

Ehrhardt; Brigham (2012) definiram quea principal finalidade da administração 

deveria ser a melhora da riqueza ao acionista, o que significa maximizar o preço 

fundamental ou intrínseco das ações da empresa. 

Conforme Conyon (2006), o pacote ideal de compensação para os executivos, 

do ponto de vista dos acionistas, deve alinhar seus interesses mútuos. 

O contexto atual estabeleceu o paradoxo de que os altos salários dos 

executivos nunca foram tão censurados, enquanto a necessidade de reter talentos e 

de estimular o comportamento que conduz à superação de metas tornou-se um 

desafio para as companhias (JENSEN; MECKLING, 1976; CONYON, 2006). 

Conforme Saito; Silveira (2008), após a constatação dos problemas do agente-

principal em estudos seminais, seria necessária a realização de novas 

pesquisaspara verificar como se manifestam, quais as implicâncias econômicas e 

quais seriam os melhores mecanismos para mitigá-los. 

Esse cenário tem fomentado a repercussão dos conceitos de governança 

corporativa, tornando-se linguagem corriqueira nas organizações, considerando 

todas as partes envolvidas (stakeholders) e destacando as boas práticas nos 

mecanismos de remuneração dos executivos (JENSEN; MECKLING, 1976; 

SILVEIRA, 2006). 
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Os princípios de governança corporativa orientam para o impessoalíssimo, 

ahonestidade, a transparência, e a competência administrativa, protegendo os 

stakeholders contra os arbítrios da Administração. Entre os instrumentos 

estabelecidos, para garantir a atenção a esses princípios, está o Conselho de 

Administração (INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANÇA CORPORATIVA - 

IBCG, 2009). 

Na dinâmica relacionada à remuneração do executivo, esclareceu-se um dos 

papéis dos Conselhos de Administração, considerando-se ser representante para 

supervisionar a gestão da sociedade. Nas S&A, em que o Conselho de 

Administração é eleito pelos acionistas, o dever de defender seus interesses é 

acentuado(IBCG, 2009). 

A preocupação em assegurar a proteção dos interesses de investidores, bem 

como de restaurar a confiança das organizações, motivou, também, a publicação de 

legislações e orientações relativas à Governança Corporativa. Nos Estados Unidos 

da América (EUA), em 2002 foi aprovada da Lei Sarbannes-Oxley, que introduziu 

limites aos planos de remuneração dos Executivos e dos Conselhos de 

Administração (BERRINGER; CORRÊA, 2007; ESTADOS UNIDOS, 2002).No Brasil, 

submetem-se ao cumprimento de referida norma as empresas com ações cotadas 

em bolsa norte-americana, ou seja, aquelas que mantêm osAmerican Depositary 

Receipts(ADRs do português, Recibos de Depósitos Americanos) negociadas na 

New York Stock Exchange(NYSE do português, Bolsa de Valores de Nova Iorque). 

Para o atendimento dessa lei, as empresas obrigaram-se a adequar o relatório 

anual, bem comoa preencher o denominado Formulário 20-F, no qual deveriam ser 

apresentadas as informações detalhadas sobre a remuneração dos Conselheiros de 

Administração e Administradores(ESTADOS UNIDOS, 2002). 

Na legislação brasileira, a questão da remuneração foi regulada pelo artigo 152 

da LeiFederalnº6.404,de 15 de dezembro de 1976 (redação dada pela 

Leinº9.457/1997) (BRASIL, 1997),quedispõe sobre as sociedades por ações, 

conhecida como a Lei dasS&A (BRASIL, 1976): 
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Art. 152. A assembleia-geral fixará o montante global ou individual da 
remuneraçãodosadministradores,inclusivebenefíciosdequalquer 
naturezaeverbas derepresentação,tendo em conta suas responsabilidades, 
otempo dedicado às suas funções,sua competência e reputação profissional 
e o valor dos seus serviços no mercado (Redação dada pela Lei nº 9.457, 
de 1997). 

§ 1º O estatuto da companhia que fixar o dividendo obrigatório em 25% 
(vinte e cinco por cento) ou mais do lucro líquido, pode atribuir aos 
administradores participação no lucro da companhia, desde que o seu total 
não ultrapasse a remuneração anual dos administradores nem 0,1 (um 
décimo) dos lucros (artigo 190), prevalecendo o limite que for menor. 

§ 2º Os administradores somente farão jus à participação nos lucros do 
exercício social em relação ao qual for atribuído aos acionistas o dividendo 
obrigatório, de que trata o artigo 202. 

O detalhamento da informação do montante global da remuneração dos 

executivos foi determinado pela orientação da Comissão de Valores Mobiliários 

(CVM), por meio da instrução nº 480, de 7 de dezembro de 2009 para as 

Companhias Abertas de Categoria “A”, que adotou um modelo de registro de 

informação, denominado Formulário de Referência (FR); esse documento possui 

disposições específicas para esclarecimentos quanto à remuneração dos órgãos de 

administração das companhias (Conselho de Administração, Fiscal e Administração) 

(BRASIL, 2009). 

OCódigo das Melhores Práticas do Instituto Brasileiro de Governança 

Corporativa (IBGC) que, em sua quarta edição, reforçou a recomendação para a 

formação de Comitês para assessoria ao Conselho de Administração, com a 

finalidade de obter uma avaliação aprofundada das questões a serem deliberadas. 

Dentre esses Comitês, pode ser formado o de Recursos Humanos/Remuneração 

cuja atribuição, entre outras, é a de discutir as políticas de remuneração e seu 

alinhamento com a administração(IBCG, 2009). 

O Banco Central do Brasil (BACEN), cumprindo sua competência atribuída pelo 

Conselho Monetário (art. 9º da Lei nº 4.595/1964) (BRASIL, 1964), publicou em 25 

de novembro de 2010 a Resolução 3.921 (BANCO CENTRAL, 2010) que dispõe 

sobre a política de remuneração de administradores nas instituições financeiras e 

demais instituições autorizadas a funcionar pelo BACEN. A Resolução estabelece 

regras para remuneração dos administradores concernentes às boas práticas de 

governança para políticas de remuneração(BRASIL, 2010). 
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Holtmann (2002) mencionou que o sistema de incentivo de uma organização 

pode ter efeitos importantes sobre a motivação geral de seus empregados, 

destacando, ainda, a importância do instrumento em apoiar a estratégia institucional. 

2.2 GERAÇÃO DE VALOR AO ACIONISTA 

O propósito do acionista, ao adquirir ações de uma companhia, é o de obter 

remuneração pelo uso de seu investimento(PORTERFIELD, 1976). Além disso, esse 

retorno deve considerar o custo de oportunidade (o valor associado à melhor 

alternativa não escolhida), ou seja, obter benefícios pela escolha que realizou e, 

também, pelos riscos assumidos com essa aplicação(CATELLI et al., 2001). 

Nesse contexto, um administrador de valor deve tomar providências para que 

esse intento seja realizado plenamente (EHRHARDT; BRIGHAM, 2012). 

O investidor deve optar por um investimento baseado em sua relação de risco 

e de retorno (MARKOWITZ, 1952). Também com base na questão do risco para o 

investidor, menciona-se o processo de avaliação de empresas proposto 

porModigliani; Miller (1958).O valor de uma empresa é determinado pela sua política 

de investimento e não pelo seu custo de financiamento, pois a capacidade de gerar 

receita está sempre vinculada a um risco que determina o custo de capital. Portanto, 

a empresa deve investir em projetos que ofereçam o retorno esperado igual ou 

superior ao seu custo de capital (MARKOWITZ, 1952;MODIGLIANI; MILLER, 1958). 

O Modelo de Precificação de Ativos Financeiros, conhecido comoCapital Asset 

Pricing (CAPM), desenvolvido por Sharpe (1964) e Lintner (1965), também trouxe 

relevante contribuição para a área de finanças, por permitir determinar a taxa de 

retorno esperada de um determinado ativo em relação a uma carteira de mercado. 

Ou seja, o retorno que o acionista espera receber pela exposição ao risco de seu 

investimento.A apuração relaciona os riscos não diversificáveis previstos aos 

retornos esperados, partindo da premissa que existe relacionamento estreito entre 

os retornos dos ativos individuais e os retornos do mercado (ganhos de capital 

somado aos dividendos) (ROGERS; SECURATO, 2009). 
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Essas teorias, entre outras, destacam a preocupação do acionista quanto ao 

retorno de seu investimento, assim como a importância das escolhas dos tipos de 

financiamentos pelos administrados.Famá; Grava (2000), ao pesquisar modelos 

clássicos sobre estrutura de capital, concluíram que muito se estudou a respeito do 

tema e, sem dúvida, houve contribuições para os administradores; contudo, muitas 

questões ainda estariam em aberto representando um importante desafio para os 

decisores que criam ou destroem valor aos acionistas.  

A principal finalidade das empresas é reconhecida como a geração de valor ao 

acionista. As decisões financeiras deveriam focar a satisfação dos acionistas.Essa 

preocupação decorre do fato de que os recursos financeiros são oriundos do 

mercado de capitais, embutindo uma expectativa mínima de retorno que se constitui 

em um custo de oportunidade a ser coberto por decisões financeiras 

(PORTERFIELD1976). 

2.3 HIPÓTESE DO MERCADO EFICIENTE 

Quando se trata de valor de ação, retorno ao acionista, o administrador deve 

considerar que há variáveis de mercado que influenciam nesses resultados. Para 

que o executivoseja preciso, além de conhecimento técnico, deve ter agilidade, 

considerando que as informações transitam rapidamente pelo mercado e modificam 

o contexto, acarretando perda de oportunidade. Outra competência importante do 

executivo neste campo e a visão quanto aos impactos das informações da empresa 

divulgadas ao mercado (EHRHARDT; BRIGHAM, 2012). 

A teoria denominada Hipótese do Mercado Eficiente (HME do inglês Efficient 

Market Hypothesis-EMH),inicialmente proposta pelo economista Paul Samuelson, 

afirmava que o mercado de ações era eficiente; pois, a informação disponível 

refletia-se no valor da ação. Dessa forma, os preços das ações eram 

adequadamente avaliados e o retorno era semelhante ao esperado, uma vez que 

todas as informações eram disponibilizadas no momento da realização do 

investimento. Samuelson (1965) trouxe a ideia sobre o comportamento das 

flutuações dos preços e a influência das informações dos participantes do mercado.  
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Fama (1970) aperfeiçoou e divulgou areferida pesquisa, com o estabelecimento 

dasseguintes bases conceituais: a) Existem três formas de eficiência de mercado, 

dependendo do grau de informações, ou seja, forte (informações privilegiadas), 

semiforte (informações públicas) e fraca (informações históricas); b) A noção de 

eficiência do mercado não poderia ser rejeitada sem o acompanhamento da rejeição 

de um modelo de equilíbrio do mercado. 

Segundo Ehrhardt; Brigham (2012)a lógica da teoria daHipótese de Mercado 

Eficiente (HME)foi fundamentada nos fatosde que: (a) Em média, 1000 analistas 

profissionais acompanham uma ação; (b) Investidores profissionais possuem bilhões 

de dólares e tiram proveito de barganhas; (c)Exigências legais sobre as informações 

são disponibilizadas para todos ao mesmo tempo. Os autores concluíram que o 

mercado era altamente eficiente na forma fraca, e razoavelmente eficiente na forma 

semiforte na maior parte do tempo e para a maioria das ações, visto que o preço 

intrínseco era aproximadamente igual ao preço de mercado real. Porém, grandes 

mudanças ocorriam periodicamente, fazendo com que as ações variem fortemente 

para baixo ou para cima.Os autores acrescentaram, ainda, que os aspectos dessa 

teoria eram importantes para o administrador, sobretudo no momento de emitir, 

recomprar ou adquirir ações. Baseados na teoria HME, o mercado sempre precifica 

adequadamente; assim, quando um administrador toma decisões considerando que 

os preços estão avaliados inadequadamente, o mercado supõe que esse 

administrador beneficiar-se-ia de informações privilegiadas, contrariando os 

princípios de transparência. 

2.4 FINANÇAS COMPORTAMENTAIS  

Outra parte dos estudos acadêmicos de finanças, que deve ser considerado 

pelo administrador na prática de valorizar o investimento do acionista, são as 

questões apontadas em finanças comportamentais. Embora os pressupostos dessa 

teoria sugiram o contrário da HME, o exercício aconselha que seja apreendido o 

melhor proveito de ambos os ensinamentos (BURTON; SHAH, 2013). 
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As finanças comportamentais analisam a influência das emoções humanas nas 

decisões financeiras e combinam as teorias psicológicas com as econômicas para 

demonstrar o comportamento irracional do mercado. Concentram-se no trabalho dos 

psicólogos israelensesKahneman; Tversky (1979), denominado Teoria do Prospecto: 

Uma análise da decisão sob risco(do inglês,Prospect Theory: an analysis of decision 

under risk). As pesquisas desses psicólogos, no período de 1974 a 1979, permitiram 

a análise do comportamento dos investidores frente aos riscos e tomada de 

decisões (FERREIRA; SILVA; GUILHERME, 2009). 

Lucchesi (2010) ponderou que os modelos racionais eram insuficientes para 

explicar o comportamento do mercado, uma vez constatado que o comportamento 

do individuo era afetado por fatores cognitivos ao invés de evidências. Esse 

conhecimento preencheu a lacuna do paradigma tradicional, ao compreender melhor 

o mercado, por uma nova abordagem, e respectivos fenômenos financeiros. 

Para Rogers; Favato; Securato(2008), os indivíduos tendiam a considerar 

resultados corretos em detrimento aos prováveis. Esse efeito certeza contradiziao 

princípio de ponderar vantagens, de acordo com seu possível resultado, uma vez 

que propendiam a simplificaros processos de escolha,por meio de opções 

inconsistentes. 

Dois aspectos devem ser considerados, pelos executivos, frente a essa nova 

abordagem de finanças, o primeiro refere-se às suas próprias decisões,caso estejam 

amparadas em fundamentos técnicos racionais; o segundo seria considerar o 

comportamento do mercado na tomada de decisão, analisando o 

cenário,contemplando os elementos comportamentais, apreendendo os impactos de 

suas ações no contexto, atuando de forma transparente para mitigar os efeitos 

nocivos que determinados comportamentos podem causar à companhia (BAZERMAN; 

MOORE, 2013). 
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2.5 GOVERNANÇA CORPORATIVA 

A dinâmica do mercado financeiro e a necessidade de recurso para 

desenvolver projetos impulsionaram diferentes estruturas de propriedade. A 

configuração das companhias foi se transformando e criando características que 

reforçaram a necessidade de elaborados instrumentos e controles administrativos.A 

diferença de interesse dos administradores e acionistas passou, então, a ser 

destacada,favorecendo a concepção de mecanismos para equilibrar essa falsa 

dicotomia(JENSEN; MECKLING, 1976; SAITO; SILVEIRA, 2008). 

Segundo Silveira (2002), para atender a essa demanda de harmonização de 

relação entre gestores e acionistas, foi concebido um conjunto de mecanismos 

internos e externos, denominado governança corporativa.  

Carvalho (2002) descreveu a governança corporativa como “mecanismos e 

princípios que governam o processo decisório em uma empresa”. Esse conjunto de 

regras tinhao propósito de minimizar os conflitos e interesse entre os acionistas e 

administradores, denominado problema do agente-principal, para que as decisões 

concatenassem com o interesse do principal. 

É importante destacar, também, que a cultura, a legislação e a configuração de 

mercado, determinam o sistema de governança em um país. O conflito de agência 

não ocorre somente em países com estrutura de propriedade pulverizada. Em 

países como o Brasil, por exemplo, cuja característica de propriedade é altamente 

concentrada, o conflito ocorre entre os acionistas majoritários e minoritários. Com a 

emissão das ações preferenciais e a estrutura de propriedade piramidal, os 

acionistas majoritários controlam a empresa, podendo expropriar a riqueza dos 

minoritários(MELEGA, 2011). 

La Porta; Lopez-De-Silanes; Shleifer(1999), ao avaliar a concentração de 

estruturas de propriedade de grandes empresas em 27 economias ricas do mundo, 

constataram, entre outros achados, que países com maior proteção legal ao 

acionista minoritário apresentavam ambiente mais favorável ao aquecimento do 

mercado de capital e maior valorização das empresas. 
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Silveira; Barros; Famá (2003) constaram que, em 2002, a concentração média 

de votos de acionistas controladores, em companhias abertas brasileiras não 

financeiras (161 com maior liquidez) era de 75%, bem como quea concentração 

média de propriedade era de 54%. Verificaram, ainda, que as referidas empresas 

detinham papeis pouco valorizados, podendo significar que não investiram em 

projetos para maximizar o valor ao acionista ou não distribuíram adequadamente os 

proventos aos minoritários. 

Okimura (2003) observou que, no Brasil, a separação entre o direito de controle 

e de direito de fluxo de caixa existia, principalmente, devido à emissão de ações 

preferenciais por muitas empresas. Em estudo mais atual, Peixoto; Buccini (2014) 

investigaram a estrutura de propriedade e controle das empresas brasileiras de 

capital aberto negociadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futurosde São Paulo 

(BM&FBOVESPA), nos anos de 2004, 2006 e 2008, e procuraram a relação entre a 

concentração de direitos de voto e a concentração de direitos sobre o fluxo de caixa 

com desempenho e valor das empresas. Constaram que, no Brasil, ainda havia alta 

concentração de controle sob o poder de poucos acionistas, embora o percentual de 

empresas com esse perfil estivesse diminuindo no período estudado, bem como que 

a estrutura mais concentrada possuía valor e desempenho inferiores. Observaram, 

também, que a razão capital votante sobre capital total havia, igualmente, diminuído, 

assim como os acionistas de empresas familiares, de empresas de capital privado e 

estatais vinham perdendo espaço na composição acionária das organizações, dando 

lugar aos acionistas institucionais, estrangeiros e acionistas pulverizados. 

O papel do Conselho de Administração destaca-se nesse cenário de conflito de 

interesses, visto que é designado para garantir a eficiência dos atos dos 

administrativos, afiançando que provoquem resultados positivos para os 

acionistas(IBCG, 2009). 

Holtz et al. (2013) verificaram, por meio de técnicas estatísticas, que as 

maiores empresas listadas naBM&FBOVESPA, com mais ativo intangível e maior 

endividamento possuíam conselhos superiores, denotando a necessidade de 

aconselhamento e monitoramento, e aquelas empresas com maior fluxo de caixa 
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operacional utilizavam-se de conselhos menores, para amenizar os conflitos 

decorrentes do excesso de caixa. 

Outro ponto a ser destacado, refere-se à complexidade das companhias e o 

emprego de mecanismos de governança, uma vez que é natural presumir que 

quando maior e mais intricada a estrutura da Companhia, mais instrumentos de 

controle serão necessários. Entretanto, verificou-se que as maiores companhias 

americanas listadas no ranking da revista Fortune 1000 Company, não 

apresentavam relação significante entre o porte ou a complexidade das estruturas 

das companhias e a utilização de mecanismos de governança 

corporativa(BUSHMAN et al., 2004). 

Nessa mesma linha, Assunção et al. (2014) pesquisaram a complexidade das 

organizações e o alinhamento de interesses, entre o principal e o agente, promovido 

pelos mecanismos de governança corporativa. Por meio de avaliação estatística das 

100 maiores empresas de capital aberto do Brasil, por valor de mercado, de acordo 

o ranking da revista Exame, Melhores e Maiores, edição 2012, concluíram que, 

apesar de requererem a adoção de melhores práticas de gestão, as empresas 

possuíam grau inferior de governança corporativa, não sendo observada relação 

direta entre o grau de complexidade e de governança. 

Vale lembrar que, em resposta a essa necessidade de aderência aos 

mecanismos de governança, várias inciativas podem ser apontadas (BUSHMAN et 

al., 2004). O IBGC foi organizado para atender parte desse anseio da sociedade 

brasileira. Criado em 1995 com o propósito de fortalecer a atuação dos conselhos de 

administração e outros órgãos de controles empresariais, posteriormente foi 

ampliado para abranger outros temas associados, como questões de propriedade, 

diretoria, conselho fiscal e auditoria independente(IBCG,[1995?], 2009). 

Com a finalidade de consolidar as recomendações de boas práticas de 

governança, o IBGC desenvolveu um código que se encontra na 4ª edição, 

publicada em 2009. Essa iniciativa une-se a tantas outras relevantesorientações e 

determinações legais, como a Lei das S&A e a Lei Sarbannes-Oxley (ESTADOS 

UNIDOS, 2002), no sentido de promover o atendimento aos princípios básicos de 
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governançacorporativa nas dimensões de: Transparência �Disponibilizar, 

espontaneamente, informações relevantes às partes interessadas; Equidade 

�Oferecer tratamento justo de todos os sócios e demais partes interessadas; 

Prestação de Contas (accountability) �Os órgãos de administração devem prestar 

contas de sua atuação assumindo, integralmente, as consequências de seus atos e 

omissões; e Responsabilidade Corporativa �Agentes de governança devem zelar 

pela sustentabilidade das organizações,com foco em sua longevidade, incorporando 

considerações de ordem social e ambiental na definição dos negócios e 

operações(IBCG, 2009). 

Sloan (2001) ilustrou o papel da Contabilidade Financeira e dos Mecanismos 

de Governança Corporativa para facilitar a visualização da separaçãoentre gestão e 

financiamento (FIGURA 1): 

FIGURA 1 -CONTABILIDADE FINANCEIRA E MECANISMOS DE 
GOVERNANÇA CORPORATIVA 

 
Fonte: Adaptada e traduzida livremente pela autora de Sloan (2001). 
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Códigos, princípios e leis asseguram o exercício do direito, a segurança, o bem 

estar da sociedade, entre outros. Essas regras, em geral, são impostas e 

correspondem ao anseio da sociedade. A prática rotineira desses regramentos 

modificam, naturalmente, os comportamentos estabelecendo costumes 

reconhecidos e absorvidos socialmente. A governança corporativa derivou da 

necessidade de transformação do ambiente empresarial, buscando ajustar sua 

conduta aos princípios que conduzem ao bem estar comum (BUSHMAN; 

PIOTROSKI; SMITH, 2004). 

2.6 TEORIA DA AGÊNCIA 

Segundo Barrionuevo Filho (1987), o surgimento das grandes corporações, a 

intensificação da dispersão acionária em 1930 e a publicação dos estudos de Berle; 

Means, em 1932, marcaram o início das discussões mais frementes sobre controle 

administrativo e a propriedade acionária, sendo que os autoresconstataram a ruptura 

do átomo da propriedade em duas partes, has divided ownership into nominal 

ownership and the power formerly joined to it (separação entre propriedade acionária 

e controle administrativo). 

Para retratar a origem a Teoria da Agência é importante destacar a 

contribuição de Coase (1937), com o artigo The Nature of the Firm, pois suas 

proposições redirecionaram o pensamento econômico. Embora criticada, a 

abordagem provocou discussão sobre os tradicionais paradigmas da Teoria 

Econômica. Parao autor, o conceito de custos de firma ultrapassou as alocações de 

insumos e produtos, pois envolvia, também, custos de transação, dos quais derivava 

o custo de agência.Verificou, ainda, a existência de custos implícitos pelo uso do 

sistema de preços para alocar recursos. 

Estes custos são explicados pela racionalidade limitada dos agentes que ao 
contratar o uso destes fatores, via mercado, exigem aquisição de 
informações, processamento destas informações e sua operacionalização 
(barganha/negociação) entre as partes envolvidas (ARAÚJO JÚNIOR,1996). 

A necessidade de coordenar recursos administrativa e internamente, nas 

companhias,manifestar-se-ia sempre que os custos de transação fossem elevados 
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em relação aos custos de provimento da estrutura organizacional. Assim, a 

companhia forneceria um método de coordenação alternativo ao mercado. Araújo 

Júnior (1996) concluiu que esse método possuía custo também e era, por vezes, 

imperfeito. 

Alchian; Demsetz (1972) agregaram conceitos na teoria desenvolvida por 

Coase (1937), cujo focorelacionava-se aos custos de gerenciamento, afirmando que 

quanto menor o referido custo maior seria a vantagem competitiva da companhia. 

Desenvolveram, ainda, conceitos sobre a importância do monitoramento da 

atividade operacional da empresa, do enfoque na orientação para produção e sobre 

a remuneração vinculada ao desempenho. A aceitação desses, entre outros 

pressupostos, fez acirrar a discussão sobre o comportamento oportunista ou 

ineficiente dos administradores. 

Jensen; Meckling (1976) buscaram integrar as teorias de agência (Agency 

Theory), dos direitos de propriedade e das finanças para sistematizar os conceitos 

dos “Custos de Agência” (Agency Costs). Enfocaram os conflitos de interesse do 

principal (acionista) com os agentes (administradores) e, conforme os próprios 

autores, “investigada a natureza dos custos de agência resultantes da presença de 

capital de terceiros e capital próprio externo, demonstrando quem arca com os 

custos e qual o motivo”. Assim, denominaram como relação de agência o contrato 

pelo qual um ou mais acionistas empregavam e delegavam poderes aos agentes 

para que pudessem executar serviços. Contudo, não necessariamente, os agentes 

agiriam para corresponder de forma integral às expectativas do principal, 

especialmente se a situação envolvesse decisões que atendessem seus próprios 

interesses. Para minimizar a má conduta, poderiam ser implementados mecanismos 

de incentivo e/ou monitoramento; no entanto, as referidas ações também implicariam 

em custos. Os autoresgarantiram que não haveria como atingir um ponto de 

equilíbrio entre os interesses do principal e do agente, bem como que sempre 

existiriam decisões dos agentes que, em alguma medida,estaria em discordância 

com a maximização de valor para o principal. O custo atribuído a essa redução do 

bem estar do principal denominaram residual. Assim, definiram,como custo de 

agência gerado por acordos contratuais entre os acionistas e a alta administração da 
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empresa, a soma das despesas de monitoramento por parte do principal; as 

despesas com a concessão de garantias contratuais por parte do agente; e do custo 

residual.Os autores salientaram que o desafio de induzir o agente a comportar-se de 

forma a atender às expectativas do principal, ocorre em vários tipos de relações 

organizacionais, bem como em qualquer grau da administração. Finalmente, 

concluíram que os custos de agência representavam um mal necessário; pois, as 

empresas de capital aberto cresciam, as pessoas (investidores, acionistas, credores) 

entregavam recursos, continua e voluntariamente, para administradores e 

depositavam suas garantias de retorno em intricados contratos. 

2.7 OBJETIVOS E METAS DE LONGO PRAZO 

Lambert (2001) argumentou que a teoria de agência apontou as principais 

características do conflito de agência como: (a) Desídia do administrador; (b) Desvio 

de recursos para benefício próprio; (c)Problemas de horizonte, quando o 

administrador não se preocupa com os resultados futuros; (d) Aversão ao risco, que 

poderia, também, comprometer açõesadequadas para o longo prazo. 

Acredita-se que o mercado de capitais possui foco nos lucros de curto prazo, 

embora não explique os elevados valores atribuídos pelo mercado às Companhias 

emergentes da internet que, frequentemente, não têm lucros ou produtos à venda, 

demonstrando uma expectativa de longo prazo por parte dos investidores 

(COPELAND et al., 2002). 

Em pesquisa realizada por Graham; Harvey; Rajgopal(2005), com 401 

executivos financeiros para verificar os fatores que promoviam decisões relativas à 

divulgação dos lucros, concluíram que a referida métrica era considerada 

fundamental para o público externo, impulsionando o esforço no curto prazo em 

detrimento a resultados de valor econômico significativo. Destacaram que 55% dos 

gerentes evitariam iniciar um projeto com Valor Presente Líquido (VPL) positivo, 

casocorrespondesse a resultados trimestrais abaixo do esperado. 
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Santos (2012) comentou que esses fatos, provavelmente, explicavam o motivo 

pelo qual estudosconstataram que quando o lucro contábil, ou qualquer meta que 

dele derive,era a base do sistema de recompensa o contrato estabelecido tendia a 

incentivar o comportamento oportunista dos gestores. 

Assaf Neto (2003) mencionou que o propósito dos administradores era o de 

atender as expectativas dos acionistas, ou seja, o retorno positivo do capital 

investido. Para realizar esse intento seria necessário compreender os denominados 

direcionadores de valor. Para explicar esse conceito, o autor remeteu a Damodaran 

(2001), que descreveu três aspectos da opção pelo mercado de ações como 

parâmetro para maximizar o valor ao acionista: (a) O mercado incorpora 

rapidamente as informações, reagindo em congruência à demonstração de otimismo 

ou ceticismo pelos resultados esperados, por parte dos administradores, que reflete 

no preço das ações; (b) O preço de uma ação é a medida de riqueza do acionista, 

que pode realizar a venda e obter ganhos imediatos; (c) O preço da ação reflete, em 

um mercado racional, o desempenho das medidas adotadas pela empresaem longo 

prazo. 

Jensen; Meckling (1976) asseveraram que expectativas de vendas futuras do 

capital próprio externo, e do capital de terceiros alterariam os custos e os benefícios 

que o administrador auferira para si mesmo, em curto prazo, à custa dos acionistas. 

Santos (2012) pesquisou se,em contratos, o uso do lucro econômico 

comparado ao lucro contábil motivava os indivíduos a agir de forma alinhada aos 

objetivos delongo prazo da empresa. Os maiores resultados referiam-se aos 

indivíduos incentivados com base no lucro econômico, já que para alcançarem as 

metas propostas optaram por decisões mais eficientes para maximizar o Valor 

Presente Líquido dos fluxos de caixa futuros da empresa. Assim, concluiu que o uso 

do lucro econômico em contratos de incentivos foi útilao mitigar a visão em curto 

prazo, promovendo aumento do esforço congruente com objetivosdelongo prazo. 

Bazerman; Moore (2013), ao tratar de processo de decisão gerencial, 

apontaram uma forte tendência para busca de recompensas imediatas em 

detrimento a decisões voltadas à sustentabilidade. Essa constatação reforçou a 
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necessidade de estabelecer objetivos de longo prazo, obrigando o executivo a agir 

de forma mais racional. 

Métricas de saúde estratégicade longo prazo devem mostrar a capacidade de a 

empresa sustentar suas atividades operacionais, assim como identificar e explorar 

novas áreas de crescimento. Para isso, é necessário estar atento a novas 

tecnologias, mudança na opinião pública e preferência dos clientes (DOBBS; 

KOLLER, 2005). 

2.8 REMUNERAÇÃO DO EXECUTIVO 

O exercício do cargo de administração demanda alto grau de conhecimento e 

especialização, além disso, expõe o profissional a elevados riscos e desgastes, 

requerendo, portanto, boa remuneração (GUEDES; CASTRO, 2012). 

Zimpeck (1990) definiu remuneração como a compensação financeira oferecida 

pela empresa, em retribuição ao trabalho produzido. Mencionou que os padrões 

sociais admitiam que o empregado atuasse estimulado, principalmente,pela 

ambição, pelo orgulho profissional, pela necessidade de reconhecimento social e 

pela compensação financeira. 

Wood Jr; Picarelli Filho (2004) explicaram que remuneração funcional era a 

forma mais tradicional de pagamento, estabelecida por meio de um plano de cargos 

e salários com função determinada e ajustada ao mercado de trabalho. Na prática, 

as empresas estabeleciam cargos de acordo com a complexidade da atividade e 

responsabilidades da função, atribuindo um valor fixo para a remuneração aderente 

às referidas atribuições e considerando o praticado no mercado. 
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Zimpeck (1990) esclareceu que o valor do salário/remuneração escapava ao 

controle empresarial, visto que dependiam de elementos externos como legislação, 

qualidade/qualificação dos profissionais, estrutura econômica do país e práticas de 

relações locais com os empregados. 

As atuais estruturas empresariais, complexas, o mercado competitivo, clientes 

e sociedade exigentes, têm forçado os administradores a rever seus instrumentos e 

técnicas administrativas. Para se adequar a esse mutante contexto, os 

administradores têm utilizado novas tecnologias, alterado estruturas organizacionais, 

redesenhado processos de trabalho, o que implica em significantes mudanças para 

operacionalizar os sistemas de recursos humanos (LAWLER; BOUDREAU, 2012). 

Na verdade, esse conceito expande-se uma vez que a questão envolve a intricada 

relação trabalho e no caso da remuneração de executivos, os problemas do agente-

principal(LAWLER; BOUDREAU, 2012; LAMBERT, 2001). 

Moreira (2005) afirmou que a formatação conferida pelo salário tradicional 

(fixo), cumpria sua missão quando havia delimitação de tarefa possível de ser 

supervisionada, mas a contemporaneidade trouxe uma forma de trabalho imaterial, 

que vale mais pelas diferenças que propriamente pelas semelhanças. 

Para responder a essa necessidade foi preciso desenvolver um tipo de 

remuneração capaz de comprometer o profissional com os resultados da 

organização.Assim, as empresas passaram a utilizar a remuneração variável, cujo 

pagamento era vinculado ao resultado de metas previamente estabelecidas. Essas 

metas deveriam ser capazes de promover a agregação de valor para empresa, 

estimular o profissional ao alcance dos resultados e reconhece-lo por sua 

contribuição(CHIAVENATO; SAPIRO,2004). 

Ehrhardt; Brigham(2012)consideravam que empregados bem qualificados, em 

todas as áreas da empresa, eram uma das principais qualidades das empresas bem 

sucedidas, bem como que para conservar empregados qualificados era necessário 

estimular, desenvolver e aprimorar suas capacidades. 

Conforme Copeland et al. (2002), as empresas, que almejavam criar valor 

organizacional usaramincentivos financeiros para recompensar e reter os 
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empregados com melhor desempenho; assim,recomendavam considerar alguns 

princípios na elaboração de um sistema de inventivos adequados: 

a) Estabelecer piso salarial superior à mediana de mercado. 

b) Vincular pagamentos de forma significativa com base no desempenho. 

c) Observar que tetos de bonificação limitam, também, a ação dos 

administradores ao alcance, e não superação, da meta estabelecida. 

d) Criar mecanismos que limitem a distribuição de remuneração, caso as 

ações para atingir as metas não respeitem regras empresariais ou 

legislação em vigor. 

O trabalho do executivo, por sua vez, possui essencialmente essa natureza de 

contribuição subjetiva, em que apenas supervisionar não garante a efetiva 

contribuição. Obstante a toda complexidade de estabelecer-se uma remuneração 

justa, estimuladora e que atenda a preceitos legais, quando o profissional que se 

pretende remunerar é o executivo, os custos de agência e os respectivos 

mecanismos necessários para mitigá-los devem ser considerados (JENSEN; 

MECKLING, 1976; SHLEIFER; VISHNY, 1997). 

Jensen; Meckling (1976) salientaram a questão de conflitos de interesse entre 

o dono da empresa, denominado principal, e o contratado para administrar a 

empresa, denominado agente. Quando o agente atua para maximizar seus 

interesses podem ocorrer prejuízos na criação de valor para o principal. Novamente, 

a remuneração pode ser utilizada para provocar o alinhamento desses interesses. 

Na abordagem do custo de agência, Jensen; Meckling (1976)afirmaram que, ao 

especificar os direitos individuais (tantos implícitos como explícitos), também se 

determinava como os custos e as recompensas seriam distribuídas entre os 

participantes em qualquer organização. O comportamento individual nas 

organizações dependeria da natureza desses contratos; contudo, seria impossível 

ao principal e ao agente manter a relação de agência a custo zero. 
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Bebchuck; Fried (2004) concluíram, após pesquisa, que os administradores 

possuíam grande influência em projetos que definiam sua própria remuneração; 

assim, a compensação do executivo deveria ser encarada não só como instrumento 

para o problema do agente-principal, mas, também, como parte do próprio problema 

do agente-principal. 

Posto que a remuneração possa ter uma parte vinculada a resultados, asmetas 

a serem alcançadas devem estabelecer desafios que agreguem valor para a 

empresa. Os objetivosda empresa, em geral, estão definidosem Planejamentos 

Estratégicos(KAPLAN; NORTON,1996). Para Chiavenato; Sapiro (2004), o 

planejamento deveria maximizar os resultados e diminuir as deficiências, sendo os 

propósitos estratégicos aqueles que impactam na direção e viabilidade da 

organização. 

Dutra (2004) defendeu o conceito de integração entre competências 

individuais, requeridas pela organização, para seus profissionais e os propósitos 

estratégicos estabelecidos. 

Wood Jr; Picarelli Filho (2004) destacaram a importância da congruência entre 

a estratégia estabelecida pela empresa, os indicadores de desempenho 

organizacional, de desempenho individual e a remuneração. Mencionaram que a 

finalidade da remuneração estratégica era a de cumprir essa missão. 

Minamide (2009) definiu remuneração estratégica como um conjunto de 

diferentes maneiras de remunerar os empregados,afirmandoque a remuneração 

estratégica deveria considerar todo contexto em que a organização se insere, suas 

características e o planejamento atual e futuro. 

Além de considerar o contexto no qual a empresa está inserida e seus 

propósitos estratégicos, a remuneração estratégica possui a característica de reunir 

o sistema de pagamento aos empregados, que abrange o salário fixo, o salário 

indireto (benefícios como vale refeição, alimentação, assistência médica), planos 

previdenciários, remuneração variável, entre outras(KRAUTER, 2009). 
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Condicionar recompensas a medidas de desempenho é uma ação atraente e 

arriscada, visto que as medidas utilizadas podem estar incorretas e trazer 

consequências indesejadas ou inesperadas (KAPLAN; NORTON. 1996). 

Oliva; Albuquerque (2007) verificaram a tendência da expansão da 

remuneração variável para os administradores e sugeriram que esse fato exige 

aperfeiçoamento dos mecanismos de controle. 

Para Pereira Filho; Wood Junior (1995) seria necessário desvincular a visão da 

remuneração como custo, encarando-a como um componente fundamental para o 

aperfeiçoamento da organização. Para cumprir esse intento dever-se-ia utilizar a 

remuneração estratégica, que representauma forma de ligação entre realidade das 

organizações e novo mercado competitivo, que ocorre de duas formas: (1) 

Considerando-se todo o contexto organizacional, ou seja, a estratégia, a estrutura e 

o estilo gerencial. A concepção do sistema de remuneração deveria contemplar o 

que a empresa é hoje e onde deseja chegar; (2) Remunerando os indivíduos pelo 

conjunto de fatores que afetam sua contribuição para organização. Por conseguinte, 

as atribuições e a responsabilidade devem ser consideradas ao projetar-se um 

sistema de remuneração como conhecimentos, habilidades, desempenho, resultado 

e evolução de carreira. Asseveraram, ainda,quanto à dificuldade de elaborar-se um 

sistema adequado de remuneração, devendo comtemplar um cuidadoso diagnóstico 

das características da organização, assim como garantir que o sistema seja 

funcional e transparente para assegurar aceitação e operacionalização. Outro 

aconselhamento dos autores é o de que a remuneração do executivo fosse 

vinculada a metas previamente negociadas. 

Há diversos tipos de remuneração variável, Motta (2005) citou o prêmio, o 

bônus, a participação nos lucros ou nos resultados, a comissão por vendas e o 

programa de ações. 

A Comissão de Valores Mobiliários (CVM), na Instrução CVM nº 480/2009, 

segmentou a remuneração dos órgãos administrativos em: 
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a) Remuneração Fixa: honorários/salário, benefícios, participação em 

comitês. 

b) Remuneração variável: bônus, participação nos resultados, remuneração 

por participação em reuniões. 

c) Benefícios pós-emprego. 

d) Benefícios motivados pela cessação do exercício do cargo. 

e) Remuneração baseada em ações, paga em ações ou dinheiro. 

A FIGURA2 corresponde ao resumo de um pacote da remuneração de um 

executivo: 

FIGURA 2 - COMPONENTES DA REMUNERAÇÃO DO EXECUTIVO 

 
Fonte: Adaptada deKrauter (2009, p. 44). 
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Prestes (2014) resumiu vários aspectos dos principais modelos de 

remuneração variável (QUADRO 1). 

QUADRO1 - TIPOS MAIS UTILIZADOS DE REMUNERAÇÃO VARIÁVEL 

 
Fonte: Prestes (2014, p. 10). 

O IBGC desenvolveu quatro ciclos pesquisa de remuneração dos 

administradores, 2009, 2010, 2011 e 2012, considerando a alta administração e o 

conselho fiscal de empresas listadas em bolsa no Brasil, bem como por meio de 

dados extraídos dos respectivos FRs. AsFIGURAS3 e 4 representam o diagnóstico 

referente ao tipo de remuneração dos executivos (IBCG, 2012). 
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FIGURA3 - DISTRIBUIÇÃO DAS EMPRESAS DA AMOSTRA, DE 
ACORDO COM A ESTRUTURA DA REMUNERAÇÃO ANUAL DOS 
DIRETORES ESTATUÁRIOS (2012) 

 
Fonte: IBCG(2012, p. 14). 

FIGURA 4 - EMPRESAS QUE PAGAM REMUNERAÇÃO 
VARIÁVEL AOS DIRETORES ESTATUÁRIOS, POR TIPO DE 
REMUNERAÇÃO VARIÁVEL (2012)1 

 
Fonte: IBCG(2012, p. 9). 

 

                                            
1 Nota IBGC: consideradas 200 empresas que pagam remuneração variável à Diretoria Estatutária, sendo que os percentuais 

representam as empresas que aderem a cada tipo de remuneração variável previsto o Formulário de Referência/CVM. Na 
categoria “Outros”, incluem-se participação em comissões e outras variáveis não especificadas. A soma dos percentuais 
podem superar 100%, pois há empresas que consideram mais de um tipo de remuneração variável. 
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Castanheira (1996) explicou os tipos de remuneração baseada em ações: 

a) STOCK OPTIONS�Oferecido ao empregado ou executivo o direito de compra 

de um determinado lote de ações, com preço fixado e prazo mínimo para 

exercer esse direito. Os períodos estabelecidos são, geralmente, de no 

mínimo um ano e de no máximode 5 a 10 anos. Ao empregado desobriga-

se a exercer o direito de compra, desse modo, não há riscos. 

b) PHANTOM SHARE� Semelhante ao stock options.Entretanto, a ação é 

fictícia e seu valor é calculado sobre o patrimônio líquido. 

c) PARTICIPAÇÃO ACIONÁRIA�Quando empregado ou executivo recebe uma 

participação no capital da empresa. Frequentemente, uma cláusula obriga-

o a vender sua parcela de ações quando deixa o emprego. 

ParaUmeda; Lancha; Dias(2013), a remuneração com base nas ações estimula 

os funcionários a atingir determinadas metas e a tornar-seacionistada entidade, ou 

obter a oportunidade de ganhar pela diferença entre o valor de mercado das ações, 

que subscrevem, e o valor da subscrição, propiciando, desse modo, o alinhamento 

de seus interesses aos dos acionistas. Destacaram, ainda, que existe uma 

discussão acadêmica e profissional, sobre a responsabilidade da despesa de 

pagamento baseado em ações, se da empresa ou de seus acionistas: 

Afinal, não há, quando a remuneração está baseada no direito à subscrição, 
desembolso efetivo de caixa da empresa, apenas custo de oportunidade 
porque ela receberá menos do que deverão valer as ações quando da 
efetiva subscrição e integralização. O ônus dos acionistas, por outro lado, é 
visível: cada um deles perde um percentual de participação sobre o capital 
de empresa, por diluição, já que novas ações são subscritas e entregues 
aos beneficiários do plano(UMEDA; LANCHA; DIAS,2013, p. 11). 

Dittmann; Maug (2007) argumentaram quanto à dificuldade em calibrar-se um 

modelo ideal de remuneração do executivo por meio de opções de ações; pois, os 

executivos poderiam empregá-las como um veículo para a captação de renda dos 

acionistas, sendo, ainda, uma forma de compensação oculta que não é totalmente 

percebida pelo mercado e que, talvez,explicasse a resistência dos gestores em 

contabilização de estoque empregado. 
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Na pesquisa realizada por Oliva; Albuquerque (2007) observou-se que os 

controladores, que valorizavam o longo prazo,estruturaram plano de sucessão para 

CEO2 e,por consequência, implementaram políticas mais agressivas de 

remuneração variável com a finalidade de reter o profissional. 

Como se pode observar, as empresas dispõem de diferentes sistemas de 

remuneração para atrair, reter e motivarseus administradores (CHIAVENATO, 2008). 

Ao escolher o mecanismo mais adequado à sua organização, devem considerar o 

planejamento estratégico e seus propósitos estabelecidos. Entretanto, fatores como 

processos cognitivos e comportamento humano influenciam no modo de agir e de 

tomar decisão dos indivíduos e, consequentemente, as empresas devem preocupar-

se com o estabelecimento de mecanismos de controle e incentivo que considere 

esses aspectos(BAKER; WURGLER, 2013; BANDURA, 1986; KAHNEMAN; 

TVERSKY,1979). 

Bandura (1986) observou que a aprendizagem era dividida em quatro 

processos cognitivos: atenção, retenção, produção e motivação. Segundo o autor, o 

indivíduo aprende e é motivado ao observar as consequências ocorridas em seu 

ambiente; assim, age e reage de acordo com a característica desse resultado. Por 

conseguinte, as ações que geram gratificação possuem maior probabilidade de 

adesão ou de imitação que aquelas cujo modelo é contrário. Desse modo, as 

empresas que reconhecem os empregados por sua contribuição,financeiramente, 

podem estabelecer um ambiente estimulador, no qual os indivíduos perseguem 

metas positivas e adotam um comportamento que favorece a organização. 

Aguiar (2009) inovou, ao avaliar a Orientação Temporal dos Gestores (OTG), 

não somente por meio de pressupostos econômico-financeiros, mas, também, por 

pressupostos cognitivos, considerando efeitos diretos que o momento da 

remuneração poderia provocar na OTG. Foram ponderados efeitos interativos entre 

o tipo de indicador de desempenho, o tipo de avaliação e o momento do 

recebimento da remuneração. O resultado mais relevante foi o de que aOTG de 

maior longo prazo poderia ser obtido por meio de plano de remuneração 

                                            
2 CEO é a sigla de Chief Executive Officer, designação da pessoa com maior autoridade na hierarquia organização. 
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queincluísse, ao mesmo tempo, o período de avaliação em longo prazo e a 

postergação da remuneração. 

Por outro lado, a área de economia comportamental envolve a pesquisa da 

mente humana no enfrentamento de momentos de decisão, de ganhos ou de 

perdas. Entre outros fatores essa área estuda, ainda, o comportamento gerencial 

irracional que afasta expectativas racionais e maximização da utilidade esperada 

(BAKER; WURGLER, 2013). 

Gervais; Heaton; Odean (2011) mencionaram que o excesso de confiança 

tornava o gerente menos conservador e avesso ao risco; as empresas poderiam 

aproveitar-se desse perfil,oferecendo-lheuma compensação adequada que o 

motivasse a procurar projetos valiosos. Contudo, ponderaramque o excesso de 

confiança poderia, também,fazer com que os gerentes aceitassemcontratos de 

compensação altamente convexos (propensos a riscos) expondo-os a risco 

excessivo e podendo causar destruição de valor para a empresa. 

Bolton; Scheinkman; Xiong(2006) sugeriramque a remuneração vinculada a 

objetivos decurto prazo, fazia com que o executivo apostasse em investimentos de 

resultados igualmente decurto prazo, em detrimento aos resultados sustentáveis 

emlongo prazo. 

Bénabou; Tirole (2003) concluíram que a melhor opção de remuneração 

vinculada a objetivosera a de contrabalançar objetivos decurto e longo prazo, pois o 

foco excessivo no longo prazo poderia fazer com que o executivo desprezasse 

projetos que pudessem levar vantagens para empresa. 

Tian; Twite (2011) encontraram influências diferentes na avaliação da 

remuneração do executivo baseada em ações nas indústrias australianas, com forte 

concorrência e sem concorrência, demonstrando que o instrumento era mais eficaz 

para a produtividade empresarial, quando a indústria não atuava em mercado 

competitivo. 



51 
 
 

 

 

Estudos realizados por Jensen; Murphy (1990), não identificaram relação 

significativa entre o enriquecimento dos executivos e dos acionistas. Sugeriram que 

fatores exógenos contribuíram com a formação dos valores distribuídos e pagos aos 

executivos, especialmente quando ocorria forte divulgação desses dados. Opiniões 

de sindicatos, mídia, consumidores, políticos, entre outros, reservavamgrandes 

recompensas para um desempenho excepcional. Concluíram que a remuneração 

dos administradores, não estava puramente vinculada ao seu desempenho. 

Jensen,Murphy e Wruck (2004) forneceram dados interessantes sobre a 

relação entre a estrutura de governança e as práticas de remuneração ao executivo. 

Mencionaram que os danos à reputação dos administradores, bem como das 

companhias, devido a escândalos corporativos eram recorrentes, indicando que o 

bom funcionamento da empresae os sistemas de monitoramento ajudavam a 

garantir, não apenas o sucesso organizacional, mas o sucesso profissional do 

administrador. 

O QUADRO 2 corresponde a estudos, cujo foco foi o de identificar se a política 

de remuneração oferecida aos gestores e/ou executivos e/ou metas de desempenho 

geraram valor à empresa e ao acionista. 
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QUADRO 2 - RELAÇÃO ENTRE A REMUNERAÇÃO PAGA AO 
EXECUTIVO/GESTOR, METAS DE DESEMPENHO E A GERAÇÃO DE 
VALOR À EMPRESA E AO ACIONISTA. 
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Conceitos e pesquisas foram elaborados para estudar o impacto da 

remuneraçãoparaestimularcomportamentoscorretos, avaliardesempenho, 

recompensar, atrair e reter profissionais (SHLEIFER; VISHNY, 1997,PATTO, 

[2015];CHIAVENATO; SAPIRO, 2004). O desafio é mais complexo quando o objetivo 

é remunerar trabalho resultante de esforço cognitivo, e se torna pior ainda que 

quando o foco é o executivo em razão dos problemas do agente-principal(BAKER; 

WURGLER, 2013; KAHNEMAN; TVERSKY, 1979;BANDURA, 1986). 

Além de tentar evitar a possível má intenção da ação do executivo, o 

instrumento deve ser capaz de moldar comportamentos orientados para o longo 

prazo, que contribuam para sustentabilidade da organização e incremento no retorno 

ao acionista (BOLTON; SCHEINKMAN; XIONG, 2006; GERVAIS; HEATON; 

ODEAN, 2011; AGUIAR et al., 2009; CHIAVENATO; SAPIRO, 2004). 

2.9 PAPEL DO COMITÊ DE REMUNERAÇÃO 

Para tratar sobre o Comitê de Remuneração é importante retomar o tema 

Conselho de Administração. Sua competência e atribuições, no Brasil, estão 

definidas nas alíneas I e II da Lei nº 6.404/1976, artigo 142 (BRASIL, 1976), das 

quais vale destacar: 

I - Fixar a orientação geral dos negócios da companhia; (...) 

III - Fiscalizar a gestão dos diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros 
e papéis da companhia, solicitar informações sobre contratos 
celebrados ou em via de celebração, e quaisquer outros;(...) 

O código das melhores práticas do IBGC apresenta a seguinte estrutura para o 

sistema de governança corporativa (FIGURA5): 
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FIGURA 5 - SISTEMA DE GOVERNANÇA CORPORATIVA 

 
Fonte:IBCG (2009, p. 16). 

O código, assim como a legislação, definem o conselho de administração como 

o guardião do objeto social e do sistema de governançada empresa. É ele que 

decide os rumos do negócio, conforme o melhor interesse da organização. Entre 

suas atribuições estão a contratação, a dispensa, a avaliação e a remuneração do 

diretor-presidente (diretor-presidente, presidente executivo, executivo principal, 

principal executivo e CEO) e dos demais executivos, a partir da proposta 

apresentada pelo diretor-presidente. Descreve, ainda, que é dever do conselho 

propor, para deliberação da assembleia, a remuneração anual dos administradores, 

sempre vinculada a um processo de avaliação dos órgãos e de seus integrantes. O 

código recomenda, entre outras questões, que a remuneração da diretoria deve 

vincular-se a resultados, com metas de curto e longo prazos, relacionadas à geração 

de valor econômico para a organização, e que as organizações adotem 

procedimentos formais e transparentes de aprovação de suas políticas de 

remuneração e benefícios aos diretores. O conselho deve, além disso, avaliar 
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anualmente o diretor-presidente e compartilhar a avaliação dos demais membros da 

diretoria, por meio do comitê de remuneração ou de recursos humanos (se houver). 

O conselho de administração, destacado na hierarquia desenhada pelo IBGC 

(FIGURA 5), apresenta vínculos com comitês. Os comitês devem assessorar o 

conselho de administração, por meio de análise e de propostas de assuntos de sua 

competência, com a finalidade de permitir maior precisão do conselho nas tomadas 

de decisão. Cabe, ainda, ao comitê de remuneração, entre outras atribuições, 

examinar as políticas existentes e os pacotes de remuneração, verificando se o 

modelo prevê mecanismos para alinhar os interesses dos administradores aos da 

organização. Para isso pode valer-se de especialistas que promovam uma 

comparação da remuneração adotada com as práticas do mercado, assim como 

estabelecer metas a serem perseguidas pelos administradores com a finalidade de 

conectar a ação dos administradores ao plano estratégico da organização(IBCG, 

2009). 

2.10 INDICADORES FINANCEIROS DE DESEMPENHO 

Medir o desempenho de uma organização é objeto de pesquisas de 

consultorias e estudos acadêmicos, por meio de conceitos desde simples aos mais 

elaborados. Diversos indicadores foram profundamente estudados, fórmulas 

estabelecidas, com a finalidade de demonstrar se o processo estabelecido ou a ação 

empreendida era eficiente. Várias dimensões de uma companhia podem ser 

avaliadas, quer sejam de processo, de qualidade, de vendas, de mercado, da área 

financeira, entre outras. Para cada uma dessas dimensões existem diferentes tipos 

de indicadores, qualitativos e quantitativos, adequados para o estabelecimento de 

metas, que indicam expectativa de resultados e são direcionadores de valor, avaliam 

as diferentes fases dos processos, bem como permitem redirecionar ou modificar 

caminhos, e ainda aferem resultados(KRAUTER; SOUSA, 2007; YOUNG; O’BYRNE, 

2001; VENKATRAMAN; RAMANUJAM, 1986). 
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Como origem dos estudos a respeito do tema, cita-se o teórico da escola 

Austríaca Frederich Von Wieser (1851-1926). É creditada a Wieser a concepção do 

Custo de Oportunidade, entendidocomo o valor subjetivo que o agente dá aos fins 

que renuncia ao agir de determinada forma (HUERTA DE SOTO, 2010). 

CATELLI et al. (2001) salientaram que o custo de oportunidade de um recurso, 

que corresponderia ao valor estimado para seu melhor uso alternativo. Ou seja, ao 

realizar uma determinada escolha, o valor estimado para a melhor opção 

relegadaserá uma referência para avaliar se a escolhafoicorreta. Concluíram que a 

criação de valor ocorre quando o valor de mercado de um bem produzido ou de um 

serviço prestado é superiorao dos recursos consumidos na produção do bem ou na 

prestação do serviço. Mencionaram, ainda, que a importância desses conceitos 

poderia ser vinculada a dois essenciais fatores: a busca do acionista pela melhor 

alternativa de investimento, e a perspicácia das escolhas do executivo para gerar 

valor ao acionista. 

Galdi (2008) afirmou que a finalidade das demonstrações contábeis brasileiras 

era a de cumprir as regras fiscais e regulamentações governamentais, cujo 

procedimento era reforçado pelo fato de não haver demandas por demonstrações 

contábeis informativas, pois as empresas não buscavam, prioritariamente, recursos 

no mercado de capitais. 

Assaf Neto (2003) mencionou que o modelo de avaliação CAPM, apesar de 

suas críticas quanto a sua simplicidade e eficiência na aplicação em determinados 

ambientes econômicos, era considerado, pela maioria dos acadêmicos e analistas 

de mercado, como o mais adequado para avaliar o custo de oportunidade indicativo 

da taxa mínima exigida pelos investidores. 

Segundo Sloan (2001), as informações contábeis poderiam ser empregadas 

para auxiliar na determinação de recompensas para diferentes partes interessadas. 

BUSHMAN et al. (2004) asseveraramque as informações contábeis reduziam a 

assimetria de informações, influenciando o comportamento do mercado. 

Venkatraman; Ramanujam (1986) sugeriram, como efetivo, o uso de múltiplas 

medidas, ao mesmo tempo, para avaliar o que denominaram de domínio do 
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desempenho financeiro, ao invés de usar apenas um indicador para aferir a 

desempenho financeiro. Entre as medidas que poderiam ser usadas 

simultaneamente, citaram os indicadores mais conhecidos como lucratividade, 

retorno sobre as vendas, entre outras. 

Medidas de avaliação e desempenho foram classificadas por Young; O’byrne 

(2003): 

a) Componentes do lucro residual�Elementos do lucro que excluem os 

custos do capital. Sua utilização é popular nos patamares inferiores da 

estrutura organizacional da empresa. Por exemplo: Lucros Antes de Juros 

e Impostos (LAJIR, do inglês Earnings Before Interest and Taxes - EBIT); 

Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciação e Amortização (LAJIDA,do 

inglêsEarnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization - 

EBITDA), que é o EBITacrescido de depreciações e de amortizações; 

Lucro Operacional Líquido após o Imposto (do inglês Net Operating Profit 

After Taxes - NOPAT); Retorno Sobre os Ativos Líquidos (do inglês Return 

On Net Assets - RONA). 

b) Medidas baseadas no mercado�Derivadas do mercado de capitais.Por 

exemplo:Retorno Total para os Acionistas (RTA, do inglês Total 

Shareholder Return - TSR); Valor de Mercado Adicionado(MVA®, do 

inglêsMarket Value Added). As medidas baseadas no mercado são 

disponibilizadas somente para as empresas de capital aberto com ações 

negociadas no mercado. 

c) Medidas de fluxos de caixa�Desenhadas para contornar a influência do 

regime de competência aplicado na contabilidade. Por exemplo: Fluxo de 

Caixa das Operações; Fluxo de Caixa Livre para os acionistas; Retorno de 

Fluxo de Caixa do Investimento (CFROI, do inglês Cash Flow Return On 

Investment). 

d) Medidas de lucro tradicionais�Medidas que os executivos e analistas 

externos têm focado há décadas, como Lucro Líquido e Lucro por Ação. 
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Para Young; O’byrne (2003, p. 470), as referidas medidas também apresentam 

diferenças e podem “(...) incluir o custo do capital de terceiros; incluir o custo do 

capital próprio; ser mensurável em nível divisional; quanto à facilidade de cálculo; 

ser ajustada pela inflação; incluir o valor dos investimentos futuros”. Finalmente, 

relataram as seguintes ponderações acerca das referidas medidas: (a) As de lucro 

residual, por não comtemplarem o valor de investimentos futuros, têm natureza de 

curto prazo; (b) Àquelas baseadas no mercado, TSR e MVA®, têm a vantagem de 

incluir as expectativas do mercado, mas só podem ser utilizadas por empresas de 

capital aberto; (c) As de lucro tradicional, embora de fácil acesso, pois são 

apresentadas em relatórios financeiros, não consideram o custo de capital próprio; 

(d) As de fluxo de caixa apresentam o benefício de vincular a mensuração de 

desempenho com a capacidade de geração de fluxo de caixa. 

Carton (2004), após estudos sobre métricas de desempenho,concluiu que as 

empresas que atingiam e sustentavam uma vantagem competitiva no mercado não 

buscavam por outros desafios; portanto, deveriam empregar métricas que se 

concentrassem em resultados que as diferenciassem da concorrência. 

Krauter (2012) realizou pesquisa com 79 empresas de médio e de grande porte 

do setor industrial de diversas áreas de atuação, localizadas no Estado de São 

Paulo, para verificar se as medidas utilizadas pelas empresas para avaliar o 

desempenho financeiro estavam alinhadas com o propósito de criar valor para os 

acionistas. Os resultados mostraram que o retorno sobre investimento (ROI) e o 

retorno sobre patrimônio líquido (ROE) foram as medidas mais utilizadas. De acordo 

com a gestão baseada em valor, essas medidas não eram as mais apropriadas para 

mensurar a valoração para os acionistas, pois desconsideravam um custo de 

oportunidade para o capital próprio. 

Krauter; Sousa (2007), emestudo de caso realizado a partir dos dados 

financeiros da Petróleo Brasileiro S/A (PETROBRAS), de 2000 a 2004,com o propósito 

de comparar as medidas de desempenho financeiro mais citadas na literatura, 

consideraram as seguintes medidas de desempenho: Lucro Operacional, Lucro 

Líquido, Lucro por Ação, Fluxo de Caixa das Operações, NOPAT, EBITDA, RONA, 

Lucro Econômico, Economic Value Added (EVA®), Cash Value Added(CVA), MVA®, 
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Total Shareholder Return(TSR), Fluxo de Caixa Livre para os acionistas e CFROI. 

Os autores concluíram que a escolha da medida de avaliação de desempenho  

muito importante para o sucesso competitivo e para a criação de valor para os 

acionistas  dependia da finalidade pretendida pelos gestores, ou seja, 

remuneração, orçamento, planejamento e/ou comunicação com investidores. 

Copeland et al. (2002, p. 58) argumentaram que o debate sobre a melhor 

medida desvinculou-se o verdadeiro propósito:“(...) ajudar os administradores a 

tomar decisões criadoras de valor e orientar a empresa para esse 

objetivo”.Sugeriram, ainda, que as medidas econômicas eram melhores que as 

contábeis; pois, pesquisas demonstraram que o fluxo de caixa, e não o lucro contábil 

era o responsável pelo desempenho do preço por ação. Para demonstrar os 

diferentes aspectos do desempenho, assim como evitar comparar medidas que 

tivessem propósitos diferentes (indicador decurto e longo prazo), adotaram uma 

estrutura que unia diversas medidas econômicas, descreveram combinações úteis 

para cada aspecto, bem como a forma pela qual se relacionavam 

(FIGURA6).Observaram, ainda, de acordo com a FIGURA 6, que a maior medida de 

resultados era a criação de valor para o acionista; entretanto, como afere resultado 

deveria ser desconsiderada na tomada de decisão. A administração poderia utilizá-

las para estabelecimento de metas de criação de valor. Relataram que a criação de 

valor para o acionista poderia relacionar-se a alguma medida de valoração intrínseca 

que, por sua vez, seria mensurada pela geração de fluxo de caixa em longo prazo. 

Assim, poderia ser medido por meio do fluxo de caixa descontado (DCF). O valor 

intrínseco baseado no DCF poderia ser adotado para avaliar oportunidades, exceto 

o desempenho histórico, por se fundamentar em projeções. Concluíram que era 

adequado para estabelecimento de metas de curto e médio prazo. Citaram que os 

indicadores financeiros, assim como o crescimento de faturamento e o retorno sobre 

capital investido (do inglês, Return Over Invested Capital - ROIC)movem os valores 

DCF; portanto, poderiam ser utilizados no estabelecimento de metas, assim como no 

monitoramento de desempenho. No entanto, como eram medidas de curto prazo 

eram ineficazes na indicação de necessidades de mudança, seria necessário adotar-

se medidas operacionais e estratégicas, que os autores denominaram de vetores de 
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valor. Já o desempenho poderia ser avaliado por intermédio de indicadores 

financeiros ou por vetores fundamentais de valor (FIGURA6). 

FIGURA 6 - ESTRUTURA ABRANGENTE DE MEDIDAS DE VALOR 

 
Fonte: Adaptado de Copeland et al. (2002, p. 59). 

Lambert (2001) considerava relevante a questão de como melhor mensurar o 

desempenho; pois, traçar metas indevidas poderia afetar os resultados, estimular 

comportamentos inadequados, bem como direcionar a atenção dos administradores 

a um rumo incorreto. 

Silveira, Barros e Famá (2003), ao avaliar a relação entre governança e 

desempenho, por meio de diferentes abordagens econométricas em escala 

crescente de complexidade, verificaram resultados que indicavam uma influência 

significante e consistente da qualidade da governança sobre o desempenho das 

empresas. 
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3 MATERIAL E MÉTODO 

Este estudo, de acordo com os critérios propostos por Vergara (1998), pode ser 

classificado como: 

� Descritivo quanto aos fins, pois descreveu as características de determinada 

população, por meio de coleta de dados, possibilitando a correlação entre 

variáveis. 

� Documental e Bibliográfico quanto aos meios de investigação, uma vez que 

utilizou documentos publicados em órgãos públicos ou privados, assim como 

aqueles disponíveis em livros, jornais, revistas, sites na internet 

reconhecidos e disponibilizados ao público em geral. 

O método utilizado foi o quantitativo. Segundo Diehl; Tatim(2004), essa 

estratégia de pesquisa pode ser caracterizada tanto pela forma de coleta de dados 

como em relação ao tratamento os dados, por intermédio de técnicas estatísticas, na 

busca por resultados isentos de distorções, propiciando menores riscos de erros de 

interpretação. 

3.1 POPULAÇÃO E AMOSTRA 

A amostra foi composta por 378companhias emissoras da categoria “A” que, 

segundo definiu a CVM (Instrução no 480 de 07/12/2009), representa as empresas 

autorizadas a negociar quaisquer valores mobiliários do emissor em mercados 

regulamentados de valores mobiliários, abrangendo-se, assim, as empresas 

emissoras de ações. 

Em virtude da obrigatoriedade de divulgação sobre a remuneração dos 

executivos, por meio do FR, ter vigorado a partir do exercício de 2010, assim como 

em congruência com o objetivo deste estudo, foram selecionadas as empresas 

categoria “A” que preencheram o referido FR em 2010 (n=378). 
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Para a identificação das empresas da categoria “A”, inicialmente, foram 

consideradas todas as empresas que emitiram papeis em 2010 e, por intermédio de 

informações do registro do BM&FBOVESPA, verificou-se a qual categoria 

pertenciam (TABELA1). 

TABELA 1-EMPRESAS QUE 
EMITIRAM PAPÉIS EM 2010 - 
(BM&FBOVESPA) 

3  
Fonte: Elaborado pela autora com dados 
extraídos deBM&FBOVESPA (2010). 

Em razão do método escolhido para o estudo, que exigiu definição de variáveis 

para testes estatísticos, a amostra sofreu alterações. No item 3.3. Definição Teórica, 

essas alterações foram esclarecidas para melhor compreensão. A amostra resultou, 

após essas exclusões, no total de 155 empresas, conforme esclarecido na 

sequência: 

� As 378 empresas (categoria “A”) foram classificadas e agrupadas, conforme 

o tipo de objetivo vinculado à remuneração paga ao executivo, (curto, médio 

ou longo prazo). Nesta classificação, as empresas que não responderam às 

questões pesquisadas, bem como as que apresentaram inexpressividade de 

quantidade quanto à vinculação dos objetivos em médio prazo foram 

excluídas da amostra. Na TABELA2 consta a classificação das empresas 

segundo o objetivo, ou aquelas que não responderam às questões 

pesquisadas. 

                                            
3 Desobrigado de preencher o FRem 2010, devido à data de registro na CVM. 
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TABELA2 - VÍNCULODA 
REMU-NERAÇÃO AOS 
OBJETIVOS DE CURTO, MÉDIO 
OU LONGO PRAZO 

 
Fonte: Elaborado pela autora. 

� As variáveis de desempenho financeiro utilizadas no estudo, também 

impactaram no número de empresas utilizadas na amostra, pois foram 

excluídas da base inicial aquelas que não disponibilizaram informação para 

apuração dos indicadores escolhidos, bem como aquelas que deixaram de 

negociar ações na bolsa em 2013. Foram igualmente excluídas as empresas 

do setor financeiros/seguros porque os processos de mensuração dos 

indicadores deste segmento eram substancialmente diferentes das demais 

empresas. 

TABELA3.CONSTRUÇÃO DA AMOSTRA.456 

 
Fonte: Elaborado pela autora. 

 

                                            
4 Excluído, devido à exiguidade da quantidade de empresa para ser considerada representativa. 
5 Excluídas, uma vez que seus processos de mensuração mostraram-se substancialmente diferentes das demais empresas. 
6 Ausência de dados de Valor da Empresa, LAJIDA ou para apuração do RTA. 
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3.2 DEFINIÇÃO TEÓRICA E OPERACIONAL DAS VARIÁVEIS 

Este estudo verificou a existência de relação da geração de valor ao acionista e 

o tipo de vínculo da remuneração paga ao executivo, quanto aos objetivos de curto 

ou de longo prazo. 

Para verificar a possível influência, foram utilizadas variáveis relativas ao tipo 

de objetivo e de desempenho financeiro. As definições operacionais destas variáveis 

estão descritas na sequência. 

3.2.1 TIPO DE OBJETIVO VINCULADO À REMUNERAÇÃO DO EXECUTIVO 

As informações relativas ao tipo de objetivo vinculado à remuneração, 

disponíveis na página eletrônica do BM&FBOVESPA, foram extraídas do item 13 

(Remuneração dos Administradores), Anexo 24 do FR da Comissão de Valores 

Mobiliários (CVM), Instrução CVM nº 480, de 7 de dezembro de 2009, cujo 

preenchimento é exigido, dos emissores registrados na categoria “A”, pela CVM. 

As 378 empresas categoria “A” da amostra foram classificadas e agrupadas, 

conforme o tipo de objetivo vinculado à remuneração paga ao executivo (curto, 

médio ou longo prazo). 
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O QUADRO 3 corresponde ao extrato do FR focalizando o item pesquisado: 

QUADRO 3 - CLASSIFICAÇÃO DAS EMPRESAS SELECIONADAS, 
CONFORME O ITEM 13 DO ANEXO 24, DO FORMULÁRIO DE 
REFERÊNCIA DA INSTRUÇÃO CVM Nº 480/2009. 

 
Fonte: Adaptado deBrasil (2009). 

Somente foram considerados objetivos de médio ou de longo prazo quando 

a empresa expressou, claramente, essa intenção. Nos casos em que a informação 

não foi declarada claramente no item 13.1, alínea “e” foi necessário verificar as 

demais informações também contidas no item 13.1. Finalmente, as empresas que 

não manifestaram intenções de estabelecer objetivos de médio ou longo prazo, 

foram classificadas como de curto prazo. 

Salienta-se que as empresas que não responderam as questões 

pesquisadas, bem como as que vincularam os objetivos em médio prazo, cuja 

quantidade foi inexpressiva, foram excluídas da amostra. 
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3.2.2 DESEMPENHO FINANCEIRO 

Avaliou-se a presença de diferença de desempenho financeiro entre 

empresas que adotaram a remuneração vinculada aos objetivos de longo prazo 

comparados àquelas que ofereceram remuneração vinculada ao curto prazo. 

A avaliação do desempenho financeiro foi realizada para verificar a 

existência do incremento na agregação de valor ao acionista e, assim, possibilitar a 

comparação entre diferentes tipos de objetivos e a respectiva existência de 

disparidade de desempenho em cada grupo de empresas(curto e longo prazo). 

O desempenho financeiro foi aferido por indicadores contábeis e financeiros. 

Considerou-se o desempenho positivo para agregar valor ao acionista, aquele que 

apresentou incremento positivo no período de 01/01/2010 a 31/12/2013. Incremento 

significa o aumento do indicador após três anos, período considerado como longo 

prazo. 

Os dados utilizados para apurar o desempenho financeiro foram extraídos 

do sistema Economática, do mês de julho de 2014, e tratados em planilha de cálculo 

da ferramenta Windows Excel, 2010. Com a utilização de somente uma fonte de 

dados, de informações e de indicadores, que exigissem menor inferência do 

pesquisador, garantiu-se a assertividade dos números empregados. 

Os indicadores adotados foram: Valor da Empresa (VE, do inglês Enterprise 

Value - EV), LAJIDA (EBITDA) e RTA (TSR). 

A escolha dos indicadores financeiros para apurar a diferença de 

desempenho, além dos motivos descritos na sequência, considerou a 

disponibilidade dos dados para incluir o maior número possível de empresas na 

base amostral, em razão das seguintes premissas: 
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3.2.2.1 Variável: Valor da Empresa (VE) 

Valor da Empresa (VE) conceituado como Valor do Empreendimento, é 

o indicador que soma todos os recursos utilizados para impulsionar as operações da 

empresa, ou seja, capital dos sócios e de terceiros formado por empréstimos e 

financiamentos. Esse indicador demonstra o quanto o mercado valoriza a empresa, 

e serve para comparações diretas com os valores de mercado de outras empresas 

(FURTADO, 2010). 

A sua importância tem aumentado, o que é compatível com uma 

administração voltada para o mercado e para a geração de valor (SOUZA NETO; 

MARTINS, 2010). Para Fernandes et al. (2014) o VE expressa a capacidade de 

criação de riqueza da empresa a partir de seus negócios. Póvoa (2012) ponderou 

que valor de mercado era diferente de VE; pois, o primeiro pertence à dimensão do 

acionista (número de ações x valor da ação) e o segundo a dimensão acionista e 

credor (valor da companhia + valor da dívida bruta). 

A opção deste estudo pela utilização do VE teve o propósito de 

considerar todas as dimensões possíveis que estão sob a responsabilidade do 

executivo. O VE utilizado foi fornecido pelo sistema Economática com a 

denominação de Enterprise Value. 

O sistema calculou esta medida da seguinte forma: 

Enterprise Value $ = a + b + c, em que: 

a = Valor de Mercado $ 

Fórmula respectiva = Total de ações outstanding7 cotação não 

ajustada por proventos. 

                                            
7 Total de ações emitidas pela empresa menos a quantidade de ações em tesouraria. 
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Empresas com mais de uma classe de ação � Fórmula = Cotação 

classe A* quantidade classe A + cotação classe B* quantidade 

classe. 

b = Dívida Total Líquida $ 

Fórmula respectiva = x - y - z, (se x - y - z nulo, então, Dívida Total 

Líquida = x - k - w) 

x = Dívida Total Bruta 

y = Caixa e equivalente a caixa 

z = Aplicações financeiras 

k = Disponível e Inv CP 

w = Aplicações Financeiras CP (substituído por zero quando 

indisponível) 

c =Participação dos acionistas minoritários 

O indicador VE, bem como a maioria dos indicadores financeiros com 

informações públicas disponibilizadas publicamente,foram empregados para avaliar 

o desempenho de uma empresa e representaram informações baseadas em 

somente um período anual, considerando-se que a avaliação deste estudo 

compreendeu o período de 2010 a 2013, apurou-se esta variação, conforme 

demonstrado na FIGURA 7. 

Deste modo: 

a) Quando o valor apresentado em 2010 era superior ao valor de 2013, 

houve redução no valor do indicador (FIGURA 7a). 

b) Quando o valor apresentado em 2010 era inferior ao valor alcançado 

em 2013, houve incremento de realização no período(FIGURA 7b). 
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FIGURA 7 - REDUÇÃO OU INCREMENTO DE VALOR 

 
Fonte: Elaborado pela autora. 

Portanto, com base nestes dados coletados, foi calculada a variação dos 

indicadores VE, do ano 2013 (t1) menos o do ano 2010 (t-2), dividido pelo ano 2010 

(t-2). Obteve-se a taxa de variação do VE, conforme a suafórmula: 

 

3.2.2.2 Variável: Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciação e Amortização 

(LAJIDA) 

LAJIDA é uma medida simplificada da geração de caixa da companhia. 

Pode ser utilizada como parâmetro para o conhecimento do valor da empresa; pois, 

quanto maior a sua capacidade em gerar caixa, maior o seu valor para o mercado; 

bem como quanto maior o LAIJDA em relação aos recursos investidos, melhor a 

qualidade da gestão e sua capacidade em gerar caixa (monitora a eficácia da 

gestão) (VASCONCELOS, 2002). 

Observa-se, cada vez mais, o emprego do indicador LAJIDA para 

avaliação de desempenho das empresas, devido à facilidade em obter os dados 

para a sua elaboração nas demonstrações de resultados das companhias e por 
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oferecer recurso para comparabilidade de desempenho: da empresa entre um ano e 

outro e entre empresas do mesmo porte e setor. 

Entretanto, ao considerar o indicador para avaliar a performance da 

empresa, deve-se ponderar que nem todas as receitas mensuradas são 

efetivamente recebidas e que o pagamento das despesas, não necessariamente, 

foram realizados. Igualmente, deve ser destacado que o indicador não considera 

receitas e despesas financeiras, podendo distorcer o verdadeiro cenário da empresa 

caso não sejam considerados outros aspectos na avaliação. 

Devido às características do indicador, também ocorre a impossibilidade 

de utilizá-lo para avaliar empresas do setor financeiro, uma vez que as despesas 

financeiras, deste segmento, são partes importantes de sua operação. É necessário, 

ainda, considerar que os conceitos empregados para a apuração do indicador 

refletem somente as informações históricas da companhia. 

Assim, o indicador, quando se trata de remuneração, tem sido utilizado 

com possibilidade de tornar-se mais efetivo na avaliação do desempenho de 

empregados que trabalham na operação e na produção da empresa, mas que não 

participam das decisões de investimento e de financiamento. Para o caso de 

gestores e administradores pode ser utilizado, apenas para observar os aspectos 

concernentes às decisõesadequadas para fatores da dimensão da operação e/ou 

produção empresarial de curto prazo. 

Neste estudo, o foco foi o de selecionar indicadores com maior padrão 

de cálculo e disponibilização de informação e, assim, viabilizar a comparabilidade 

entre as companhias. Coelho (2005)mencionou que os instrumentos contábeis 

representavam uma das fontes mais confiáveis de informação. Destacou, ainda, que 

o sucesso de um sistema de informação dependia de como era utilizado e analisado. 

Os valores do LAJIDA foram retirados do sistema Economática (sob a 

denominação de EBITDA), cujo indicador foi calculado da seguinte forma: 

EBITDA $ = Lucro antes dos juros e impostos (EBIT) + Depreciação e 

amortização. 
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O indicador LAJIDA (L), do mesmo modo que o VE também apresentou 

resultados anuais, sendo necessário apurar a variação do ano 2013 (t1) menos o do 

ano 2010 (t-2), dividido pelo ano 2010 (t-2). Obteve-se, então, as taxas de variação 

do LAJIDA (L): 

� Fórmula LAJIDA (L) 

 

3.2.2.3 Variável: Retorno Total aos Acionistas (RTA) 

Os dados para cálculo do RTA também foram retirados do sistema 

Economática. O indicador foi adotado por ser congruente à preocupação do 

acionista em identificar o retorno de seu investimento, ou seja, por corresponder a 

um método para medir o valor adicionado aos acionistas. Assaf Neto (2002) afirmou 

que RTA representava uma medida útil de geração de valor, refletindo o ganho de 

capital e o retorno pelo pagamento de dividendos para demonstrar o retorno 

proporcionado ao acionista. 

Para Jaffe; Westerfield; Ross(2002), o RTA correspondia à variação do 

valor de mercado da ação, acrescido dos dividendos pagos, no período analisado, 

antes dos impostos e corrigido pela inflação. 

Para apuração do RTA definiu-se a fórmula: 

� Fórmula RTA 

 

Em que, 

RTA = Retorno Total ao Acionista 

Preço açãot+i = Preço da ação em 31 de dezembro de 2013 



 
75 

 

 
 

 

 

Preço açãot0 = Preço da ação em 31 de dezembro de 2009 

Dividendost+i = Total de dividendos pagos no período antes dos 

impostos e corrigidos pela inflação de dezembro de 

2010 a dezembro de 2013. 

Os indicadores utilizados no cálculo do RTA foram extraídos do sistema 

Economática. 

Para os valores de RTA não foram obtidas as variações entre 2010 e 

2013, já que o próprio indicador refletia o desempenho do período. 

3.2.2.4 Variáveis de controle 

Com a finalidade de não atribuir peso excessivo à remuneração uma vez 

que outros fatores também interferiam no desempenho financeiro da empresa, 

evitando-se, assim, problemas de estimação com a omissão de variáveis e 

inconsistências de resultados, foram incluídas variáveis de controle para os testes 

estatísticos de regressão linear múltipla, disponíveis e importantes no estudo: 

a) Tamanho da empresa�Neste casofoi utilizado o valor contábil do 

ativo total como proxy tamanho da companhia, de dezembro de 

2013. Os valores do ativo total foram obtidos no sistema 

Economática, no mês de julho de 2014 e tratados em planilha de 

cálculo da ferramenta Windows Excel 2010. 

b) Setor de atuação� Um determinado setor pode ter seu 

desempenho financeiro afetado de forma favorável ou adversa, por 

fatores internos ou externos da empresa, e que independe da ação 

do executivo. O modelo de agrupamento por setor utilizado foi o do 

sistema Economática (extraídos em julho de 2014), composto de 20 

categorias (QUADRO 4). 
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QUADRO 4 - CLASSIFICAÇÃO DE SETOR PELO SISTEMA ECONOMÁTICA 

8 
Fonte: Elaborado pela autora. 

Conforme explicado anteriormente, foram excluídas as empresas do setor 

financeiros/seguros,considerando-se que os processos de mensuração dos indicadores 

deste segmento são substancialmente diferentes dos das demais empresas. 

b) A estrutura de capital, aplicada neste estudo refere-se àquela 

conceituada como o modelo de financiamento adotado pela 

empresa, isto é, qual é a porção de cada fonte de capital utilizada no 

negócio. As fontes seriam o capital próprio (recursos dos acionistas) 

e capital de terceiros (recursos dos credores). Esta variável pode 

influenciar o desempenho financeiro da Empresa. Os dados para 

elaboração da variável foram extraídos do sistema Economática 

(julho de 2014), referentes ao exercício de 2013 ajustados de acordo 

com a inflação do mês de julho de 2014.Os dados foram tratados em 

planilha de cálculo da ferramenta Windows Excel2010, 

considerando-se a seguinte fórmula: 

Dívida = (Passivo Circulante + Exigível ao Longo Prazo) / Ativo Total 

                                            
9 As empresas do setor financeiro/seguro foram retiradas da amostra porque seus processos de mensuração são 

substancialmente diferentes das demais empresas 
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3.3 PROCEDIMENTOS ESTATÍSTICOS 

Foram utilizados três procedimentos diferentes para atender o objetivo do 

estudo. Padoveze (1996) ensinou que, por intermédio dos números, era possível 

entender a situação da empresa, identificar tendências e fornecer subsídios para a 

tomada de decisão. 

3.3.1 AVALIAÇÃO DO COMPORTAMENTO DO DESEMPENHO FINANCEIRO POR SETOR DE 

ATIVIDADE 

Nesta etapa, as empresas foram classificadas conforme o desempenho, de 

cada indicador adotado VE, LAJIDAe RTA, comparado à média de seu respectivo 

setor. O propósito desta classificação foi o de verificar se o desempenho financeiro 

da empresa era superior à média de seu setor. Para a avaliação por setor foi 

utilizada a divisão setorial do sistema Economática, excluído o setor financeiro. 

Porter (1979) ressaltou que a avaliação do setor da empresa era 

considerada relevante quando do estabelecimento da estratégia competitiva, 

salientando que o desempenho superior da empresa, em detrimento ao seu setor, 

poderia ser um indicativo de sucesso.  

Não obstante, ao relevante papel desse fator, no presente estudo, não foi 

possível considerá-lo para avaliação aprofundada por meio de métodos estatísticos 

elaborados, pois os dados mostraram-se insignificantes uma vez que alguns setores 

apresentaram pouca frequência no número de empresas. 

Outro ponto que inviabilizou a referida análise foi o agrupamento excessivo 

de empresa no setor “outros”, classificado pelo sistema Economática, no qual 

constaram empresas de diversos segmentos e tipos de negócio, representando 24% 

da amostra. Deste modo, os dados foram tratados, inicialmente, em planilha de 

cálculo da ferramenta Windows Excel versão 2010, com o propósito de verificar a 

diferença de desempenho por setor.Na sequência, o teste de Qui-Quadrado foi 
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aplicado na avaliação das associações entre tipos de meta e de desempenho por 

meio do softwareStatistical Package for the Social Sciences (SPSS) versão 2010. 

O indicador de média por setor foi calculado usando os valores aferidos na 

para o incremento de VE e LAJIDA, do ano 2013 (t1) menos o do ano 2010 (t-2), 

dividido pelo ano 2010 (t-2), e os resultados do RTA. 

Foi considerada a média do valor de todas as outras empresas que 

participavam do mesmo setor da empresa analisada, incluindo-se o valor da própria 

empresa no setor, ou melhor, comparado o resultado apurado para a empresa, por 

indicador e a média do valor de seu setor, conforme mostrado nos modelos que 

seguem: 

 

Em que, 

� Desemp_VE = Desempenho do VE 

� Desemp_L = Desempenho do LAJIDA 

� Desemp_RTA = Desempenho do RTA 

As hipóteses estudadas no teste Qui-Quadrado foram (RUMSEY, 2014): 

� H0 = As frequências pesquisadas não são diferentes das esperadas, 

logo não há associação entre as variáveis. 

� H1 = As frequências observadas são diferentes das frequências 

esperadas, logo, há associação entre as variáveis. 
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3.3.2 OBJETIVOS VINCULADOS À REMUNERAÇÃO DECORRIDOS TRÊS ANOS 

Nesta etapa avaliou-se se as empresas mantiveram o mesmo sistema de 

metas para vincular a remuneração do executivo. Foram verificados, novamente, os 

FRs referentesao último publicado no ano de 2013, bem como classificadas as 

empresas que mantiveram ou modificaram o tipo de objetivo de longo, médio ou 

curto prazo. Os dados foram coletados no período de 01/02 a 08/03/2015, e tratados 

em planilha Windows Excel 2010. 

3.3.3 IMPACTO DO TIPO DE REMUNERAÇÃO SOBRE O DESEMPENHO FINANCEIRO DA 

AMOSTRA 

Nesta etapa foi realizada a análise de dados para alcançar o resultado 

proposto que foi o de identificar se a remuneração do executivo vinculada a objetivos 

de longo prazo era capaz de melhorar o retorno ao acionista.Considerando-se que 

quanto melhor o desempenho financeiro melhor o retorno ao acionista, a hipótese 

testada foi a de que “A remuneração do executivo vinculada a objetivos de longo 

prazo possui uma relação positiva e mais significante com o desempenho financeiro 

da empresa, do que a remuneração do executivo vinculada a objetivos de curto 

prazo”. 

Devido às características da hipótese apresentada existe possibilidade de 

causalidade entre as variáveis, sendo necessária a realização de testes de 

significância das variáveis. 

Os dados deste estudo foram classificados como dados em corte 

transversal, pois foram coletados no mesmo ponto do tempo (GUJARATI; PORTER, 

2011). Assim sendo, considerando a natureza dos dados e a hipótese mencionada, 

o método adotado foi o dos Mínimos Quadrados Ordinários (MQO), aplicando-se a 

regressão linear múltipla. Para realizar as estimações foi identificada a significância 

estatística do impacto do tipo de remuneração sobre o desempenho financeiro da 

amostra. Figueiredo Filho et al. (2011) conceituaram essa aplicação em 

conformidade com a finalidade e expectativa do seu aproveitamento neste estudo. 
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Com a regressão é possível estimar o grau de associação entre Y, variável 
dependente e Xi, conjunto de variáveis independentes (explicativas). O 
objetivo é resumir a correlação entre Y e X em termos da direção (positiva 
ou negativa) e magnitude (fraca ou forte) dessa associação (FIGUEIREDO 

FILHOet al., 2011, p. 48). 

Neste teste foi utilizada toda a amostra de 155 empresas, e a classificação 

por utilização de objetivos, sendo 102 empresasde longo prazo e 53 de curto prazo. 

As variáveis independentes, em coerência com a questão e hipótese da 

pesquisa, foram representadas pelo tipo de objetivo vinculado à remuneração do 

executivo, ou seja, de longo ou curto prazo. 

As três variáveis dependentes, referentes aos resultados do incremento 

apurado no período de três anos, 2010 a 2013, para os indicadores de desempenho 

financeiro foram VE, LAJIDAe RTA. 

Igualmente, considerando as citadas variáveis, a equação básica utilizada 

para as estimações foram: 

� Desemp_Fini = αi + βi1tipo de objetivo + βi2 outros + εi 

Em que: 

� Desemp_Fin = Variável de Desempenho Financeiro, VE, LAJIDAe RTA. 

Variável dependente/explicada. 

� Tipo = Representa o tipo de objetivo vinculado à remuneração 

do executivo (de longo ou curto prazo). Variável 

independente/explicativa. 

� Outros = Representam as variáveis de controle, devido a 

possibilidade de afetarem o desempenho financeiro da 

empresa. Também variáveis explicativas. 

� ε = Termo de erro, que representa o erro em 

explicar/predizer Y a partir de X1 (FIGUEIREDO FILHOet 

al., 2011), isto é, o que não pode ser explicado pelas 

variáveis explicadas e explicativas. 
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Em razão da suposição de que objetivos de longo prazo asseguravam 

melhores desempenhos financeiros e melhoravam os resultados para os 

acionistas,além da correlação das variáveis, a expectativa era a de que os 

resultados indicassem direções positivas e significantes. 

Escolher apenas o tipo de remuneração para explicar o desempenho da 

empresa, seria imputar uma responsabilidade excessiva à influência desta variável 

no desempenho financeiro da empresa, uma vez que havia outros elementos 

internos e externos que afetariam o desempenho, podendo favorecer o risco de 

obtenção de resultados espúrios. 

Assim, também foram consideradas como variáveis de controle: (1) 

Tamanho da empresa por meio do valor contábil do ativo total; (2) Setor de atuação 

recorrendo ao agrupamento definido pelo sistema Economática. Para a realização 

dos testes, os setores foram ajustados em formato de variáveis binárias, em que 1 

representava determinado setor e 0 os demais; (3) Estrutura de capital por 

intermédio da apuração da dívida financeira em relação ao ativo total. 

O QUADRO 5 corresponde ao resumo das variáveis. 

QUADRO 5 - VARIÁVEIS UTILIZADAS NOS TESTES DE REGRESSÃO 

 
Fonte: Elaborado pela autora. 
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4 RESULTADOS E DISCUSSÃO 

4.1 AVALIAÇÃO DO COMPORTAMENTO DO DESEMPENHO FINANCEIRO POR 

SETOR DE ATIVIDADE 

Os resultados do desempenho da empresa comparado à média do setor, para 

todos os indicadores citados, foram assim classificados: 

a) Acima da média do setor � Resultado superior à da média do setor, 

b) Abaixo da média do setor � Resultado inferior à da média do setor. 

Apresentaram a seguinte consolidação (TABELA 4 e APÊNDICEA - Completo): 

TABELA 4 - CLASSIFICAÇÃO DAS 
EMPRESAS CONFORME DESEMPENHO 
COMPARADO AO SETOR 

 
Fonte: Elaborado pela autora. 

Observou-se que, para o conjunto de indicadores (VE, LAJIDA e RTA), 66% das 

empresas que vincularam a remuneração aos objetivosde curto prazo obtiveram 

desempenho médio inferior ao setor. No entanto, empresas que estabeleceram 

objetivos de longo prazo, apresentaram apenas dois pontos percentuais superiores 

para “acima da média do setor”, quando comparado com“abaixo da média do setor” 

(51% acima,49% abaixo). 

Por meio do teste de Qui-Quadrado verificou-se a associação apenas entre 

LAJIDA e meta (p=0,009),bem como uma associação marginalmente significante 

entre RTA e meta (p=0,050). 
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Foi excluída uma empresa por ser a única no setor (setor mineral não metálico) 

e uma empresa na análise de LAJIDA,cujo resultado foi igual à média do setor (nem 

superior nem inferior). 

TABELA 5 - REFERÊNCIA CRUZADA DO VALOR DA EMPRESA (VE) 

 
Fonte: Elaborado pela autora. 

 

TABELA 6 - TESTE QUI-QUADRADOCVALOR DA EMPRESA (VE) 

 
Fonte: Elaborado pela autora. 

 

TABELA 7 - REFERÊNCIA CRUZADA DO LUCRO ANTES DE 
JUROS, IMPOSTOS, DEPRECIAÇÃO E AMORTIZAÇÃO (LAJIDA) 

 
Fonte: Elaborado pela autora. 
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TABELA 8 - TESTE QUI-QUADRADOC PARA O LUCRO ANTES DE 
JUROS, IMPOSTOS, DEPRECIAÇÃO E AMORTIZAÇÃO (LAJIDA) 

 
Fonte: Elaborado pela autora. 

TABELA 9 - REFERÊNCIA CRUZADA DO RETORNO TOTAL AOS 
ACIONISTAS (RTA) 

 
Fonte: Elaborado pela autora. 

TABELA 10 - TESTE QUI-QUADRADOC PARA RETORNO TOTAL 
AOS ACIONISTAS (RTA) 

 
Fonte: Elaborado pela autora. 

Estes resultados foram considerados preliminares, uma vez que seria necessário 

incluir outras variáveis que também compõem o cenário empresarial para avaliar, 

com maior atenção, as influências do tipo de objetivo no desempenho financeiro da 

empresa e consequente retorno ao acionista. 
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4.2 OBJETIVOS VINCULADOS À REMUNERAÇÃO DECORRIDOS TRÊS ANOS 

Em razão das diversas críticas apresentadas aos modelos de remuneração do 

executivo, as empresas poderiam ter reavaliado seu sistema das metas, alternando 

os objetivos de curto para médio ou longo prazo, ou vice-versa.  

Depois de verificado novamente os formulários de referência, desta vez 

referente o último formulário publicado no ano de 2013, constatou-se o seguinte 

comportamento, para as 155 empresas da amostra, quanto à escolha do tipo de 

objetivo, decorridos três anos (TABELA 11 e APÊNDICEB - Completo): 

TABELA 11 - TIPO DE OBJETIVO 2010 EM 
RELAÇÃO A 2013 

 
Fonte: Elaborado pela autora. 

Observa-se naTABELA 11 que apenas 0,99% das empresas que optaram pelo 

objetivo de longo prazo em 2010 optaram por mudanças. Já 38% das empresas que 

utilizaram objetivos de curto prazo passaram a usar objetivos de longo prazo.  

Esse dado pode representar uma tendência das empresas a usarem objetivos 

de longo prazo. 

Em 2010 observou-se que as respostas contidas no FR, item 13.1, 

correspondente a como a política ou a prática de remuneração alinha-se aos 

interesses do emissor de curto, médio e longo prazo, apresentam textos 

semelhantes para diversas empresas, obedecendo a certo padrão. Aquelas que 

utilizam incentivos de curto prazo justificam, geralmente, que a finalidade da 

remuneração é a de atrair e reter o bom profissional. Aquelas cujos incentivos são 

vinculados a objetivos de longo prazo justificam, usualmente, argumentando que 

pretendem alinhar os interesses do executivo ao do acionista. 
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Nos formulários de 2013, foi possível observar um conteúdo mais elaborado 

nas respostas dos itens, quando comparadas às verificadas em 2010. Ambos os 

assuntos poderiam ser pesquisados com maior profundidade no futuro. 

4.3 IMPACTO DO TIPO DE REMUNERAÇÃO SOBRE O DESEMPENHO 

FINANCEIRO DA AMOSTRA 

Os testes estatísticos, realizados por meio de estratégias 

econométricas,tiveram como finalidade verificar se as empresas que vincularam o 

recebimento de parte da remuneração dos executivos aos objetivos de longo 

prazoapresentaram incremento no desempenho financeiro, diferente daquelas que 

vincularam a remuneração aos objetivos de curto prazo. Porquanto que as empresas 

com incremento de desempenho financeiro agregam maior valor ao acionista. 

Deste modo, a variável explicativa deste estudo, denominada de tipo de 

remuneração,foram as variáveis: meta de longo prazo e meta de curto prazo. 

As variáveis VE, LAJIDA e RTA foram utilizadas como proxies de desempenho 

financeiro das empresas. 

Os dados foram analisados por meio do método dos MQO e empregou-se a 

regressão linear múltipla com a finalidade e expectativa de estimar o grau de 

associação entre Y (tipo de desempenho financeiro), X1 (indicadores de objetivo 

vinculado à remuneração) e, ainda, o conjunto de variáveis de controle (X2,X3 e X4). 

Avaliou-se a relação entre Y e X, em termos de direção (positiva ou negativa) e 

significância (fraca ou forte). 

Os pressupostos para adoção do método MQO foram avaliados por intermédio 

do teste de normalidade de Doornik-Hansen e teste para a hipótese nula de 

distribuição normal. 

Para análise econométrica foram utilizados ossoftwares Gretl versão 1.10.0e 

Stata versão12 cujos resultados foram apresentados na sequência. 
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4.3.1 VALOR DA EMPRESA (VE) 

Na TABELA 12 estão apresentados os parâmetros estimados para equação 

do VE. Neste caso as variáveis VE, assim como tamanho da companhia e dívida 

foram medidas em logaritmo, com objetivo de reduzir a variabilidade das séries e 

possíveis problemas de heterocedasticidade dos resíduos estimados. A variável 

setor_cia foi excluída por não apresentar significância estatística. 

TABELA 12 - MODELOESTIMADO VIA MÍNIMOS 
QUADRADOS ORDINÁRIOS (MQO) PARA VALOR DA 
EMPRESA (VE) 

 

 

 

Fonte: Elaborado pela autora. 

Foram observados, durante análise gráfica seguida por observação direta, 

dados que apresentavam grande distância (aberrante outlier) dos demais. Com o 

propósito de não eliminar as empresas que provocaram estas aberrações no modelo 

(1), pois os valores relativos foram verificados, apresentando consistência, optou-

Notas:  
Erros padrão entre parênteses  
* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001 
(1) Considerando variável dummy1 para corrigir observações aberrantes em INET3, 

CRUZ3 e CBMA3; e dummy2 para corrigir observações aberrantes em MMXM3; 
(2) Excluída empresa INET3. 
(3) Excluídas empresas INET3 e CRUZ3. 
(4) Excluídas empresas INET3, CRUZ3 e CBMA3. 
(5) Foram consideradas todas as empresas, sem as variáveis dummy1 e dummy2 ou outros 

ajustes. 

 

 

 

  

 

  

 

 
2.738*** 



88 
 

 

 

se,pela utilização da variável Dummypara corrigir as observações aberrantes. 

Atribuiu-se 1 para a empresa nesta condição e 0 para as demais.Considerando os 

índices usuais de confiança, as variáveisforam dotadas de significância estatística.  

Salienta-se que o coeficiente da variável Meta_Longo, de 1,64, foi superior ao 

da Meta_Curto igual a 1,24, sugerindo que as companhias que escolheram 

remunerar o alcance de objetivos de longo prazo poderiam contribuir com a 

elevação do valor agregado ao acionista. 

Verificado o alto grau de significância do modelo (1) VE, fato incomum neste 

tipo de estudo, após o ajuste procedeu-se a análise de diagnósticos dos resíduos, 

para avaliar a presença de valores destoantes ou influentes. Para tanto, foi utilizado 

o resíduo estudentizado padronizado e o D de Cook (MCCULLAGH; NELDER, 

1989), respectivamente. O D de Cook mensura a alteração em todos os parâmetros 

de regressão decorrentes da exclusão de cada observação. Valores do resíduo 

estudentizado padronizado, muito afastados do intervalo (-3;3) ou valores de D de 

Cook muito afastados dos demais valores, foram excluídos da análise (modelos 2, 3 

e 4), deixando de ser empregada, nestes casos, as variáveis Dummy1 e Dummy2 

utilizadas no primeiro modelo (1) para resolver a questão dos outliers. 

No modelo (4), feitos todos os ajustes necessários, ou seja, excluídos todos 

outliers, foi verificada a significância estatística, bem como foram sugeridos que os 

objetivos de longo prazo eram, aproximadamente, 35% mais positivos para 

influenciar a variável de desempenho VE que os objetivos de curto prazo, de forma 

similar ao modelo (1), indicando que as companhias que escolheram remunerar o 

alcance de objetivos de longo prazo poderiam contribuir para elevar o valor 

agregado ao acionista. 

Foi considerado um nível de significância de 5%. Para as análises estatísticas 

foi utilizado o softwareStata versão 12. 

Para verificar a presença de não normalidade e de heterocedasticidade, o que 

poderia invalidar os resultados apresentados, foram analisados os resíduos da 

equação. Foi aplicado o teste de normalidade de Doornik-Hansen para avaliar a 
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questão da normalidade (FIGURA 8), que foi incapaz de rejeitar a hipótese de 

normalidade dos resíduos. 

 

FIGURA 8 -HISTOGRAMA E TESTE DE NORMALIDADE DOS RESÍDUOS VALOR 
DA EMPRESA (VE) 

 
(1) Teste de normalidade de Doornik-Hansen; (2) Teste para 
a hipótese nula de distribuição normal; (3) Cálculos realizados 
por meio do programa Gretl (versão 1.10.0). 

Fonte: Elaborado pela autora. 

4.3.2 LUCROS ANTES DE JUROS, IMPOSTOS, DEPRECIAÇÃO E AMORTIZAÇÃO (LAJIDA) 

Os parâmetros estimados para variável LAJIDAconstam na TABELA 13. 

Neste caso, as variáveis Dívida e a Setor_Cia foram excluídas, visto que não 

apresentaram significância estatística: 
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TABELA 13 - MODELO ESTIMADO VIA MÍNIMOS QUADRADOS 
ORDINÁRIOS (MQO) PARA LUCROS ANTES DE JUROS, IMPOSTOS, 
DEPRECIAÇÃO E AMORTIZAÇÃO (LAJIDA) 

 

 

 

 

 
Fonte: Elaborado pela autora. 

A utilização de variáveisDummies para corrigir as observações aberrantesfoi 

mantida no modelo (1) LAJIDA, da mesma forma que na avaliação do modelo (1) VE. 

Do mesmo modo que nomodelo VE, foi verificado alto grau de significância 

do modelo (1) LAJIDA.Consideradas as mesmas justificativas, procedeu-se à análise 

de diagnósticos dos resíduos. 

O modelo (9) cuja referida análise realizada foi completa, bem como foram 

excluídas todas as empresas cujos valores eram destoantes ou influentes, não 

apresentou significância estatística para as variáveis que representaram os objetivos 

de curto e de longo prazo.  

A análise estatística dos resíduos mostrou significativo problema de 

heterocedastidade e normalidade, conforme observado na FIGURA 9: 

Notas:  
Erros padrão entre parênteses 
* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001 
(1) Foram consideradas as variáveis dummy3 para corrigir observações aberrantes em VALE3 e dummy4 para 
corrigir observações aberrantes em ELET3;  
(2) Foram consideradas todas as empresas, sem as variáveis dummy3 e dummy4 ou outros ajustes. 
Entretanto, foi reinserida a variável Dívida Logaritmizada. 
(3) Excluída a empresa PETR3. 
(4) Excluídas as empresas PETR3, VALE3. 
(5) Excluídas as empresas PETR3, VALE3, ELET3. 
(6) Excluídas as empresas PETR3, VALE3, ELET3, VIVT3. 
(7) Excluídas as empresas PETR3, VALE3, ELET3, VIVT3, INET3. 
(8) Excluídas as empresas PETR3, VALE3, ELET3, VIVT3, INET3, OIBR3. 
(9) Excluídas as empresas PETR3, VALE3, ELET3, VIVT3, INET3, OIBR3, ITSA3. 
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FIGURA 9 - HISTOGRAMA E TESTE DE NORMALIDADE DOS RESÍDUOS 
LAJIDA 

 
Notas: (1) Teste de normalidade de Doornik-Hansen; (2) Teste para 
a hipótese nula de distribuição normal; (3) Cálculos realizados por 
meio do programa Gretl (versão 1.10.0). 

Fonte: Elaborado pela autora. 

É importante observar que foram utilizados erros padrão de Newey-West, 

pois permitiriam que testes de significância estatística fossem válidos ainda que na 

presença de heterocedastidade (GURAJATI, 2006). 

Considerando que o modelo (9) não apresentou significância estatística para 

as variáveis que representaram os objetivos de curto e de longo prazo, assim 

comoos resultadostambém demonstraram significativo problema de 

heterocedastidade e normalidade, foi possível afirmar que o tipo de objetivo 

vinculado à remuneração do executivo, para as empresas da amostra, não 

influenciaram o desempenho do LAJIDA. 

4.3.3 RETORNO TOTAL AOS ACIONISTAS (RTA) 

Outro indicador testado para aumentar a robustez dos resultados foi o RTA, 

conforme demonstrado na TABELA 14. Com a finalidade de reduzir a volatidade das 

séries, também para esta variável, foram apresentados logaritmos. Para eliminar as 
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observações negativas do RTA foi utilizado o seu fator (1+RTA/100). Neste caso,as 

variáveis Log_Tamanho e a Setor_Cia foram excluídas, visto que não apresentaram 

significância estatística. 

TABELA 14 - MODELO ESTIMADO VIA MÍNIMOS QUADRADOS 
ORDINÁRIOS (MQO) PARA O RETORNO TOTAL AOS ACIONISTAS 
(RTA) 

 

 

 

 

 

Fonte: Elaborado pela autora. 

Novamente, neste caso,como na avalição de VE e LAJIDA, foi mantida a 

utilização da variável Dummy para corrigir as observações aberrantes no modelo (1) 

RTA.Igualmente, os resultados apresentaram sinais de que empresas que vinculam 

a remuneração a objetivos de longo prazo, destacam-se na geração de valor ao 

acionista. 

Notas: 
Erros padrão entre parênteses 
* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001 
(1) Foram consideradas as variáveis dummy5 para corrigir observações aberrantes em SBSP3, 
SAPR4, CRUZ3, SGAS4, ARTR3, EMBR3, VIVT3, ODPV3, SCAR3, ALPA3, COCE3, CGAS3, PNVL3, 
ESTC3, MDIA3, POMO3, GETI3, CMIG3, HGTX3, TBLE3, CIEL3, EQTL3, GRND3, HBOR3, MYPK3, 
LLIS3 e TAEE11; e dummy6 para corrigir observações aberrantes em BRAP3, RNAR3, VIVR3, 
CBMA3, BTOW3, BISA3, CTNM3, CARD3, GFSA3, GOLL4, GPIV33, LUPA3, MRFG3, MMXM3, PLAS3, 
PRML3, SGPS3, TOYB3, PETR3, POSI3, ENEV3, MAGG3 e SUZB4; 
(2) Considerou a variável Tamanho medida em logaritmo. 
(3) Foram consideradas todas as empresas, sem as variáveis dummies ou outros ajustes. 
(4) Foi excluída a empresa BRAP3. 
(5) Excluídas as empresas BRAP3 e CBMA3. 
(6) Excluídas as empresas BRAP3, CBMA3, GPIV33. 
(7) Foram excluídas as empresas BRAP3, CBMA3, GPIV33 e BMTO3. 

 



93 
 

 

 

O mesmo procedimento, referente à análise de diagnósticos dos resíduos 

utilizados para as variáveis VE e LAJIDA, foi aplicado para o RTA, também devido 

ao alto grau de significância do modelo.No modelo (7), a análise foi completa, tendo 

sido excluídas todas as empresas cujos valores eram destoantes ou influentes e não 

apresentou significância estatística para a variável que representou o objetivo de 

curto prazo, não se verificando diferença entre metas de curto e de longo prazo, 

além de diminuir consideravelmente a significância da associação do modelo (0,117). 

Foram ainda utilizados os testes de heterocedasticidade e de normalidade 

dos resíduos estimados. A despeito dos testes no modelo demonstrarem indicações 

de heterocedasticidade, o uso de erros padrão robustos de Newey-West facultou a 

avaliação dos resultados que, no entanto, deveria ser aceito com cautela, pois a 

normalidade não foi detectada nos testes, conforme pode ser observado na FIGURA 10. 

FIGURA 10 - HISTOGRAMA E TESTE DE NORMALIDADE DOS RESÍDUOS RTA 

 
Notas: (1) Teste de normalidade de Doornik-Hansen; (2) Teste para a 
hipótese nula de distribuição normal; (3) Cálculos realizados através do 
programa Gretl (versão 1.10.0) 

Fonte: Elaborado pela autora. 
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5 CONCLUSÕES 

O pacote ideal de remuneração do executivo, atualmente, deve estimular o 

comportamento voltado para atender aos interesses dos acionistas. 

Em razão deste contexto, o objetivo deste estudo foi o de verificar a relação 

entre a presença de remuneração variável atrelada às metas de longo prazo e o 

desempenho empresarial, bem como o comportamento do referido desempenho 

financeiro por setor de atividade e se as empresas mantiveram, decorridos três 

anos, os mesmos prazos dos objetivos vinculados à remuneração (curto, médio ou 

longo prazo). A intenção, ao determinar este objetivo, foi o de contribuir com a 

avaliação da eficácia dos indicadores utilizados para remunerar o reforço do 

executivo na geração de valor ao acionista. 

Segundo as respostas para as questões apresentadas no formulário de 

referência, para as 155 empresas pesquisadas, verificou-se a tendência pela 

utilização de objetivo de longo prazo, observada em 66% da amostra. Essa 

tendência foi confirmada em novo levantamento, considerando-se os formulários de 

2013, com aumento do percentual de longo prazo para 78% da amostra. Houve 

consenso entre o que relata a teoria e a citada tendência de comportamento das 

empresas, na escolha do tipo de objetivo utilizado para conceder a remuneração ao 

executivo; pois, na base teórica estudada, prevaleceu o conceito de que o 

estabelecimento de objetivos de longo prazo representava a condição fundamental 

para o sucesso e sustentabilidade organizacional. 

Em razão das características da amostra, não foi possível validar se a 

ocorrências de fatores exógenos, próprios de determinado setor, influenciaram o 

desempenho das empresas no período. 

Foram realizados testes de regressão, consideradas três variáveis de 

desempenho financeiro: Valor da Empresa (VE), Lucros Antes de Juros, Impostos, 

Depreciação e Amortização (LAJIDA) e Retorno Total aos Acionistas (RTA), para 

responder a questão sobre se a vinculação da remuneração do executivo, às metas 

de longo prazo,exercia influência na melhoria no desempenho financeiro da empresa 

gerando, consequentemente, maior valor ao acionista, assim como para estimar o 

grau de associação entre as variáveis. 
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Os resultados apresentaram consistência apenas para a variável VE, 

demonstrando uma relação significante e positiva entre as variáveis explicativas tipo 

de remuneração e explicada de desempenho financeiro. Os resultados foram, 

também, congruentes à hipótese estabelecida, uma vez que o percentual, 

apresentado para as empresas que vincularam a remuneração a objetivos em longo 

prazo, foi superior às que vincularam em curto prazo, sugerindo que as companhias 

que escolheram remunerar o alcance de objetivos em longo prazo poderiam 

contribuir mais significativamente com a elevação do valor agregado ao acionista. 

Os testes de regressão demonstraram baixo poder de explicação para as 

variáveis LAJIDA e RTA, inviabilizando a confirmação da hipótese estabelecida. 

Vários autores pesquisaram, no contexto brasileiro, o impacto da remuneração 

dos executivos no desempenho das empresas. Igualmente aos resultados deste 

estudo, Krauter (2009) não encontrou relações positivas ou significantes entre a 

remuneração dos executivos e o desempenho financeiro das empresas. Entretanto, 

os resultados encontrados por Krauter (2013) e Gonzaga; Yoshinaga; Eid Junior 

(2013) sugeriram evidências de relação significante entre incentivos oferecidos aos 

gestores e o desempenho das empresas da amostra. 

As características deste estudopossibilitaramverificar a tendência das empresas 

em transparecer as formas de remuneração variável praticada para seus executivos, 

visto que identificou apenas 19 empresas no universo de 378 que não responderam 

aos questionamentos apresentados para o tema nos FRs. Da mesma forma, Oliva; 

Albuquerque (2007) que verificaram a expansão no uso da remuneração variável 

para os administradores criou um ambiente propenso aoaperfeiçoamento dos 

mecanismos de controle. 

Quanto ao aspecto do uso de objetivo de longo prazo, do mesmo modo que este 

estudo, os resultados dos testes da pesquisa realizada porPinheiro; Galdi; 

Oyadomari(2012), para o uso do lucro residual para os propósitos de incentivo e a 

sua influência no comportamento dos gerentes, não confirmaram a hipótese de que 

a avaliação de desempenho, baseada no EVA®, usada para os propósitos de 

incentivo, afetava positivamente as decisões intertemporais. Por outro lado, Santos 

(2012) pesquisou o tema e concluiu que o uso do lucro econômico em contratos de 

incentivos foi útil ao mitigar a visão em curto prazo, promovendo aumento do esforço 

congruente com objetivos de longo prazo. 
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Este estudo poderia ser reavaliado no futuro, com maior profundidade, uma vez 

que a exigência pela disponibilização das informações sobre remuneração, nos 

formulários de referência, é recente e, também, tem aumentado a cobrança por 

maior transparência na publicação de dados econômico-financeiros das empresas. 

Para que isto ocorra com maior eficácia, é necessário que os órgãos 

fiscalizadores e os Conselhos de Administração assegurem que as empresas sejam 

transparentes, bem como que os documentos publicados sejam capazes de 

evidenciar que as ações adotadas foram corretas e guardaram relação direta com os 

interesses dos acionistas. 

 É igualmente necessário que existam instrumentos de mensuração coerentes e 

ferramentas capacitadas para avaliar se foram alcançados os objetivos desejados 

com os índices de qualidade esperados, que tenham a competência de mitigar os 

vieses de comportamento. 

Finalmente,não foi possível, neste estudo, assegurar se a remuneração do 

executivo vinculada aos objetivos de longo prazo realmente garante melhores 

resultados.Todavia, identificou, considerando-se a base teórica estudada, a 

qualidade e quantidade dos dados disponibilizados que é necessário: 

� Maior transparência das empresas na apresentação de dados 

administrativos e financeiros. 

� Elaboração de indicadores e métricas para aferição dos resultadosprecisos. 

� Estudos aprofundados de métodos e técnicas psicológicas destinadas a 

mitigar os vieses comportamentais e cognitivos. 
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APÊNDICE A - AVALIAÇÃO DO COMPORTAMENTO DODESEMPENHO 
FINANCEIRO POR SETOR DE ATIVIDADE 

 

QUADRO 6 - TIPO DE OBJETIVO 2010 COMPARADO A 2013 
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Fonte: Elaborado pela autora. 
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APÊNDICE B - TIPO DE OBJETIVO: 2010 EM RELAÇÃO A 2013 

QUADRO 7 - RESULTADOS DO TIPO DE OBJETIVO E MÉDIA DO SETOR 
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Fonte: Elaborado pela autora. 


