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RESUMO

A questdo 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
propdsito de mitigar esses problemas, esta a remuneragdo do executivo que pode
ser instrumento de incentivo, quando paga de modo variavel atrelada a finalidades
que estabelecam desafios para agregar valor as empresas e, assim, maior retorno
aos acionistas. Nesse contexto, ha afirma¢des de que os modelos de remuneragao
que determinam metas de longo prazo sdo mais adequados, uma vez que
possibilitam aferir resultados concretos para as organizagdes. Assim, o objetivo
deste estudo é verificar a relacédo entre a presenca de remuneragao variavel 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 informagdes foram extraidas dos
Formularios de Referéncias (FR). Os indicadores empregados foram Valor da
Empresa, LAJIDA e Retorno Total ao Acionista (RTA), construidos com dados
fornecidos pelo sistema Economatica, para o periodo de 2010 a 2013. A
significancia das variaveis foi testada recorrendo ao método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO), e as estimativas realizadas mostraram significancia estatistica do
impacto do tipo de remuneragao sobre o desempenho financeiro da amostra apenas
para o indicador Valor da Empresa, cujos resultados sugeriram que o objetivo de
longo prazo vinculado a remuneragao pode influenciar positivamente o desempenho

da empresa.

Palavras-Chave:Remuneracgédo do executivo. Objetivos em longo prazo. Geragao de

valor ao acionista. Teoria de agéncia.



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 Economatica 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 INTRODUGAO

Programas de remuneracdo de executivos s&o instrumentos reconhecidos no
estimulo das decisbes estratégicas com a finalidade de melhorar os resultados
gerais da organizacdo.Os modelos de remuneragao que determinam metas de longo
prazosao mais proativos, induzem atos que produzam a perpetuidade dos resultados
positivos para a organizagao. Instrumentos de remuneragao inadequados estimulam
a ma conduta e direcionam os executivos a trabalharem para o enriquecimento
préprio em detrimento da remuneracgéao justa ao acionista(BOLTON; SCHEINKMAN;
XIONG, 2006).

As acbes de executivos voltadas a maximizar seu bonus anual podem causar
prejuizos as empresas. Remuneragdes do executivo vinculadas a resultados decurto
prazo alimentam o comportamento ganancioso e a miopia gerencial,termo que
ilustra situagdes em que o executivo busca resultados de curto prazo em detrimento
de melhores opgdes de investimentos, ou mesmo, colaborando para riscos futuros
da companhia. Essas situagbes sdo provocadas, algumas vezes, na obtencédo de
favorecimentos ou de fatores cognitivos e tendéncias naturais do comportamento
humano(MURPHY; JENSEN, 2011).

A compreensao das estruturas de incentivos salariais € fundamental para o
desenvolvimento de teorias viaveis, visto que podem trazer esclarecimentos acerca
dos comportamentos dos individuos nas organizagdes (BAKER; JENSEN;
MURPHY,1988).

Neste estudo, diversos aspectos foram discutidos para a avaliagao da qualidade
e eficacia dos instrumentos de remuneragao do executivo, destacando-se aqueles
que consideram os interesses do acionista e consequente vinculagao do pagamento
a resultados de incrementos financeiros duradouros para a empresa e, assim,
maiores retornos ao acionista. Para tanto, o recebimento de parte da remuneracéao
deve ser postergado até que se comprove a durabilidade do resultado financeiro
decorrente das decisdes gerenciais, ou, ainda, o executivo somente deve receber o

incentivo se houver evidéncias de agregagao de valor perenes para a companhia.



18

Esses sistemas de remuneragdo procuram direcionar o comportamento do
executivo, persuadindo-o a visualizar o futuro e a buscar o equilibrio de suas acdes
sem impingir risco excessivo para a organizagao;contudo, obtendomelhores

resultados.

A transparéncia imposta atualmente pelas legislagdes e orientagbes acerca da
remuneragao dos executivos permitiu, entre outras questdes relevantes, averiguar
se 0s mecanismos de remuneragdo eram congruentes com os interesses dos

acionistas.

1.1 OBJETIVO

Verificar a relagao entre a presenca de remuneracao variavel atrelada as 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, apos decorridos trés anos, os
mesmos prazos dos objetivos vinculados a remuneragdo (curto, médio ou longo

prazo).

1.2 PROBLEMA

A vinculagdo da remuneracdo do executivo as metas de longo prazo exerce
influéncia 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 estalntrodu¢ado que consistiu em
breve conceituacdo do tema, delimitagdo da pesquisa, justificativa da escolha do
tema e sua relevancia;pem como pela Revisao da Literatura que envolveu o tema;
pelaMetodologia aplicada; pelos Resultados e sua respectiva discussaoe,
finalmente, pela Concluséao.

1.4 DELIMITACAO DA PESQUISA

Em razdo da pouca divulgagdo de informagdes relativas a remuneragao dos
executivos no Brasil, os dados relativos a remuneragcdo foram extraidos de uma
fonte somente, com o intuido de obter padronizagédo na coleta; no entanto,observou-
se diferentes enfoques nas respostas ao Formulario de Referéncia, impossibilitando
um diagnéstico aprofundado sobre comportamento do executivo frente aos desafios
que |he foram impostos. Outro ponto descartado, devido a abrangéncia, tratou-se da
verificagdo da qualidade dos indicadores empregados pelas empresas para

estabelecer objetivos de longo prazo.

1.5 JUSTIFICATIVA

O papel do executivo nas organizagdes e sua reponsabilidade na condugao do
negocio permeiam discussdes académicas, empresariais e legais, sendo o tema de
grande interesse por parte dos investidores em geral e, em particular, dos acionistas
em empresas constituidas sob a forma de sociedades por acdes. Cada decisao e
ato do executivo poderao ser traduzidos em perda ou ganho para o dono do negécio

€ para o acionista.
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A constatagao da relevancia dos atos dos executivos ensejaram necessidades:
Como fiscalizar e/ou estimular o agente (executivo) a agir de acordo com a vontade
dos socios (acionistas)? Como resguardar o socio da impericia, negligéncia,
imprudéncia ou mesmo desonestidade do agente? A legislacdo atende uma parte

dessas demandas, mas n&do consegue estimular o comportamento ideal.

A busca de solugdo para o tema provocou a substituicdo gradativa da adogao
de politicas de reconhecimento de executivos, por meio de salario fixo com
aumentos vinculados a antiguidade e mérito por pacotes de remuneragao, que
adicionaram beneficios de desenvolvimento de carreira, aposentadoria e,

principalmente, por recompensas pelo atendimento ou superag¢ao deobijetivos.

A partir de entao, varios estudos tém sido desenvolvidos sobre as politicas de
recompensas intituladas de remuneragdo variavel, remuneragdo estratégica,
recompensas estratégicas, programas de incentivo, bénus, participagado nos lucros e
resultados, entre outros. Esses instrumentos procuram incentivar o profissional a
extrapolar seu classico indice de desempenho, contribuindo para os resultados da
empresa (PEREIRA FILHO; WOOD JUNIOR, 2007).

Foram, ainda, estabelecidas metas quantitativas e/ou qualitativas, com
periodos pré-definidos para realizagdo, para atender objetivos estratégicos da
organizagdo nas dimensdes Econdmico-Financeiras, Operacional, Administrativa,
entre outras; e, assim, elevar o patamar dos resultados da empresa. Entre as
vantagens apresentadas por essas politicas pode-se mencionar a possibilidade de
direcionar esforgos condizentes com as prioridades do negdcio, disseminar os
direcionadores estratégicos, estabelecer cultura interna voltada para superagao de
desafios e alcance resultados importantes, desenvolver colaboradores
comprometidos com o sucesso da empresa, estimular comportamentos alinhados
aos interesses das empresariais e aumentar a percepgdo dos valores

organizacionais.

Entretanto, estudos tém identificado lacunas na eficiéncia dos instrumentos de
renumeragao variavel, questionando o papel dos indicadores, metas e proposigoes
instituidos como indutores dos executivos para realizacdo dos interesses dos

acionistas.
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InuUmeras pesquisas e estudos podem advir desses questionamentos Este
estudo destacou o aspecto da temporalidade dos objetivos instituidos nos
programas de remuneragao variavel e a congruéncia deste fator, para a geragao 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
organizagao e, assim, nao criar valor ao acionista. Para Gibbs et al. (2009), o foco
no curto prazo possui efeito negativo na eficacia dos incentivos, pois os resultados

ficam mais propensos de serem manipulados pelos Gestores.

Vincular a remuneragdo a objetivos significa que parte ou a totalidade do
salario do individuo (empregado, diretor, entre outros) sera pago a propor¢ao do
alcance de metas previamente estabelecidas, caracterizando-se incentivo financeiro
e recompensa pelo bom desempenho. Vincular a remuneragao a objetivos de longo
prazo indica que as metas alcangadas devem assegurar resultados sustentaveis,
que colaborem para a perpetuidade empresarial, caracterizando-se como um indutor

de acgdes corretas.

Executivos, administradores e agentes foram considerados,neste estudo, como
sinbnimos podendo ser conceituados como os Diretores Estatutarios e néo
Estatutarios, conforme dispbe a Lei das Sociedades Andnimas (S&A). A
remuneragao consistiu na soma do salario de demais vantagens estipulada e paga

pela prestacédo de servigos.
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1.6 CONTRIBUICOES

Este estudo pretendeu:

a)

Contribuir para com investidores e analistas de mercado, demonstrando se
o tipo de remuneragao dos executivos caracteriza-se como diferencial no
desempenho das empresas, bem como com os Comités de Remuneragao
que assessoram os Conselhos de Administracdo, na escolha do tipo de

remuneracgao a ser oferecida ao executivo.

Auxiliar os profissionais de Recursos Humanos, no estabelecimento de
politicas de remuneragdo como, também, as empresas, visto a dificuldade
de estabelecerem-se indicadores de resultados que exijam agdoadequada

em longo prazo.

Aumentar a percepgédo do executivo quanto aos impactos da tomada de
decisdo sobre o desempenho geral da empresa, quanto a transparéncia
dos resultados das decisdes gerenciais para as partes interessadas, bem
como para o mercado geral, devido a importancia do desempenho das

empresas.

Contribuircom o mercado em geral na melhor tomada de decisbes para a
satisfacao, inclusive, de seus acionistas, por meio das informacdes acerca

da remuneragao dos executivos e de seu vinculo com os resultados.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 CONTEXTO DO ESTUDO

Atrair capitais para financiar suas atividades, bem como seus projetos é
questao de sobrevivéncia das grandes organizagdes, tornando o acionista um ator
fundamental nesse cenario, cujo retorno sobre seu investimento ndo pode ser
negligenciado.Assim, o papel do administrador em adotar medidas que elevem ao
maximo a riqueza de seu acionista, bem como em tomar decisdesadequadas que
evitem a destruicio de valor, tornou-se uma de suas competéncias
basicas(JENSEN; MECKLING, 1976).

O questionamento sobre esse papel acentuou-se apds evidéncias quanto a
manipulacdo de resultados empresariais em beneficio proprio, por parte dos
executivos americanos em 2005, assim como a ocorréncia da crise financeira
internacional em 2007/2008, entre outros escandalos corporativos que trouxeram
prejuizos aos acionistas(MORAIS, 2010).

A remuneracgao variavel € uma ferramenta utilizada para estimular e direcionar
o comportamento correto e diligente do executivo, cujo pagamento é vinculado aos
propoésitos empresariais (JENSEN; MECKLING, 1976). Entretanto, Shleifer; Vishny
(1997) alertaram para os problemas gerados por determinados modelos de
remuneragao voltados para o executivo, uma vez que o0s gestores poderiam
manipular dados contabeis ou optar por politicas para aumentar o seu salario. Outro
aspecto a ser considerado é a capacidade limitada dos mecanismos de governanca
corporativa, nesse caso a remuneragéo, em obrigar os executivos a tomar decisdes
racionais(BAKER; JENSEN; MURPHY,1988).

A vertente de finangas comportamentais destaca outros aspectos do
comportamento do executivo,como fatores psicolégicos que podem relacionar-se ao
excesso de confianga ouaaversao a perda, provocando atitudes que o desviem do
caminho de agdes esperadas na maximizagéo de valor (BAKER; WURGLER, 2013).
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Kahneman;  Tversky(1979), ainda na perspectiva de Financgas
Comportamentais, propdéem que os individuos sao mais afetados por perdas que por
ganhos. Portanto, é possivel esperar que os executivos deliberem agdes com maior
agilidade para realizar ganhos imediatos, por aversao a perdas futuras, adiando
acdes que impliguem em realizagdes de perdas e denotando propensao ao risco,
devido a expectativa de reverter a situagao no futuro. Esse comportamento provoca
errosnas tomadas de decisdo e consequentes agravamento ou perdas para as

organizacgoes.

Loewenstein; Thaler (1989) destacaram anomalias nas escolhas
intertemporais, demonstrando que o comportamento dos individuos parece revelar
escolhas miopes, mesmo quando é necessario acuidade no equilibrio de despesas e
de beneficios. Investimentos em inovagao, por exemplo, podem demorar a
apresentar resultados, oferecem certos riscos, mas sao fundamentais para

sobrevivéncia das empresas.

Em congruéncia 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 serdo obtidos em
longo prazo, atos estes denominadosde tensdo dindmica entre objetivos de longo

prazoe objetivos de curto prazo.

Nesse contexto, Murphy; Jensen (2011) alertaram relativamente a utilizagéo de
medidas erradas de desempenho para o pagamento de bdnus aos executivos,
usando, entre outros, o exemplo em que o0 pagamento da remuneragdo era
executado com base em lucros contabeis decurto prazo; pois, nesses casos, 0
executivo tomaria, previsivelmente, medidas para aumentar sua remuneragao,

mesmo provocando destruigdo da riqueza empresarialem longo prazo.

Santos (2012) reforgou esses entendimentos, explicando que métricas
contemporaneas conduzem a inadequagao na alocagao do esforco e em decisdes
de investimentos, provocando comportamento oportunista do agente, considerando-
se que nao espera usufruir dos resultados futuros de suas decisdes. Argumentou,

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

empresarial em longo prazo.

Para Aguiar (2009), as empresas apresentam diferentes necessidades quanto
aos efeitos temporais dos esforgos dos gestores, ou seja, para determinados
segmentos empresariais ou providéncias, as a¢des deveriam focar em curto prazo,
enquanto outras em longo prazo. O autor considerou importante o estabelecimento
dessas estratégias empresariais de controle, que assegurassem que agdes de curto

prazo nao prejudicassem resultados financeiros futuros e vice-versa.

Copeland et al. (2002) ensinaram que setornar um administrador de valor
exigia concentragdo nos retornos em longo prazo relativos ao fluxo de caixa, e n&o
em mudangas trimestrais de ganhos de agdo. Complementando o conceito,
Ehrhardt; Brigham (2012) definiram quea principal finalidade da administragao
deveria ser a melhora da riqueza ao acionista, o que significa maximizar o prego

fundamental ou intrinseco das agdes da empresa.

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

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

O contexto atual estabeleceu o paradoxo de que os altos salarios dos
executivos nunca foram tdo censurados, enquanto a necessidade de reter talentos e
de estimular o comportamento que conduz a superacdo de metas tornou-se um
desafio para as companhias (JENSEN; MECKLING, 1976; CONYON, 2006).

Conforme Saito; Silveira (2008), apds a constatagao dos problemas do agente-
principal em estudos seminais, seria necessaria a realizagdo de novas
pesquisaspara verificar como se manifestam, quais as implicancias econémicas e

quais seriam os melhores mecanismos para mitiga-los.

Esse cenario tem fomentado a repercussdo dos conceitos de governanga
corporativa, tornando-se linguagem corriqueira nas organizagdes, considerando
todas as partes envolvidas (stakeholders) e destacando as boas praticas nos
mecanismos de remuneragdo dos executivos (JENSEN; MECKLING, 1976;
SILVEIRA, 2006).
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Os principios de governanga corporativa orientam para o impessoalissimo,
ahonestidade, a transparéncia, e a competéncia administrativa, protegendo os
Stakeholders contra os arbitrios da Administracdo. Entre os instrumentos
estabelecidos, para garantir a atengdo a esses principios, estda o Conselho de
Administragdo (INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA -
IBCG, 2009).

Na dindmica relacionada a remuneracdo do executivo, esclareceu-se um dos
papéis dos Conselhos de Administragdo, considerando-se ser representante para
supervisionar a gestdo da sociedade. Nas S&A, em que o Conselho de
Administracdo é eleito pelos acionistas, o dever de defender seus interesses é
acentuado(IBCG, 2009).

A preocupacgao em assegurar a protegdo dos interesses de investidores, bem
como de restaurar a confianga das organizagdes, motivou, também, a publicagao de
legislagdes e orientagdes relativas a Governanga Corporativa. Nos Estados Unidos
da América (EUA), em 2002 foi aprovada da Lei Sarbannes-Oxley, que introduziu
limites aos planos de remuneragdo dos Executivos e dos Conselhos de
Administracdo (BERRINGER; CORREA, 2007; ESTADOS UNIDOS, 2002).No Brasil,
submetem-se ao cumprimento de referida norma as empresas com ag¢des cotadas
em bolsa norte-americana, ou seja, aquelas que mantém osAmerican Depositary
Receipts(ADRs do portugués, Recibos de Depdsitos Americanos) negociadas na
New York Stock Exchange(NYSE do portugués, Bolsa de Valores de Nova lorque).
Para o atendimento dessa lei, as empresas obrigaram-se a adequar o relatério
anual, bem comoa preencher o denominado Formulario 20-F, no qual deveriam ser
apresentadas as informacgdes detalhadas sobre a remuneracdo dos Conselheiros de
Administracdo e Administradores(ESTADOS UNIDOS, 2002).

Na legislacdo brasileira, a questdo da remuneracao foi regulada pelo artigo 152
da LeiFederaln®6.404,de 15 de dezembro de 1976 (redagdo dada pela
Lein®9.457/1997) (BRASIL, 1997),quedispde sobre as sociedades por acoes,
conhecida como a Lei dasS&A (BRASIL, 1976):



27

Art. 152. A assembleia-geral fixara o montante global ou individual da
remuneragaodosadministradores,inclusivebeneficiosdequalquer
naturezaeverbas derepresentagido,tendo em conta suas responsabilidades,
otempo dedicado as suas fungdes,sua competéncia e reputacao profissional
e o valor dos seus servigos no mercado (Redagao dada pela Lei n® 9.457,
de 1997).

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

§ 2° Os administradores somente fardo jus a participagdo nos lucros do
exercicio social em relagdo ao qual for atribuido aos acionistas o dividendo
obrigatério, de que trata o artigo 202.

O detalhamento da informagcédo do montante global da remuneragcdo dos
executivos foi determinado pela orientagdo da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), por meio da instrucdo n° 480, de 7 de dezembro de 2009 para as
Companhias Abertas de Categoria “A”, que adotou um modelo de registro de
informacgédo, denominado Formulario de Referéncia (FR); esse documento possui
disposi¢cdes especificas para esclarecimentos quanto a remuneragado dos 6rgaos de
administragcdo das companhias (Conselho de Administragao, Fiscal e Administragéo)
(BRASIL, 2009).

OCddigo das Melhores Praticas do Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC) que, em sua quarta edigédo, reforgou a recomendacdo para a
formacdo de Comités para assessoria ao Conselho de Administracdo, com a
finalidade de obter uma avaliagdo aprofundada das questdes a serem deliberadas.
Dentre esses Comités, pode ser formado o de Recursos Humanos/Remuneracao
cuja atribuicdo, entre outras, € a de discutir as politicas de remuneragdo e seu

alinhamento com a administragéo(IBCG, 2009).

O Banco Central do Brasil (BACEN), cumprindo sua competéncia atribuida pelo
Conselho Monetério (art. 9° da Lei n° 4.595/1964) (BRASIL, 1964), publicou em 25
de novembro de 2010 a Resolugdo 3.921 (BANCO CENTRAL, 2010) que dispde
sobre a politica de remuneracdo de administradores nas instituicdes financeiras e
demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo BACEN. A Resolucido estabelece
regras para remuneragdo dos administradores concernentes as boas praticas de

governanga para politicas de remuneragao(BRASIL, 2010).
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Holtmann (2002) mencionou que o sistema de incentivo de uma organizagéo
pode ter efeitos importantes sobre a motivagdo geral de seus empregados,

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

2.2 GERAGAO DE VALOR AO ACIONISTA

O propésito do acionista, ao adquirir agbes de uma companhia, € o de obter
remuneragao pelo uso de seu investimento(PORTERFIELD, 1976). Além disso, esse
retorno deve considerar o custo de oportunidade (o valor associado a melhor
alternativa ndo escolhida), ou seja, obter beneficios pela escolha que realizou e,

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

Nesse contexto, um administrador de valor deve tomar providéncias para que
esse intento seja realizado plenamente (EHRHARDT; BRIGHAM, 2012).

O investidor deve optar por um investimento baseado em sua relagao de risco
e de retorno (MARKOWITZ, 1952). Também com base na questdo do risco para o
investidor, menciona-se 0 processo de avaliagdo de empresas proposto
porModigliani; Miller (1958).0 valor de uma empresa € determinado pela sua politica
de investimento e ndo pelo seu custo de financiamento, pois a capacidade de gerar
receita esta sempre vinculada a um risco que determina o custo de capital. Portanto,
a empresa deve investir em projetos que oferecam o retorno esperado igual ou
superior ao seu custo de capital (MARKOWITZ, 1952;MODIGLIANI; MILLER, 1958).

O Modelo de Precificagdo de Ativos Financeiros, conhecido comoCapital Asset
Pricing (CAPM), desenvolvido por Sharpe (1964) e Lintner (1965), também trouxe
relevante contribuicdo para a area de finangas, por permitir determinar a taxa de
retorno esperada de um determinado ativo em relagédo a uma carteira de mercado.
Ou seja, o retorno que o acionista espera receber pela exposi¢do ao risco de seu
investimento.A apuragdo relaciona os riscos nao diversificaveis 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 preocupacao do acionista quanto ao
retorno de seu investimento, assim como a importancia das escolhas dos tipos de
financiamentos pelos administrados.Fama; Grava (2000), ao pesquisar modelos
classicos sobre estrutura de capital, concluiram que muito se estudou a respeito do
tema e, sem duvida, houve contribuicdes para os administradores; contudo, muitas
questdes 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 geragao de valor ao
acionista. As decisdes financeiras deveriam focar a satisfacdo dos acionistas.Essa
preocupacao decorre do fato de que os recursos financeiros sdo oriundos do
mercado de capitais, embutindo uma expectativa minima de retorno que se constitui
em um custo de oportunidade a ser coberto por decisdes financeiras
(PORTERFIELD1976).

2.3 HIPOTESE DO MERCADO EFICIENTE

Quando se trata de valor de acao, retorno ao acionista, o administrador deve
considerar que ha variaveis de mercado que influenciam nesses resultados. Para
que o executivoseja preciso, além de conhecimento técnico, deve ter agilidade,
considerando que as informacgdes transitam rapidamente pelo mercado e modificam
o contexto, acarretando perda de oportunidade. Outra competéncia importante do
executivo neste campo e a visao quanto aos impactos das informacdes da empresa
divulgadas ao mercado (EHRHARDT; BRIGHAM, 2012).

A teoria denominada Hipotese do Mercado Eficiente (HME do inglés Efficient
Market Hypothesis-EMH),inicialmente proposta pelo economista Paul Samuelson,
afirmava que o mercado de acgdes era eficiente; pois, a informacado disponivel
refletia-se no valor da acdo. Dessa forma, os pregos das acbdes eram
adequadamente avaliados e o retorno era semelhante ao esperado, uma vez que
todas as informacbes eram disponibilizadas no momento da realizacdo do
investimento. Samuelson (1965) trouxe a ideia sobre o comportamento das

flutuacoes dos precgos e a influéncia das informagdes dos participantes do mercado.
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Fama (1970) aperfeigoou e divulgou areferida pesquisa, com o estabelecimento
dasseguintes bases conceituais: a) Existem trés formas de eficiéncia de mercado,
dependendo do grau de informagdes, ou seja, forte (informagbes privilegiadas),
semiforte (informagdes publicas) e fraca (informagdes histéricas); b) A nogao de
eficiéncia do mercado ndo poderia ser rejeitada sem o acompanhamento da rejeicéo

de um modelo de equilibrio do mercado.

Segundo Ehrhardt; Brigham (2012)a logica da teoria daHipotese de Mercado
Eficiente (HME)foi fundamentada nos fatosde que: (a) Em média, 1000 analistas
profissionais acompanham uma ac¢ao; (b) Investidores profissionais possuem bilhdes
de ddlares e tiram proveito de barganhas; (c)Exigéncias legais sobre as informacgdes
sao disponibilizadas para todos ao mesmo tempo. Os autores concluiram 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 agdes, visto que o preco
intrinseco era aproximadamente igual ao pre¢o de mercado real. Porém, grandes
mudancgas ocorriam periodicamente, fazendo com que as agdes 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 agdes. Baseados na teoria HME, o mercado sempre precifica
adequadamente; assim, quando um administrador toma decisbées considerando que
os precos estdo avaliados inadequadamente, o mercado supde que esse
administrador beneficiar-se-ia de informag¢des privilegiadas, contrariando os

principios de transparéncia.

2.4 FINANCAS COMPORTAMENTAIS

Outra parte dos estudos académicos de finangas, que deve ser considerado
pelo administrador na pratica de valorizar o investimento do acionista, sdo as
questdes apontadas em finangas comportamentais. Embora os pressupostos dessa
teoria sugiram o contrario da HME, o exercicio aconselha que seja apreendido o
melhor proveito de ambos os ensinamentos (BURTON; SHAH, 2013).
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As finangas comportamentais analisam a influéncia das emogdes humanas nas
decisdes financeiras e combinam as teorias psicolégicas com as econdmicas para
demonstrar o comportamento irracional do mercado. Concentram-se no trabalho dos
psicologos israelensesKahneman; Tversky (1979), denominado Teoria do Prospecto:
Uma analise da decisao sob risco(do inglés,Prospect Theory: an analysis of decision
under risk). As pesquisas desses psicologos, no periodo de 1974 a 1979, permitiram
a analise do comportamento dos investidores frente aos riscos e tomada de
decisbes (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 evidéncias. Esse
conhecimento preencheu a lacuna do paradigma tradicional, ao compreender melhor

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

Para Rogers; Favato; Securato(2008), os individuos tendiam a considerar
resultados corretos em detrimento aos provaveis. Esse efeito certeza contradiziao
principio de ponderar vantagens, de acordo com seu possivel resultado, uma vez
que propendiam a simplificaros processos de escolha,por meio de opgoes

inconsistentes.

Dois aspectos devem ser considerados, pelos executivos, frente a essa nova
abordagem de finangas, o primeiro refere-se as suas proprias decisdes,caso estejam
amparadas em fundamentos técnicos racionais; o segundo seria considerar o
comportamento do mercado na tomada de decisdo, analisando o
cenario,contemplando os elementos comportamentais, apreendendo os impactos de
suas agdes no contexto, atuando de forma transparente para mitigar os efeitos
nocivos que determinados comportamentos podem causar a companhia (BAZERMAN,;
MOORE, 2013).
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2.5 GOVERNANCA CORPORATIVA

A dindmica do mercado financeiro e a necessidade de recurso para
desenvolver projetos impulsionaram diferentes estruturas de propriedade. A
configuragdo das companhias foi se transformando e criando caracteristicas que
reforcaram a necessidade de elaborados instrumentos e controles administrativos.A
diferenca de interesse dos administradores e acionistas passou, entdo, a ser
destacada,favorecendo a concepgao de mecanismos para equilibrar essa falsa
dicotomia(JENSEN; MECKLING, 1976; SAITO; SILVEIRA, 2008).

Segundo Silveira (2002), para atender a essa demanda de harmonizagao de
relacdo entre gestores e acionistas, foi concebido um conjunto de mecanismos

internos e externos, denominado governanga corporativa.

Carvalho (2002) descreveu a governanga corporativa como “mecanismos e
principios que governam o processo decisorio em uma empresa”. Esse conjunto de
regras tinhao propdsito de minimizar os conflitos e interesse entre os acionistas e
administradores, denominado problema do agente-principal, para que as decisdes

concatenassem com o interesse do principal.

E importante destacar, também, que a cultura, a legislacdo e a configuracdo de
mercado, determinam o sistema de governanga em um pais. O conflito de agéncia
nao ocorre somente em paises com estrutura de propriedade pulverizada. Em
paises como o Brasil, por exemplo, cuja caracteristica de propriedade é altamente
concentrada, o conflito ocorre entre os acionistas majoritarios e minoritarios. Com a
emissdo das acdes preferenciais e a estrutura de propriedade piramidal, os
acionistas majoritarios controlam a empresa, podendo expropriar a riqueza dos
minoritarios(MELEGA, 2011).

La Porta; Lopez-De-Silanes; Shleifer(1999), ao avaliar a concentracdo de
estruturas de propriedade de grandes empresas em 27 economias ricas do mundo,
constataram, entre outros achados, que paises com maior protecdo legal ao
acionista minoritario apresentavam ambiente mais favoravel ao aquecimento do

mercado de capital e maior valorizagdo das empresas.
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Silveira; Barros; Fama (2003) constaram que, em 2002, a concentragdo meédia
de votos de acionistas controladores, em companhias abertas brasileiras nao
financeiras (161 com maior liquidez) era de 75%, bem como quea concentragao
média de propriedade era de 54%. Verificaram, ainda, que as referidas empresas
detinham papeis pouco valorizados, podendo significar que nao investiram em
projetos para maximizar o valor ao acionista ou nao distribuiram adequadamente os

proventos aos minoritarios.

Okimura (2003) observou que, no Brasil, a separagao entre o direito de controle
e de direito de fluxo de caixa existia, principalmente, devido a emissao de agodes
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 Sao Paulo
(BM&FBOVESPA), nos anos de 2004, 2006 e 2008, e procuraram a relacdo entre a
concentracao de direitos de voto e a concentracido de direitos sobre o fluxo de caixa
com desempenho e valor das empresas. Constaram que, no Brasil, ainda havia alta
concentracao de controle sob o poder de poucos acionistas, embora o percentual de
empresas com esse perfil estivesse diminuindo no periodo estudado, bem como que
a estrutura mais concentrada possuia valor e desempenho inferiores. Observaram,
também, que a razado capital votante sobre capital total havia, igualmente, diminuido,
assim como os acionistas de empresas familiares, de empresas de capital privado e
estatais vinham perdendo espago na composigao acionaria das organizagdes, dando

lugar aos acionistas institucionais, estrangeiros e acionistas pulverizados.

O papel do Conselho de Administracdo destaca-se nesse cenario de conflito de
interesses, visto que é designado para garantir a eficiéncia dos atos dos
administrativos, afiancando que provoquem resultados positivos para os
acionistas(IBCG, 2009).

Holtz et al. (2013) verificaram, por meio de técnicas estatisticas, que as
maiores empresas listadas naBM&FBOVESPA, com mais ativo intangivel e maior
endividamento possuiam 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 a complexidade das companhias e o
emprego de mecanismos de governanga, uma vez que € natural presumir que
quando maior € mais intricada a estrutura da Companhia, mais instrumentos de
controle serdo necessarios. Entretanto, verificou-se que as maiores companhias
americanas listadas no ranking da revista Fortune 1000 Company, néao
apresentavam relagéo significante entre o porte ou a complexidade das estruturas
das companhias e a utiizagdo de mecanismos de governanga
corporativa(BUSHMAN et al., 2004).

Nessa mesma linha, Assuncéo et al. (2014) pesquisaram a complexidade das
organizagdes e o alinhamento de interesses, entre o principal e o agente, promovido
pelos mecanismos de governanga corporativa. Por meio de avaliagdo estatistica das
100 maiores empresas de capital aberto do Brasil, por valor de mercado, de acordo
0 ranking da revista Exame, Melhores e Maiores, edigcdo 2012, concluiram que,
apesar de requererem a adog¢do de melhores praticas de gestdo, as empresas
possuiam grau inferior de governanga corporativa, ndo sendo observada relagdo

direta entre o grau de complexidade e de governanca.

Vale lembrar que, em resposta a essa necessidade de aderéncia aos
mecanismos de governanga, varias 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 propdésito de fortalecer a atuagdo dos conselhos de
administracdo e outros o6rgdos de controles empresariais, posteriormente foi
ampliado para abranger outros temas associados, como questdes de propriedade,
diretoria, conselho fiscal e auditoria independente(IBCG,[19957], 2009).

Com a finalidade de consolidar as recomendagdes de boas praticas de
governanga, o IBGC desenvolveu um codigo que se encontra na 42 edicéo,
publicada em 2009. Essa iniciativa une-se a tantas outras relevantesorientacdes e
determinacdes legais, como a Lei das S&A e a Lei Sarbannes-Oxley (ESTADOS

UNIDQOS, 2002), no sentido de promover o atendimento aos principios basicos de
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de:

relevantes as partes

governangacorporativa nas dimensdes Transparéncia =Disponibilizar,

espontaneamente, informacodes interessadas; Equidade
=Oferecer tratamento justo de todos os so6cios e demais partes interessadas;
Prestagdo de Contas (accountability) =0Os 6érgaos de administragdo devem prestar
contas de sua atuagao assumindo, integralmente, as consequéncias de seus atos e
omissoes; e Responsabilidade Corporativa =Agentes de governanga devem zelar
pela sustentabilidade das organizagdes,com foco em sua longevidade, incorporando
na definicdo dos negoécios e

consideragdes de ordem social e ambiental

operacgdes(IBCG, 2009).

Sloan (2001) ilustrou o papel da Contabilidade Financeira e dos Mecanismos
de Governanga Corporativa para facilitar a visualizagéo da separagaoentre gestao e

financiamento (FIGURA 1):

FIGURA 1 -CONTABILIDADE FINANCEIRA E MECANISMOS DE
GOVERNANCA CORPORATIVA
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Fonte: Adaptada e traduzida livremente pela autora de Sloan (2001).
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Caddigos, principios e leis asseguram o exercicio do direito, a seguranga, o bem
estar da sociedade, entre outros. Essas regras, em geral, sdo impostas e
correspondem ao anseio da sociedade. A pratica rotineira desses regramentos
modificam, naturalmente, o0s comportamentos estabelecendo costumes
reconhecidos e absorvidos socialmente. A governanga corporativa derivou da
necessidade de transformacdo do ambiente empresarial, buscando ajustar sua
conduta aos principios que conduzem ao bem estar comum (BUSHMAN;
PIOTROSKI; SMITH, 2004).

2.6 TEORIA DA AGENCIA

Segundo Barrionuevo Filho (1987), o surgimento das grandes corporagdes, a
intensificagao da dispersédo acionaria em 1930 e a publicagao dos estudos de Berle;
Means, em 1932, marcaram o inicio das discussbes mais frementes sobre controle
administrativo e a propriedade acionaria, sendo que os autoresconstataram a ruptura
do atomo da propriedade em duas partes, has divided ownership into nominal
ownership and the power formerly joined to it (separagéo entre propriedade acionaria

e controle administrativo).

Para retratar a origem a Teoria da Agéncia é importante destacar a
contribuicdo de Coase (1937), com o artigo The Nature of the Firm, pois suas
proposi¢cdes redirecionaram o0 pensamento econdmico. Embora criticada, a
abordagem provocou discussdo sobre os tradicionais paradigmas da Teoria
Econbmica. Parao autor, o conceito de custos de firma ultrapassou as alocagdes de
insumos e produtos, pois envolvia, também, custos de transagéo, dos quais derivava
o custo de agéncia.Verificou, ainda, a existéncia de custos implicitos pelo uso do

sistema de pregos para alocar recursos.

Estes custos séo explicados pela racionalidade limitada dos agentes que ao
contratar o uso destes fatores, via mercado, exigem aquisicdo de
informacgdes, processamento destas informagdes e sua operacionalizagdo
(barganha/negociacéo) entre as partes envolvidas (ARAUJO JUNIOR,1996).

A necessidade de coordenar recursos administrativa e internamente, nas

companhias,manifestar-se-ia sempre que os custos de transacido fossem elevados
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em relagdo aos custos de provimento da estrutura organizacional. Assim, a
companhia forneceria um método de coordenacao alternativo ao mercado. Araujo
Junior (1996) concluiu que esse método possuia 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 importdncia do monitoramento da
atividade operacional da empresa, do enfoque na orientagdo para producéo e sobre
a remuneragao vinculada ao desempenho. A aceitacdo desses, entre outros
pressupostos, fez acirrar a discussdo sobre o comportamento oportunista ou

ineficiente dos administradores.

Jensen; Meckling (1976) buscaram integrar as teorias de agéncia (Agency
Theory), dos direitos de propriedade e das finangas para sistematizar os conceitos
dos “Custos de Agéncia” (Agency Costs). Enfocaram os conflitos de interesse do
principal (acionista) com os agentes (administradores) e, conforme os préprios
autores, “investigada a natureza dos custos de agéncia resultantes da presenca de
capital de terceiros e capital proprio externo, demonstrando quem arca com 0s
custos e qual o motivo”. Assim, denominaram como relacdo de agéncia o contrato
pelo qual um ou mais acionistas empregavam e delegavam poderes aos agentes
para que pudessem executar servigos. Contudo, ndo necessariamente, os agentes
agiriam para corresponder de forma integral as expectativas do principal,
especialmente se a situacdo envolvesse decisdes que atendessem seus proprios
interesses. Para minimizar a ma conduta, poderiam ser implementados mecanismos
de incentivo e/ou monitoramento; no entanto, as referidas agées também implicariam
em custos. Os autoresgarantiram que ndo haveria como atingir um ponto de
equilibrio entre os interesses do principal e do agente, bem como que sempre
existiiam decisdes dos agentes que, em alguma medida,estaria em discordancia
com a maximizagao de valor para o principal. O custo atribuido a essa reducédo do
bem estar do principal denominaram residual. Assim, definiram,como custo de

agéncia gerado por acordos contratuais entre os acionistas e a alta administracdo da
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empresa, a soma das despesas de monitoramento por parte do principal; as
despesas com a concessao 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 as expectativas do principal, ocorre em varios tipos de relagbes
organizacionais, bem como em qualquer grau da administracdo. Finalmente,
concluiram que os custos de agéncia representavam um mal necessario; 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 agéncia apontou as principais
caracteristicas do conflito de agéncia como: (a) Desidia do administrador; (b) Desvio
de recursos para beneficio proprio; (c)Problemas de horizonte, quando o
administrador ndo se preocupa com os resultados futuros; (d) Averséo ao risco, que

poderia, também, comprometer agbesadequadas para o longo prazo.

Acredita-se que o mercado de capitais possui foco nos lucros de curto prazo,
embora ndo explique os elevados valores atribuidos pelo mercado as Companhias
emergentes da internet que, frequentemente, ndo tém lucros ou produtos a 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 decisdes relativas a
divulgacdo dos lucros, concluiram que a referida métrica era considerada
fundamental para o publico externo, impulsionando o esfor¢o no curto prazo em
detrimento a resultados de valor econdmico significativo. Destacaram que 55% dos
gerentes evitariam iniciar um projeto com Valor Presente Liquido (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 contabil, 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 propoésito dos administradores era o de
atender as expectativas dos acionistas, ou seja, o retorno positivo do capital
investido. Para realizar esse intento seria necessario compreender os denominados
direcionadores de valor. Para explicar esse conceito, o autor remeteu a Damodaran
(2001), que descreveu trés aspectos da opg¢ado pelo mercado de agdes como
parametro para maximizar o valor ao acionista: (a) O mercado incorpora
rapidamente as informacgdes, reagindo em congruéncia a demonstragdo de otimismo
ou ceticismo pelos resultados esperados, por parte dos administradores, que reflete
no preco das agoes; (b) O preco de uma agédo é a medida de riqueza do acionista,
que pode realizar a venda e obter ganhos imediatos; (c) O prego da acao 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 proprio externo, e do capital de terceiros alterariam os custos e os beneficios

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

Santos (2012) pesquisou se,em contratos, o uso do lucro econémico
comparado ao lucro contabil motivava os individuos a agir de forma alinhada aos
objetivos delongo prazo da empresa. Os maiores resultados referiam-se aos
individuos incentivados com base no lucro econémico, ja que para alcancarem as
metas propostas optaram por decisbes mais eficientes para maximizar o Valor
Presente Liquido dos fluxos de caixa futuros da empresa. Assim, concluiu que o0 uso
do lucro econémico em contratos de incentivos foi utilao mitigar a visdo em curto

prazo, promovendo aumento do esforgo congruente com objetivosdelongo prazo.

Bazerman; Moore (2013), ao tratar de processo de decisdo gerencial,
apontaram uma forte tendéncia para busca de recompensas imediatas em

detrimento a decisdes voltadas a sustentabilidade. Essa constatagao reforgcou a
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necessidade de estabelecer objetivos de longo prazo, obrigando o executivo a agir

de forma mais racional.

Métricas de saude estratégicade longo prazo devem mostrar a capacidade de a
empresa sustentar suas atividades operacionais, assim como identificar e explorar
novas areas de crescimento. Para isso, é necessario estar atento a novas
tecnologias, mudanca na opinidao publica e preferéncia dos clientes (DOBBS;
KOLLER, 2005).

2.8  REMUNERACAO DO EXECUTIVO

O exercicio do cargo de administragdo demanda alto grau de conhecimento e
especializagdo, além disso, expde o profissional a elevados riscos e desgastes,
requerendo, portanto, boa remuneracao (GUEDES; CASTRO, 2012).

Zimpeck (1990) definiu remuneragdo como a compensacao financeira oferecida
pela empresa, em retribuicdo ao trabalho produzido. Mencionou que os padrbes
sociais admitiam que o empregado atuasse estimulado, principalmente,pela
ambicao, pelo orgulho profissional, pela necessidade de reconhecimento social e

pela compensacao financeira.

Wood Jr; Picarelli Filho (2004) explicaram que remuneragao funcional era a
forma mais tradicional de pagamento, estabelecida por meio de um plano de cargos
e salarios com fungao determinada e ajustada ao mercado de trabalho. Na pratica,
as empresas estabeleciam cargos de acordo com a complexidade da atividade e
responsabilidades da funcéao, atribuindo um valor fixo para a remuneragao aderente

as referidas atribuicées e considerando o praticado no mercado.
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Zimpeck (1990) esclareceu que o valor do salario/remuneragdo escapava ao
controle empresarial, visto que dependiam de elementos externos como legislagao,
qualidade/qualificagdo dos profissionais, estrutura econémica do pais e praticas de

relagdes locais com os empregados.

As atuais estruturas empresariais, complexas, 0 mercado competitivo, clientes
e sociedade exigentes, tém forcado os administradores a rever seus instrumentos e
técnicas administrativas. Para se adequar a esse mutante contexto, os
administradores tém utilizado novas tecnologias, alterado estruturas organizacionais,
redesenhado processos de trabalho, o que implica em significantes mudangas para
operacionalizar os sistemas de recursos humanos (LAWLER; BOUDREAU, 2012).
Na verdade, esse conceito expande-se uma vez que a questdo envolve a intricada
relagao trabalho e no caso da remuneragao de executivos, os problemas do agente-
principal(LAWLER; BOUDREAU, 2012; LAMBERT, 2001).

Moreira (2005) afirmou que a formatacédo conferida pelo salario tradicional
(fixo), cumpria sua missdo quando havia delimitacdo de tarefa possivel de ser
supervisionada, mas a contemporaneidade trouxe uma forma de trabalho imaterial,

que vale mais pelas diferencas que propriamente pelas semelhancgas.

Para responder a essa necessidade foi preciso desenvolver um tipo de
remuneragdo capaz de comprometer o profissional com os resultados da
organizagado.Assim, as empresas passaram a utilizar a remuneragao variavel, cujo
pagamento era vinculado ao resultado de metas previamente estabelecidas. Essas
metas deveriam ser capazes de promover a agregagao de valor para empresa,
estimular o profissional ao alcance dos resultados e reconhece-lo por sua
contribuicao(CHIAVENATO; SAPIRO,2004).

Ehrhardt; Brigham(2012)consideravam que empregados bem qualificados, em
todas as areas da empresa, eram uma das principais qualidades das empresas bem
sucedidas, bem como que para conservar empregados qualificados era necessario

estimular, desenvolver e aprimorar suas capacidades.

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

organizacional usaramincentivos financeiros para recompensar e reter o0s
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empregados com melhor desempenho; assim,recomendavam considerar alguns

principios na elaboragéo de um sistema de inventivos adequados:

a) Estabelecer piso salarial superior a mediana de mercado.
b) Vincular pagamentos de forma significativa com base no desempenho.

c) Observar que tetos de bonificagdo limitam, também, a acédo dos

administradores ao alcance, e nao superagao, da meta estabelecida.

d) Criar mecanismos que limitem a distribuicdo de remuneragdo, caso as
acgdes para atingir as metas ndo respeitem regras empresariais ou

legislagao em vigor.

O trabalho do executivo, por sua vez, possui essencialmente essa natureza de
contribuicdo subjetiva, em que apenas supervisionar ndo garante a efetiva
contribuicdo. Obstante a toda complexidade de estabelecer-se uma remuneragao
justa, estimuladora e que atenda a preceitos legais, quando o profissional que se
pretende remunerar € o executivo, os custos de agéncia e os respectivos
mecanismos necessarios para mitiga-los devem ser considerados (JENSEN;
MECKLING, 1976; SHLEIFER; VISHNY, 1997).

Jensen; Meckling (1976) salientaram a questdo de conflitos de interesse entre
o0 dono da empresa, denominado principal, e o contratado para administrar a
empresa, denominado agente. Quando o agente atua para maximizar seus
interesses podem ocorrer prejuizos na criagao de valor para o principal. Novamente,

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

Na abordagem do custo de agéncia, Jensen; Meckling (1976)afirmaram que, ao
especificar os direitos individuais (tantos implicitos como explicitos), também se
determinava como os custos e as recompensas seriam distribuidas entre os
participantes em qualquer organizagdo. O comportamento individual nas
organizagbes dependeria da natureza desses contratos; contudo, seria impossivel

ao principal e ao agente manter a relagdo de agéncia a custo zero.



43

Bebchuck; Fried (2004) concluiram, apds pesquisa, que os administradores
possuiam grande influéncia em projetos que definiam sua prépria remuneragao;
assim, a compensacao do executivo deveria ser encarada nao s6 como instrumento
para o problema do agente-principal, mas, também, como parte do préprio problema

do agente-principal.

Posto que a remuneragao possa ter uma parte vinculada a resultados, asmetas
a serem alcangadas devem estabelecer desafios que agreguem valor para a
empresa. Os objetivosda empresa, em geral, estdo definidosem Planejamentos
Estratégicos(KAPLAN; NORTON,1996). Para Chiavenato; Sapiro (2004), o
planejamento deveria maximizar os resultados e diminuir as deficiéncias, sendo os
propésitos estratégicos aqueles que impactam na diregdo e viabilidade da

organizacgao.

Dutra (2004) defendeu o conceito de integracdo entre competéncias
individuais, requeridas pela organizagao, para seus profissionais e os propdsitos

estratégicos estabelecidos.

Wood Jr; Picarelli Filho (2004) destacaram a importancia da congruéncia entre
a estratégia estabelecida pela empresa, os indicadores de desempenho
organizacional, de desempenho individual e a remuneragdo. Mencionaram que a

finalidade da remuneracéo estratégica era a de cumprir essa missao.

Minamide (2009) definiu remuneragdo estratégica como um conjunto de
diferentes maneiras de remunerar os empregados,afirmandoque a remuneragéo
estratégica deveria considerar todo contexto em que a organizagao se insere, suas

caracteristicas e o planejamento atual e futuro.

Além de considerar o contexto no qual a empresa esta inserida e seus
propoésitos estratégicos, a remuneragéo estratégica possui a caracteristica de reunir
o sistema de pagamento aos empregados, que abrange o salario fixo, o salario
indireto (beneficios como vale refeigdo, alimentacdo, assisténcia médica), planos

previdenciarios, remuneracao variavel, entre outras(KRAUTER, 2009).
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Condicionar recompensas a medidas de desempenho € uma acéo atraente e
arriscada, visto que as medidas utilizadas podem estar incorretas e trazer
consequéncias indesejadas ou inesperadas (KAPLAN; NORTON. 1996).

Oliva; Albuquerque (2007) verificaram a tendéncia da expansdo da
remuneragao variavel para os administradores e sugeriram que esse fato exige

aperfeicoamento dos mecanismos de controle.

Para Pereira Filho; Wood Junior (1995) seria necessario desvincular a visdo da
remuneragao como custo, encarando-a como um componente fundamental para o
aperfeicoamento da organizagdo. Para cumprir esse intento dever-se-ia utilizar a
remuneragao estratégica, que representauma forma de ligagao entre realidade das
organizagbes 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 concepgao do sistema de remuneragdo deveria contemplar o
que a empresa € hoje e onde deseja chegar; (2) Remunerando os individuos pelo
conjunto de fatores que afetam sua contribuicdo para organizag&o. Por conseguinte,
as atribuicoes e a responsabilidade devem ser consideradas ao projetar-se um
sistema de remuneracdo como conhecimentos, habilidades, desempenho, resultado
e evolucdo de carreira. Asseveraram, ainda,quanto a dificuldade de elaborar-se um
sistema adequado de remunerag¢ao, devendo comtemplar um cuidadoso diagnostico
das caracteristicas da organizagdo, assim como garantir que o sistema seja
funcional e transparente para assegurar aceitagdo e operacionalizagdo. Outro
aconselhamento dos autores € o de que a remuneracdo do executivo fosse

vinculada a metas previamente negociadas.

Ha diversos tipos de remuneragao variavel, Motta (2005) citou o prémio, o
bdnus, a participagdo nos lucros ou nos resultados, a comissdo por vendas e o

programa de agdes.

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), na Instrugdgo CVM n° 480/2009,

segmentou a remuneragao dos 6rgaos administrativos em:
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a) Remuneragdo Fixa: honorarios/salario, beneficios, participagdo em

comités.

b) Remuneragao variavel: bonus, participagdo nos resultados, remuneragéo

por participacdo em reunides.
c) Beneficios pés-emprego.
d) Beneficios motivados pela cessagao do exercicio do cargo.
e) Remuneragao baseada em agdes, paga em agdes ou dinheiro.

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

executivo:

FIGURA 2 - COMPONENTES DA REMUNERAGAO DO EXECUTIVO
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Fonte: Adaptada deKrauter (2009, p. 44).
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remuneracgao variavel (QUADRO 1).
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resumiu varios aspectos dos principais modelos de

QUADRO1 - TIPOS MAIS UTILIZADOS DE REMUNERAGAO VARIAVEL

meses entre pagamentos

PLR BONus SToCK OPTIONS PHANTOM OPTIONS
NOME LEGAL Eae:ﬁg?’?so Lucros e Gratificagdo Stock Options Phantom Stock Options
— g Néo ¢ tratado pela N&o é tratado pela
BASE LEGAL %’ qsztlggg’ao eLei 10101 de CLT Legislagéo Trabalhista Legislagdo Trabalhista
o como relacao de emprego  como relagdo de emprego
] Lucro ou Resultados (vendas, —Metas séo definidas pela ~ Metas séo definidas pela ~ Metas séo definidas pela
R AL absenteismo, etc.) Gestéo Gestao Gestéo
Maximo de 2 vezes anuais e

PERIODICIDADE DE | ¢ periodo minimo de 3 Sem restricdes Sem restricdes Sem restrigoes

PAGAMENTO

Deve abranger 100% dos

funcionarios e sindicato

QUEM TEM DIREITO ro—— A critério da Gestao A critério da Gestao A critério da Gestao
Né&o hé incidéncia de
ENCARGOS encargos trabalhistas e Ha incidéncia Nao ha incidéncia Ha incidéncia
previdenciarios
CoMo OFICIALIZAR Acordo Coletivo com os Contrato Contrato social Contrato

Fonte: Prestes (2014, p. 10).

O IBGC desenvolveu

quatro ciclos pesquisa de

remuneracao dos

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

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

dados extraidos dos respectivos FRs. AsFIGURAS3 e 4 representam o diagnostico

referente ao tipo de remuneragao dos executivos (IBCG, 2012).
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FIGURA3 - DISTRIBUIGAO DAS EMPRESAS DA AMOSTRA, DE
ACORDO COM A ESTRUTURA DA REMUNERACAO ANUAL DOS
DIRETORES ESTATUARIOS (2012)

25,9%
28,6%

B Somente Fixa
M Fixa e Variavel
B Fixa e Agoes

5.29 M Fixa, Variavel e Agoes
y (1]

40,3%

Fonte: IBCG(2012, p. 14).

FIGURA 4 - EMPRESAS QUE PAGAM REMUNERAGAO
VARIAVEL AOS DIRETORES ESTATUARIOS, POR TIPO DE
REMUNERAGAO VARIAVEL (2012)"

PLR 53,5%

Fonte: IBCG(2012, p. 9).

' Nota IBGC: consideradas 200 empresas que pagam remuneracao variavel a Diretoria Estatutaria, sendo que os percentuais
representam as empresas que aderem a cada tipo de remuneragao variavel previsto o Formulario de Referéncia/CVM. Na
categoria “Outros”, incluem-se participagdo em comissdes e outras varidveis ndo especificadas. A soma dos percentuais
podem superar 100%, pois ha empresas que consideram mais de um tipo de remuneragao variavel.
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Castanheira (1996) explicou os tipos de remuneragédo baseada em acgoes:

a) Srtock OprTions= Oferecido ao empregado ou executivo o direito de compra
de um determinado lote de ag¢des, com prego fixado e prazo minimo para
exercer esse direito. Os periodos estabelecidos sdo, geralmente, de no
minimo um ano e de no maximode 5 a 10 anos. Ao empregado desobriga-

se a exercer o direito de compra, desse modo, ndo ha riscos.

b) PHANTOM SHARE= Semelhante ao stock options.Entretanto, a agdo é

ficticia e seu valor é calculado sobre o patriménio liquido.

c) PARTICIPACAO ACIONARIA=>Quando empregado ou executivo recebe uma
participagdo no capital da empresa. Frequentemente, uma clausula obriga-

0 a vender sua parcela de agdes quando deixa o emprego.

ParaUmeda; Lancha; Dias(2013), a remuneragao com base nas ag¢des estimula
os funcionarios a atingir determinadas metas e a tornar-seacionistada entidade, ou
obter a oportunidade de ganhar pela diferenca entre o valor de mercado das agdes,
que subscrevem, e o valor da subscri¢ao, propiciando, desse modo, o alinhamento
de seus interesses aos dos acionistas. Destacaram, ainda, que existe uma
discussdo académica e profissional, sobre a responsabilidade da despesa de
pagamento baseado em agdes, se da empresa ou de seus acionistas:

Afinal, ndo ha, quando a remuneracao esta baseada no direito a subscrigao,
desembolso efetivo de caixa da empresa, apenas custo de oportunidade
porque ela recebera menos do que deverdao valer as agdes quando da
efetiva subscri¢cao e integralizagdo. O 6nus dos acionistas, por outro lado, é
visivel: cada um deles perde um percentual de participacdo sobre o capital
de empresa, por diluigdo, j& que novas agbes sdo subscritas e entregues
aos beneficiarios do plano(UMEDA; LANCHA; DIAS,2013, p. 11).

Dittmann; Maug (2007) argumentaram quanto a dificuldade em calibrar-se um
modelo ideal de remuneragao do executivo por meio de op¢des de acdes; pois, 0s
executivos poderiam emprega-las como um veiculo para a captagcdo de renda dos
acionistas, sendo, ainda, uma forma de compensacao oculta que nao é totalmente
percebida pelo mercado e que, talvez,explicasse a resisténcia dos gestores em

contabilizagdo 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 sucessao para
CEO? e,por consequéncia, implementaram politcas mais agressivas de

remuneragao variavel com a finalidade de reter o profissional.

Como se pode observar, as empresas dispdoem de diferentes sistemas de
remuneragao para atrair, reter e motivarseus administradores (CHIAVENATO, 2008).
Ao escolher o mecanismo mais adequado a sua organizagdo, devem considerar o
planejamento estratégico e seus propdsitos estabelecidos. Entretanto, fatores como
processos cognitivos e comportamento humano influenciam no modo de agir e de
tomar decis&o dos individuos 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: atengao, retencao, produ¢cao e motivagado. Segundo o autor, o
individuo aprende e é motivado ao observar as consequéncias ocorridas em seu
ambiente; assim, age e reage de acordo com a caracteristica desse resultado. Por
conseguinte, as agbes que geram gratificacdo possuem maior probabilidade de
adesdao ou de imitagdo que aquelas cujo modelo & contrario. Desse modo, as
empresas que reconhecem os empregados por sua contribuigdo,financeiramente,
podem estabelecer um ambiente estimulador, no qual os individuos perseguem

metas positivas e adotam um comportamento que favorece a organizagao.

Aguiar (2009) inovou, ao avaliar a Orientacdo Temporal dos Gestores (OTG),
nao somente por meio de pressupostos econdmico-financeiros, mas, também, por
pressupostos cognitivos, considerando efeitos diretos que o0 momento da
remuneragao poderia provocar na OTG. Foram ponderados efeitos interativos entre
o tipo de indicador de desempenho, o tipo de avaliagio e o momento do
recebimento da remuneragdo. O resultado mais relevante foi o de que aOTG de

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

2 CEOéa sigla de Chief Executive Officer, designagéo da pessoa com maior autoridade na hierarquia organizagao.
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queincluisse, ao mesmo tempo, o periodo de avaliagdo em longo prazo e a

postergagao da remuneragao.

Por outro lado, a area de economia comportamental envolve a pesquisa da
mente humana no enfrentamento de momentos de decisdo, de ganhos ou de
perdas. Entre outros fatores essa area estuda, ainda, o comportamento gerencial
irracional que afasta expectativas racionais e maximizagdo da utilidade esperada
(BAKER; WURGLER, 2013).

Gervais; Heaton; Odean (2011) mencionaram que o excesso de confianga
tornava o gerente menos conservador e avesso ao risco; as empresas poderiam
aproveitar-se desse perfil,oferecendo-lheuma compensagcdo adequada que o
motivasse a procurar projetos valiosos. Contudo, ponderaramque o0 excesso de
confianga poderia, também,fazer com que os gerentes aceitassemcontratos de
compensacao altamente convexos (propensos a riscos) expondo-osS a risco

excessivo e podendo causar destruicdo de valor para a empresa.

Bolton; Scheinkman; Xiong(2006) sugeriramque a remuneragao vinculada a
objetivos decurto prazo, fazia com que o executivo apostasse em investimentos de
resultados igualmente decurto prazo, em detrimento aos resultados sustentaveis

emlongo prazo.

Bénabou; Tirole (2003) concluiram que a melhor opgdo de remuneracgéo
vinculada a objetivosera a de contrabalangar 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 influéncias diferentes na avaliacdo da
remuneragao do executivo baseada em acdes nas industrias australianas, com forte
concorréncia e sem concorréncia, demonstrando que o instrumento era mais eficaz
para a produtividade empresarial, quando a industria ndo atuava em mercado

competitivo.
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Estudos realizados por Jensen; Murphy (1990), ndo identificaram relag&o
significativa entre o enriquecimento dos executivos e dos acionistas. Sugeriram que
fatores exdgenos contribuiram com a formagéo dos valores distribuidos e pagos aos
executivos, especialmente quando ocorria forte divulgacdo desses dados. Opinides
de sindicatos, midia, consumidores, politicos, entre outros, reservavamgrandes
recompensas para um desempenho excepcional. Concluiram que a remuneracgao

dos administradores, nao estava puramente vinculada ao seu desempenho.

Jensen,Murphy e Wruck (2004) forneceram dados interessantes sobre a
relacdo entre a estrutura de governancga e as praticas de remuneragao ao executivo.
Mencionaram que os danos a reputagdo dos administradores, bem como das
companhias, devido a escandalos corporativos eram recorrentes, indicando que o
bom funcionamento da empresae os sistemas de monitoramento ajudavam a
garantir, ndo apenas O sucesso organizacional, mas o sucesso profissional do

administrador.

O QuADRO 2 corresponde a estudos, cujo foco foi o de identificar se a politica
de remuneragao oferecida aos gestores e/ou executivos e/ou metas de desempenho

geraram valor a empresa e ao acionista.



QUADRO 2

- RELAGAO ENTRE A REMUNERAGCAO PAGA AO

EXECUTIVO/GESTOR, METAS DE DESEMPENHO E A GERAGAO DE
VALOR A EMPRESA E AO ACIONISTA.

em EVA® nas decisdes
intertemporais: um estudo
com gerentes de vendas

Investigar o lucro residual para
os propoésitos de incentivo e a
sua influéncia no comporta-
mento dos gerentes, especifi-
camente em decisbes de
Orientagao Temporal de
Longo Prazo (OTLP).

Relacao entre os Sistemas
de Incentivos oferecidos aos
Gestores e Desempenho das
Empresas Brasileiras

Verificar a existéncia de
relagdo entre os incentivos
gerenciais oferecidos aos
gestores e o desempenho das
empresas brasileiras que
compunham o indice IBrX da

g ™
TiTuLO AUTOR(ES) TiPO /| ENTIDADE
OBJETIVO METODO CONCLUSAO
Efeitos da gestdao baseada Pinheiro; Galdi; Oyadomari Artigo/RAUSP

(2012)

Por meio de um questionario
respondido por 97 gerentes de
vendas, de duas empresas,
construiram a variavel depen-
dente: “decisdes intemporais
dos gerentes das unidades de
negocio”, e utilizaram como
variaveis independentes:
“utilizacéo do EVA® para a
avaliacdo de desempenho
gerencial’, indicadores
contabeis-financeiros e nao
financeiros, variavel moderado-
ra: “incerteza ambiental” e
variaveis dummy: “empresa (A
ou B)” e “tempo de casa”.
Realizaram os estudos por
meio de analise dos minimos
quadrados ordinarios.

Gonzaga; Yoshinaga; Eid
Junior (2013)

Por meio do relatoério de
referéncia, de 2009 a 2010,
analisaram e trataram os
dados, utilizando técnicas de
analise de dados com modelo
em painéis com efeitos fixos e

BM&FBovespa. aleatérios. Empregaram as cas das empresas como seu
seguintes variaveis: tamanho relacionavam-se aos
Dependente = Percentual de  indices de incentivos ofereci-
remuneragéo variavel contida  dos, indicando que, os
no geral da remunerago; incentivos oferecidos aos
Independentes = gestores eram, em parte,
Desempenho empresarial influenciados pelo tamanho
medido pelo ROE, retorno e das empresas.
lucro por agéo; Controle =
Tamanho da empresa.

G

Os resultados dos testes nao
confirmaram a hipotese de
que a avaliagdo de desempe-
nho baseada no EVA®, usada
para os propositos de incenti-
vo, afetou, positivamente, as
decisdes intertemporais.
Entretanto, quando analisadas
de forma conjunta, as trés
categorias de indicadores de
desempenho explicavam a
OTLP com significancia
estatistica.

Artigo / Contabilidade Vista &
Revista

Os resultados sugeriram
evidéncias de relagéo entre
incentivos gerenciais ofereci-
dos aos gestores e o desem-
penho das empresas da
amostra e, ainda, caracteristi-

J
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TiTuLo

AUTOR(ES)

TiPO / ENTIDADE

OBJETIVO

Associagao entre a remune-
racao oferecida aos gesto-
res e o desempenho
econdmico das empresas da
América Latina

Verificar a possivel associagdo
entre o desempenho econdmi-
co e a presenca de sistemas
de incentivos oferecidos aos
gestores das empresas da
Ameérica Latina com ADR’s
negociadas na bolsa de Nova
lorque, no periodo de 2002 a
2010.

Remuneracéo de Executivos
e Desempenho Financeiro:
um Estudo com Empresas
Brasileiras

Investigar a relagéo entre a
remuneracéo dos executivos e
o desempenho financeiro das
empresas brasileiras.

METODO

Costa; Teixeira; Galdi (2013)

Para testar a hipétese utiliza-
ram dados coletados a partir do
relatério 20-F e do software
Economatica. Variaveis usadas:
Dependente = Incentivo aos
gestores (binaria 1= possui e 0
nao possui); Independentes =
Remuneracao, setor econdmi-
co da empresa, ROE, retorno
de acdo, crescimento de
vendas; controle: estrutura de
propriedade, tamanho da
empresa. Para testar a
hipétese aplicaram o modelo
de regressao probit.

Krauter (2013)

Os dados da pesquisa foram
coletados de dois bancos de
dados: a) Programa de
Estudos em Gestao de
Pessoas (PROGEP);

b) Fundagao Instituto de
Pesquisas Contabeis, Atuariais
e Financeiras (FIPECAFI). A
amostra ndo probabilistica foi
formada por 82 empresas nao
financeira.

As variaveis independentes
remuneragao: salario mensal
médio, salario variavel médio e
trés indices criados para
pesquisa: beneficios, carreira
e desenvolvimento (2008). As
variaveis dependentes
desempenho financeiro foram:
crescimento das vendas, ROE
e ROA dos exercicios sociais
2008 e 2009. O porte das
empresas e o setor de atuacéo
foram utilizados como varia-
veis de controle. O método foi
analise de regressao linear
multipla, e o do teste de
correlagdo de Spearman.

CONCLUSAO

Artigo - EnANPAD

Os resultados mostram
indicios de que a presenca de
incentivos oferecidos pelos
gestores ndo se relacionava
ao desempenho econdmico
das empresas da amostra.

As evidéncias encontradas
sugeriram a inexisténcia

de associagao que
representasse significancia
estatistica entre as medidas
de retorno e o fato das
empresas da amostra oferecer
incentivos aos gestores.

Artigo / Revista de Educacéo
e Pesquisa em Contabilidade

Os resultados do teste de
correlacdo de Spearman
apontaram a existéncia de
relacdo significante entre
remuneragéo financeira e
desempenho financeiro.

E os resultados da analise de
regressao linear multipla
mostraram a existéncia de
relacao significante entre
remuneracgéo financeira e
desempenho financeiro e
entre remuneragéo nao
financeira e desempenho
financeiro.

J
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structure, ownership, and
firm performance

Estudar a relacéo entre a
estrutura de remuneracgéo dos
executivos e desempenho da
empresa.

Do stock options overcome
managerial risk aversion?
Evidence from option
exercises

Verificar se a remuneracéo por
meio de concessdes de
opgdes incentivavam os
executivos para assumirem
riscos.

Corporate governance and
backdating of executive stock
options. Rochester: Social
Science Research Network

Investigar se a fraca
Governanga Corporativa
contribuiu para a incidéncia da
pratica de backdating nos
prémios de opgdes dos

( )
TiTuLo AUTOR(ES) TiPo / ENTIDADE
OBJETIVO METODO CONCLUSAO
Executive compensation Mehran (1995) Artigo - Journal of Financial

Examinou a estrutura de remu-
neracao de 153 executivos de
selecionados aleatoriamente
entre 1979-1980, por meio dos
minimos quadrados ordinarios
(OLS) para avaliar sua relagédo
com o desempenho da
empresa (entre outros testes).
Usou variaveis de estrutura da
remuneracgao, estrutura de
propriedade e controle, Q de
tobin, ROA, entre outras.

Heron; Lie (2013)

Examinaram a questdo estu-
dando os padrdes de exercicio
da opcéo de concessdes e das
proprias opgdes. Realizaram
testes estatisticos entre eles
de regresséo usando variaveis
como agdes imediatamente
vendidas ou agdes nao
imediatamente vendidas, pra-
zos de negociagdes, estoque
preco das a¢des em varios
momentos. entre outras.

Collins; Gong; Li (2009)

Com base em uma amostra
de empresas do S&P 1500,
que evidéncias de backdating,
durante o periodo de 1998 a
2004. Dentre as avaliagbes

executivos. estatisticas aplicaram o Administragéo e Remunera-
modelo de regressao logistico ~ ¢&o. Além disso, verificaram
em que a variavel dependente  que a tendéncia de backdating
& uma variavel dummy para era mais forte quando as
apresenta ou ndo backdating, = OP¢O€s de agbes eram mais
usaram ainda uma série de importantes na remuneragao
variaveis de controle paraos ~ do CEO e quando diretores
aspectos do Conselho de recebiam concessoes de
Administrag&o e Comité de opgdes na mesma data que o
Remuneragao, Estrutura CEO. Segundo os autores,
Acionaria e caracteristicas da  ©55@s constatagoes confirma-
empresa. ram que problemas de'
agéncia afetavam negativa-
mente a agregagédo de valor
para o acionista.
\_

Economics

Concluiu, para o aspecto
citado, que o desempenho da
empresa estava positivamente
relacionado ao percentual
remuneracdo dos executivos
baseadaem agdes.

Também sugeriu que “a forma”,
ao invés do grau, da compen-
sagéo era arazédo da motivagédo
dos gestores a aumentarem o
valor daempresa.

Artigo - Northeastern
University

Concluiram que os executivos
eram menos propensos a
exercer suas opgdes cedo, e
que as concessodes de opgdes
eram incentivos para estimular
0s executivos a arriscarem
mais.

Artigo - Contemporary accoun-
ting research: A Journal of the
Canadian Academic Accounting
Association

Concluiram que as empresas
com estruturas de governanca
mais fracas permitiu que os
CEOQOs exercessem maior
influéncia sobre o Comité de

J
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Estudar a relagao entre
governanga corporativa e
tempo oportunista de conces-
sbes de opgdes para o CEO
via backdating ou de outras
formas de oportunismo, bem
como identificar a relagéo
entre o tempo oportunista e as
caracteristicas da concessao
de opgdes de acdes aos
CEOs.

Contribui¢coes do sistema de
remuneragao dos executivos
para o desempenho finan-
ceiro: um estudo com em-
presas industriais brasileiras

Investigar a relagéo entre a
remuneragéo do executivo e o
desempenho de empresas
brasileiras.

A hipo6tese da pesquisa era a
de que existia uma relagéo
positiva e significante entre a
remuneragdo dos executivos e
o desempenho financeiro das
empresas no mercado
brasileiro.

\_

(2006)

A partir de informagdes do
banco de dados da Thomson
Financial, entre os anos 1996-
2006, com foco no ranking de
precos na data de concesséo.
Realizaram testes para
identificar a ligagao entre
tempo oportunista e fatores
como a maior influéncia do
CEO sobre diretores, a falta do
Conselho de Administragao
Independente bem como longo
mandato do CEO.
Consideraram Lucky Grants
como as outorgas concedidas
ao prego mais baixo do més.
Aplicaram o modelo de
regressao logistico sobre todos
os dias dos meses de conces-
sdo. Os coeficientes eram o Jog
de as chances de determinada
data ser escolhida para
concesséo.

Krauter (2009)

A amostra de 44 empresas do
ramo industrial entre as 150
melhores empresas para
trabalhar — (Revista Exame
2007). A hipotese foi verificada
por meio de um conjunto de
testes estatisticos: de igualda-
de de médias, analise de
correlagdo e analise de
regressao. A variavel indepen-
dente remuneracao foi criada
pela autora, considerando
varios aspectos do pagamento
aos executivos. Como variavel
desempenho financeiro foram
utilizados trés indicadores
contébeis: crescimento das
vendas, retorno sobre patrimé-
nio liquido e margem liquida
sobre as vendas dos exercicios
sociais de 2006 e de 2007.
Para a variavel de controle foi
utilizado o porte das companhi-
as, medido pelo logaritmo
natural do nimero de funciona-
rios.

~
TiTuLO AUTOR(ES) TiPO / ENTIDADE
OBJETIVO METODO CONCLUSAO
Lucky CEOs Bebchuk; Grinstein; Peyer Artigo - The Journal of Finance

Dentre diversas constatagdes
verificaram que os trés meno-
res pregos foram selecionados
com maior frequéncia que
poderiam ter ocorrido alea-
toriamente, assim como dias
com os trés maiores pregos
foram selecionadas com
menor frequéncia.

Os autores verificaram que os
acionistas, perdiam ndo s6
devido os resultados da acao
do backdating, mas, também,
pela queda na imagem da
empresa devido a falta de
credibilidade nos mecanismos
de Governancga que provoca-
vam a queda no valor das
agoes.

Tese de Doutorado (USP)

Nos testes estatisticos
realizados, inexistiram
relagdes positivas ou signifi-
cantes entre a remuneragio
dos executivos e o desempe-
nho financeiro das empresas.

Fonte: Elaborado pela autora.
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Conceitos e pesquisas foram elaborados para estudar o impacto da
remuneragaoparaestimularcomportamentoscorretos, avaliardesempenho,
recompensar, atrair e reter profissionais (SHLEIFER; VISHNY, 1997,PATTO,
[2015];CHIAVENATO; SAPIRO, 2004). O desafio € mais complexo quando o objetivo
€ remunerar trabalho resultante de esforgo cognitivo, e se torna pior ainda que
quando o foco é o executivo em razao dos problemas do agente-principal(BAKER,;
WURGLER, 2013; KAHNEMAN; TVERSKY, 1979;BANDURA, 1986).

Além de tentar evitar a possivel ma intencdo da acdo do executivo, o
instrumento deve ser capaz de moldar comportamentos orientados para o longo
prazo, que contribuam para sustentabilidade da organizagao 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 COMITE DE REMUNERACAO

Para tratar sobre o Comité de Remuneragdo é importante retomar o tema
Conselho de Administracdo. Sua competéncia e atribuicdes, no Brasil, estdo
definidas nas alineas | e Il da Lei n° 6.404/1976, artigo 142 (BRASIL, 1976), das

quais vale destacar:

| - Fixar a orientag&o geral dos negécios da companhia; (...)

lll - Fiscalizar a gestdo dos diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros
e papéis da companhia, solicitar informagdes sobre contratos
celebrados ou em via de celebracédo, e quaisquer outros;(...)

O caodigo das melhores praticas do IBGC apresenta a seguinte estrutura para o

sistema de governancga corporativa (FIGURAS):
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FIGURA 5 - SISTEMA DE GOVERNANCA CORPORATIVA

énselho de

Familia Governanga ]

( Auditoria Conselho de ( Conselho
Independente Administracao Fiscal
( 'L\,:‘tj:,‘,’,ra'a 7C. Auditoria
( Diretor-
Presidente
Diretores
Administradores |

Gestado )

Fonte:IBCG (2009, p. 16).

O cadigo, assim como a legislagao, definem o conselho de administragdo como
o guardido do objeto social e do sistema de governancada empresa. E ele que
decide os rumos do negécio, conforme o melhor interesse da organizagdo. Entre
suas atribuigcdes estdo a contratacédo, a dispensa, a avaliacdo e a remuneracédo 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 deliberacdo da assembleia, a remuneragao anual dos administradores,
sempre vinculada a um processo de avaliagdo dos 6rgaos e de seus integrantes. O
cédigo recomenda, entre outras questbes, que a remuneragcdo da diretoria deve
vincular-se a resultados, com metas de curto e longo prazos, relacionadas a geragao
de valor econbmico para a organizagdo, e que as organizagbes adotem
procedimentos formais e transparentes de aprovacdo de suas politicas de

remuneragcdo e beneficios aos diretores. O conselho deve, além disso, avaliar
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anualmente o diretor-presidente e compartilhar a avaliagdo dos demais membros da
diretoria, por meio do comité de remuneragao ou de recursos humanos (se houver).
O conselho de administracdo, destacado na hierarquia desenhada pelo IBGC
(FIGURA 5), apresenta vinculos com comités. Os comités devem assessorar o
conselho de administracédo, por meio de analise e de propostas de assuntos de sua
competéncia, com a finalidade de permitir maior precisdo do conselho nas tomadas
de decisdo. Cabe, ainda, ao comité de remuneracdo, entre outras atribuicoes,
examinar as politicas existentes e os pacotes de remuneracédo, verificando se o
modelo prevé mecanismos para alinhar os interesses dos administradores aos da
organizagdo. Para isso pode valer-se de especialistas que promovam uma
comparacao da remuneracdo adotada com as praticas do mercado, assim como
estabelecer metas a serem perseguidas pelos administradores com a finalidade de
conectar a agdo dos administradores ao plano estratégico da organizagao(IBCG,
2009).

2.10 INDICADORES FINANCEIROS DE DESEMPENHO

Medir o desempenho de uma organizagdo € objeto de pesquisas de
consultorias e estudos académicos, por meio de conceitos desde simples aos mais
elaborados. Diversos indicadores foram profundamente estudados, férmulas
estabelecidas, com a finalidade de demonstrar se o processo estabelecido ou a agao
empreendida era eficiente. Varias dimensdes de uma companhia podem ser
avaliadas, quer sejam de processo, de qualidade, de vendas, de mercado, da area
financeira, entre outras. Para cada uma dessas dimensdes existem diferentes tipos
de indicadores, qualitativos e quantitativos, adequados para o estabelecimento de
metas, que indicam expectativa de resultados e sao 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 teodrico da escola
Austriaca Frederich Von Wieser (1851-1926). E creditada a Wieser a concepgéo do
Custo de Oportunidade, entendidocomo o valor subjetivo que o agente da aos fins
qgue 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 opcéao
relegadasera uma referéncia para avaliar se a escolhafoicorreta. Concluiram que a
criacdo de valor ocorre quando o valor de mercado de um bem produzido ou de um
servigco prestado é superiorao dos recursos consumidos na produg¢ao do bem ou na
prestacdo do servico. Mencionaram, ainda, que a importancia desses conceitos
poderia ser vinculada a dois essenciais fatores: a busca do acionista pela melhor
alternativa de investimento, e a perspicacia das escolhas do executivo para gerar

valor ao acionista.

Galdi (2008) afirmou que a finalidade das demonstragcdes contabeis brasileiras
era a de cumprir as regras fiscais e regulamentagbes governamentais, cujo
procedimento era reforcado pelo fato de ndo haver demandas por demonstragdes
contabeis informativas, pois as empresas ndao buscavam, prioritariamente, recursos

no mercado de capitais.

Assaf Neto (2003) mencionou que o modelo de avaliagdo CAPM, apesar de
suas criticas quanto a sua simplicidade e eficiéncia na aplicagcdo em determinados
ambientes econémicos, era considerado, pela maioria dos académicos e analistas
de mercado, como o mais adequado para avaliar o custo de oportunidade indicativo

da taxa minima exigida pelos investidores.

Segundo Sloan (2001), as informag¢des contabeis poderiam ser empregadas
para auxiliar na determinacdo de recompensas para diferentes partes interessadas.
BUSHMAN et al. (2004) asseveraramque as informagdes contabeis reduziam a

assimetria de informacgdes, influenciando o comportamento do mercado.

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

medidas, a0 mesmo tempo, para avaliar o que denominaram de dominio 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 avaliagdo e desempenho foram classificadas por Young; O’byrne
(2003):

a) Componentes do lucro residual=Elementos do lucro que excluem os
custos do capital. Sua utilizacdo € popular nos patamares inferiores da
estrutura organizacional da empresa. Por exemplo: Lucros Antes de Juros
e Impostos (LAJIR, do inglés Earnings Before Interest and Taxes - EBIT);
Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizagdo (LAJIDA,do
inglésEarnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization -
EBITDA), que é o EBITacrescido de depreciagcbes e de amortizagdes;
Lucro Operacional Liquido apdés o Imposto (do inglés Net Operating Profit
After Taxes - NOPAT); Retorno Sobre os Ativos Liquidos (do inglés Return
On Net Assets - RONA).

b) Medidas baseadas no mercado="Derivadas do mercado de capitais.Por
exemplo:Retorno Total para os Acionistas (RTA, do inglés Total
Shareholder Return - TSR); Valor de Mercado Adicionado(MVA®, do
inglésMarket Value Added). As medidas baseadas no mercado sao
disponibilizadas somente para as empresas de capital aberto com acdes

negociadas no mercado.

c) Medidas de fluxos de caixa=>Desenhadas para contornar a influéncia do
regime de competéncia aplicado na contabilidade. Por exemplo: Fluxo de
Caixa das Operacgoes; Fluxo de Caixa Livre para os acionistas; Retorno de
Fluxo de Caixa do Investimento (CFROI, do inglés Cash Flow Return On

Investment).

d) Medidas de lucro tradicionais=>Medidas que os executivos e analistas

externos tém focado ha décadas, como Lucro Liquido e Lucro por Acéo.
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Para Young; O’byrne (2003, p. 470), as referidas medidas também apresentam
diferengas e podem “(...) incluir o custo do capital de terceiros; incluir o custo do
capital proprio; ser mensuravel em nivel divisional; quanto a facilidade de calculo;
ser ajustada pela inflagédo; incluir o valor dos investimentos futuros”. Finalmente,
relataram as seguintes ponderag¢des acerca das referidas medidas: (a) As de lucro
residual, por ndo comtemplarem o valor de investimentos futuros, tém natureza de
curto prazo; (b) Aquelas baseadas no mercado, TSR e MVA®, t&ém a vantagem de
incluir as expectativas do mercado, mas s6 podem ser utilizadas por empresas de
capital aberto; (c) As de lucro tradicional, embora de facil acesso, pois s&o
apresentadas em relatorios financeiros, nédo consideram o custo de capital proprio;
(d) As de fluxo de caixa apresentam o beneficio de vincular a mensuragado de

desempenho com a capacidade de geracao de fluxo de caixa.

Carton (2004), apds estudos sobre métricas de desempenho,concluiu que as
empresas que atingiam e sustentavam uma vantagem competitiva no mercado nao
buscavam por outros desafios; portanto, deveriam empregar métricas que se

concentrassem em resultados que as diferenciassem da concorréncia.

Krauter (2012) realizou pesquisa com 79 empresas de médio e de grande porte
do setor industrial de diversas areas de atuacdo, localizadas no Estado de Sao
Paulo, para verificar se as medidas utilizadas pelas empresas para avaliar o
desempenho financeiro estavam alinhadas com o propésito de criar valor para os
acionistas. Os resultados mostraram que o retorno sobre investimento (ROI) e o
retorno sobre patriménio liquido (ROE) foram as medidas mais utilizadas. De acordo
com a gestao baseada em valor, essas medidas n&o eram as mais apropriadas para
mensurar a valoracdo para 0s acionistas, pois desconsideravam um custo de

oportunidade para o capital proprio.

Krauter; Sousa (2007), emestudo de caso realizado a partir dos dados
financeiros da Petroleo Brasileiro S/A (PETROBRAS), de 2000 a 2004,com o propdsito
de comparar as medidas de desempenho financeiro mais citadas na literatura,
consideraram as seguintes medidas de desempenho: Lucro Operacional, Lucro
Liquido, Lucro por Acéo, Fluxo de Caixa das Operacdes, NOPAT, EBITDA, RONA,
Lucro Econdmico, 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 concluiram que a escolha da medida de avaliagdo de desempenho —
muito importante para o sucesso competitivo e para a criacdo de valor para os
acionistas — dependia da finalidade pretendida pelos gestores, ou seja,

remuneragao, orgamento, planejamento e/ou comunicagdo com investidores.

Copeland et al. (2002, p. 58) argumentaram que o debate sobre a melhor
medida desvinculou-se o verdadeiro proposito:“(...) ajudar os administradores a
tomar decisbes criadoras de valor e orientar a empresa para esse
objetivo”.Sugeriram, ainda, que as medidas econémicas eram melhores que as
contabeis; pois, pesquisas demonstraram que o fluxo de caixa, e nao o lucro contabil
era o0 responsavel pelo desempenho do pregco por acdo. Para demonstrar os
diferentes aspectos do desempenho, assim como evitar comparar medidas que
tivessem propositos diferentes (indicador decurto e longo prazo), adotaram uma
estrutura que unia diversas medidas econbémicas, descreveram combinagdes uteis
para cada aspecto, bem como a forma pela qual se relacionavam
(FIGURAGB).Observaram, ainda, de acordo com a FIGURA 6, que a maior medida de
resultados era a criacdo de valor para o acionista; entretanto, como afere resultado
deveria ser desconsiderada na tomada de decisdo. A administracdo poderia utiliza-
las para estabelecimento de metas de criagdo de valor. Relataram que a criacédo de
valor para o acionista poderia relacionar-se a alguma medida de valoragao intrinseca
que, por sua vez, seria mensurada pela geragdo de fluxo de caixa em longo prazo.
Assim, poderia ser medido por meio do fluxo de caixa descontado (DCF). O valor
intrinseco baseado no DCF poderia ser adotado para avaliar oportunidades, exceto
o desempenho histérico, por se fundamentar em projegdes. Concluiram 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 inglés, Return Over Invested Capital - RO/IC)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 indicacado de necessidades de mudanca, seria necessario adotar-

se medidas operacionais e estratégicas, que os autores denominaram de vetores de
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valor. Ja o desempenho poderia ser avaliado por intermédio de indicadores
financeiros ou por vetores fundamentais de valor (FIGURAG).

FIGURA 6 - ESTRUTURA ABRANGENTE DE MEDIDAS DE VALOR

Desempenho do Valor Indicadores Vetores de
prego por agao intrinseco econOémicos valor
a a —
// \\ // \\ 4 4 t i ’7
7 Y 7 Y
TRS DCF ROIC Participagdo no mercado
MVA Avallagiao de Crescimento Custo unitario
opcoes (do faturamento EBIT) Valor dos projetos de
Lucro Econémico P&D

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

Lambert (2001) considerava relevante a questdo de como melhor mensurar o
desempenho; pois, tragar metas indevidas poderia afetar os resultados, estimular

comportamentos inadequados, bem como direcionar a atengao dos administradores
a um rumo incorreto.

Silveira, Barros e Fama (2003), ao avaliar a relagdo entre governanga e
desempenho, por meio de diferentes abordagens econométricas em escala
crescente de complexidade, verificaram resultados que indicavam uma influéncia

significante e consistente da qualidade da governanga sobre o desempenho das
empresas.
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3 MATERIAL E METODO

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

classificado como:

= Descritivo quanto aos fins, pois descreveu as caracteristicas de determinada
populagdo, por meio de coleta de dados, possibilitando a correlagdo entre

variaveis.

= Documental e Bibliografico quanto aos meios de investigagdo, uma vez que
utilizou documentos publicados em 6rgaos publicos ou privados, assim como
aqueles disponiveis em livros, jornais, revistas, sites na internet

reconhecidos e disponibilizados ao publico 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 relacéo ao tratamento os dados, por intermédio de técnicas estatisticas, na
busca por resultados isentos de distor¢des, propiciando menores riscos de erros de

interpretacéo.

3.1 POPULAGAO E AMOSTRA

A amostra foi composta por 378companhias emissoras da categoria “A” que,
segundo definiu a CVM (Instrugdo n° 480 de 07/12/2009), representa as empresas
autorizadas a negociar quaisquer valores mobiliarios do emissor em mercados
regulamentados de valores mobiliarios, abrangendo-se, assim, as empresas

emissoras de acdes.

Em virtude da obrigatoriedade de divulgagcdo sobre a remuneragdo dos
executivos, por meio do FR, ter vigorado a partir do exercicio de 2010, assim como
em congruéncia 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 identificagdo das empresas da categoria “A”, inicialmente, foram
consideradas todas as empresas que emitiram papeis em 2010 e, por intermédio de
informagdes do registro do BM&FBOVESPA, verificou-se a qual categoria

pertenciam (TABELA1).

TABELA 1-EMPRESAS QUE
EMITIRAM PAPEIS EM 2010 -

(BM&FBOVESPA)
EMPRESAS n
Categoria “A” 378
Categoria “B” 85
Registro CVM ap6s 12/2010° 38
ToTAL GERAL 501

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

Em razdo do método escolhido para o estudo, que exigiu definicdo de variaveis
para testes estatisticos, a amostra sofreu alteracées. No item 3.3. Definicao Tedrica,
essas alteracdes foram esclarecidas para melhor compreensido. A amostra resultou,
apds essas exclusbes, no total de 155 empresas, conforme esclarecido na

sequéncia:

» As 378 empresas (categoria “A”) foram classificadas e agrupadas, conforme
o tipo de objetivo vinculado a remuneragéo paga ao executivo, (curto, medio
ou longo prazo). Nesta classificagdo, as empresas que ndo responderam as
questdes pesquisadas, bem como as que apresentaram inexpressividade de
quantidade quanto a vinculagdo dos objetivos em médio prazo foram
excluidas da amostra. Na TABELAZ consta a classificagdo das empresas
segundo o objetivo, ou aquelas que n&o responderam as questdes

pesquisadas.

s Desobrigado de preencher o FRem 2010, devido a data de registro na CVM.
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TABELA2 - VINCULODA
REMU-NERAGAO AOS
OBJETIVOS DE CURTO, MEDIO
OU LONGO PRAZO

EMPRESAS n
Curto Prazo 184
Médio Prazo 05
Longo Prazo 170

Nao respondeu 19
ToTAL GERAL 378

Fonte: Elaborado pela autora.

» As variaveis de desempenho financeiro utilizadas no estudo, também
impactaram no numero de empresas utilizadas na amostra, pois foram
excluidas da base inicial aquelas que nao disponibilizaram informacgao para
apuracao dos indicadores escolhidos, bem como aquelas que deixaram de
negociar agdes na bolsa em 2013. Foram igualmente excluidas as empresas
do setor financeiros/seguros porque os processos de mensuragao dos
indicadores deste segmento eram substancialmente diferentes das demais

empresas.

TABELA3.CONSTRUGAO DA AMOSTRA

ToTAL GERAL — INICIAL 378

Médio Prazo* -05

Empresas Empresas do setor financeiro® -03
Excluidas  pgivaram de negociar na bolsa -58
Sem dados de desempenho’ - 157

Novo ToTAL 155

* Objetivos de Longo Prazo 102

* Objetivos de Curto prazo 53

Fonte: Elaborado pela autora.

* Excluido, devido a exiguidade da quantidade de empresa para ser considerada representativa.
® Excluidas, uma vez que seus processos de mensuragio mostraram-se substancialmente diferentes das demais empresas.

® Auséncia de dados de Valor da Empresa, LAJIDA ou para apuragéo do RTA.
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3.2 DEFINICAO TEORICA E OPERACIONAL DAS VARIAVEIS

Este estudo verificou a existéncia de relagao da geragao de valor ao acionista e
o tipo de vinculo da remuneragao paga ao executivo, quanto aos objetivos de curto

ou de longo prazo.

Para verificar a possivel influéncia, foram utilizadas variaveis relativas ao tipo
de objetivo e de desempenho financeiro. As definicbes operacionais destas variaveis

estdo descritas na sequéncia.

3.2.1  TIPO DE OBJETIVO VINCULADO A REMUNERAGAO DO EXECUTIVO

As informagdes relativas ao tipo de objetivo vinculado a remuneracgao,
disponiveis na pagina eletronica do BM&FBOVESPA, foram extraidas do item 13
(Remuneragao dos Administradores), Anexo 24 do FR da Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM), Instrugdgo CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009, cujo
preenchimento € 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 a remuneragdao 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 - CLASSIFICAGAO DAS EMPRESAS SELECIONADAS,
CONFORME O ITEM 13 DO ANEXO 24, DO FORMULARIO DE
REFERENCIA DA INSTRUCAO CVM N° 480/2009.

13. REMUNERAGAO DOS ADMINISTRADORES

13.1 Descrever a politica ou pratica de remuneragéo do conselho de administracao,
da diretoria estatutaria e nao estatutaria, do conselho fiscal, dos comités
estatutarios e dos comités de auditoria, de risco, financeiro e de remuneragao,
abordando os seguintes aspectos:

a) Objetivos da politica ou pratica de remuneragao.
b) Composigéo da remuneragao, indicando:

i. Descrigdo dos elementos da remuneracao e seus respectivos objetivos.
ii. Qual a proporgéo de cada elemento na remuneragéo total.

iii. Metodologia de calculo e de reajuste de cada um dos elementos da
remuneracao.

iv. Razdes que justificam a composi¢cao da remuneracao.

c) Principais indicadores de desempenho que sdo levados em consideragao na
determinacdo de cada elemento da remuneracao.

d) Como a remuneragéo € estruturada para refletir a evolugao dos indicadores
de desempenho.

e) Como a politica ou pratica de remuneracgéo se alinha aos interesses do
emissor de curto, médio e longo prazo*.

f) Existéncia de remuneragéo suportada por subsidiarias, controladas ou
controladores diretos ou indiretos.

g) Existéncia de qualquer remuneragéo ou beneficio vinculado a ocorréncia de
determinado evento societario, tal como a alienag&o do controle societario do
€emissor.

* ltem pesquisado.

Fonte: Adaptado deBrasil (2009).

Somente foram considerados objetivos de médio ou de longo prazo quando
a empresa expressou, claramente, essa intengdo. Nos casos em que a informagao
nao foi declarada claramente no item 13.1, alinea “e” foi necessario verificar as
demais informacdes também contidas no item 13.1. Finalmente, as empresas que
nao manifestaram intengcdes de estabelecer objetivos de médio ou longo prazo,

foram classificadas como de curto prazo.

Salienta-se que as empresas que nao responderam as questdes
pesquisadas, bem como as que vincularam os objetivos em médio prazo, cuja

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

Avaliou-se a presengca de diferenca de desempenho financeiro entre
empresas que adotaram a remuneragao vinculada aos objetivos de longo prazo

comparados aquelas que ofereceram remuneragao vinculada ao curto prazo.

A avaliacdo do desempenho financeiro foi realizada para verificar a
existéncia do incremento na agregacéo de valor ao acionista e, assim, possibilitar a
comparagao entre diferentes tipos de objetivos e a respectiva existéncia de

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

O desempenho financeiro foi aferido por indicadores contabeis e financeiros.
Considerou-se o desempenho positivo para agregar valor ao acionista, aquele que
apresentou incremento positivo no periodo de 01/01/2010 a 31/12/2013. Incremento
significa o aumento do indicador ap6s trés anos, periodo considerado como longo

prazo.

Os dados utilizados para apurar o desempenho financeiro foram extraidos
do sistema Economatica, do més de julho de 2014, e tratados em planilha de calculo
da ferramenta Windows Excel, 2010. Com a utilizacdo de somente uma fonte de
dados, de informagdes e de indicadores, que exigissem menor inferéncia do

pesquisador, garantiu-se a assertividade dos numeros empregados.

Os indicadores adotados foram: Valor da Empresa (VE, do inglés Enterprise
Value - EV), LAJIDA (EBITDA) e RTA (TSR).

A escolha dos indicadores financeiros para apurar a diferenca de
desempenho, além dos motivos descritos na sequéncia, considerou a
disponibilidade dos dados para incluir o maior numero possivel de empresas na

base amostral, em razdo das seguintes premissas:
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3.2.2.1 Variavel: 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 operagdes da
empresa, ou seja, capital dos sécios e de terceiros formado por empréstimos e
financiamentos. Esse indicador demonstra o quanto o mercado valoriza a empresa,
e serve para comparacgdes diretas com os valores de mercado de outras empresas
(FURTADO, 2010).

A sua importancia tem aumentado, o que €& compativel com uma
administracdo voltada para o mercado e para a geragédo de valor (SOUZA NETO;
MARTINS, 2010). Para Fernandes et al. (2014) o VE expressa a capacidade de
criacao de riqueza da empresa a partir de seus negocios. Pévoa (2012) ponderou
que valor de mercado era diferente de VE; pois, o primeiro pertence a dimensao do
acionista (numero de agdes x valor da agdo) e o segundo a dimens&o acionista e

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

A opcado deste estudo pela utilizacdo do VE teve o propdsito de
considerar todas as dimensdes possiveis que estdo sob a responsabilidade do
executivo. O VE utilizado foi fornecido pelo sistema Economatica com a

denominacao de Enterprise Value.
O sistema calculou esta medida da seguinte forma:
Enterprise Value $ =a + b + ¢, em que:
a = Valor de Mercado $

Férmula respectiva = Total de acbes outstanding7 cotacdo néo

ajustada por proventos.

" Total de agdes emitidas pela empresa menos a quantidade de acdes em tesouraria.
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Empresas com mais de uma classe de acdo = Férmula = Cotacao
classe A* quantidade classe A + cotacdo classe B* quantidade

classe.
b = Divida Total Liquida $

Formula respectiva = x - y - z, (se x - y - z nulo, entdo, Divida Total

Liquida = x - k- w)

x = Divida Total Bruta

y = Caixa e equivalente a caixa
z = Aplicagbes financeiras

k = Disponivel e Inv CP

w = Aplicagbes Financeiras CP (substituido por zero quando

indisponivel)
c =Participacao dos acionistas minoritarios

O indicador VE, bem como a maioria dos indicadores financeiros com
informacgdes publicas disponibilizadas publicamente,foram empregados para avaliar
o desempenho de uma empresa e representaram informacbdes baseadas em
somente um periodo anual, considerando-se que a avaliacdo deste estudo
compreendeu o periodo de 2010 a 2013, apurou-se esta variagdo, conforme
demonstrado na FIGURA 7.

Deste modo:

a) Quando o valor apresentado em 2010 era superior ao valor de 2013,

houve redugéo no valor do indicador (FIGURA 7a).

b) Quando o valor apresentado em 2010 era inferior ao valor alcangado

em 2013, houve incremento de realizagao no periodo(FIGURA 7b).
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FIGURA 7 - REDUGAO OU INCREMENTO DE VALOR

Situacao (a) Situagao (b)

Reducao Incremento
de valor de valor,

2010 2010
2013 2013

Fonte: Elaborado pela autora.

Portanto, com base nestes dados coletados, foi calculada a variagéo dos
indicadores VE, do ano 2013 (t1) menos o do ano 2010 (t), dividido pelo ano 2010
(t.2). Obteve-se a taxa de variagédo do VE, conforme a suaférmula:

VE(t1) — VE(t-2)
VE(t-2)

3.2.2.2 Variavel: Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizagao
(LAJIDA)

LAJIDA é uma medida simplificada da geragao de caixa da companhia.
Pode ser utilizada como parametro 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 relacdo aos recursos investidos, melhor a
qualidade da gestdo e sua capacidade em gerar caixa (monitora a eficacia da

gestdo) (VASCONCELOS, 2002).

Observa-se, cada vez mais, o emprego do indicador LAJIDA para
avaliacdo de desempenho das empresas, devido a facilidade em obter os dados

para a sua elaboracido nas demonstragcdes 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 sao
efetivamente recebidas e que o pagamento das despesas, ndo necessariamente,
foram realizados. Igualmente, deve ser destacado que o indicador ndo considera
receitas e despesas financeiras, podendo distorcer o verdadeiro cenario da empresa

caso nao sejam considerados outros aspectos na avaliagao.

Devido as caracteristicas do indicador, também ocorre a impossibilidade
de utiliza-lo para avaliar empresas do setor financeiro, uma vez que as despesas
financeiras, deste segmento, sdo partes importantes de sua operacdo. E necessario,
ainda, considerar que os conceitos empregados para a apuragao do indicador

refletem somente as informagdes historicas da companhia.

Assim, o indicador, quando se trata de remuneracgao, tem sido utilizado
com possibilidade de tornar-se mais efetivo na avaliagdo do desempenho de
empregados que trabalham na operagao e na produgado da empresa, mas que nao
participam das decisbes de investimento e de financiamento. Para o caso de
gestores e administradores pode ser utilizado, apenas para observar os aspectos
concernentes as decisdesadequadas para fatores da dimensédo da operacédo e/ou

produgao empresarial de curto prazo.

Neste estudo, o foco foi o de selecionar indicadores com maior padrao
de calculo e disponibilizagdo de informagao e, assim, viabilizar a comparabilidade
entre as companhias. Coelho (2005)mencionou que os instrumentos contabeis
representavam uma das fontes mais confiaveis de informagao. Destacou, ainda, que

0 sucesso de um sistema de informacéo dependia de como era utilizado e analisado.

Os valores do LAJIDA foram retirados do sistema Economatica (sob a
denominagéo de EBITDA), cujo indicador foi calculado da seguinte forma:

EBITDA $ = Lucro antes dos juros e impostos (EBIT) + Depreciagdo e

amortizacao.
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O indicador LAJIDA (L), do mesmo modo que o VE também apresentou
resultados anuais, sendo necessario apurar a variagdo do ano 2013 (t1) menos o do
ano 2010 (t-2), dividido pelo ano 2010 (t-;). Obteve-se, entdo, as taxas de variagéo
do LAJIDA (L):

= Férmula LAJIDA (L)

L(t1) — L(t-2)
L(t-2)

3.2.2.3 Variavel: Retorno Total aos Acionistas (RTA)

Os dados para calculo do RTA também foram retirados do sistema
Economatica. O indicador foi adotado por ser congruente a preocupagao do
acionista em identificar o retorno de seu investimento, ou seja, por corresponder a
um meétodo para medir o valor adicionado aos acionistas. Assaf Neto (2002) afirmou
que RTA representava uma medida util de geracédo 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 a variagdo do
valor de mercado da agédo, acrescido dos dividendos pagos, no periodo analisado,

antes dos impostos e corrigido pela inflagao.
Para apuracao do RTA definiu-se a formula:

= Formula RTA

Preco acaot+i — Precgo agdoto + Dividendost+i

RTA= -
Preco acaoto
Em que,
RTA = Retorno Total ao Acionista

Preco agaow; = Preco da agdo em 31 de dezembro de 2013
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Preco acéoy Preco da acdo em 31 de dezembro de 2009

Dividendosti Total de dividendos pagos no periodo antes dos
impostos e corrigidos pela inflagdo de dezembro de

2010 a dezembro de 2013.

Os indicadores utilizados no calculo do RTA foram extraidos do sistema

Economatica.

Para os valores de RTA nao foram obtidas as variacdes entre 2010 e

2013, ja que o proprio indicador refletia 0 desempenho do periodo.

3.2.24 Variaveis de controle

Com a finalidade de nao atribuir peso excessivo a remuneragdo uma vez

que outros fatores também interferiam no desempenho financeiro da empresa,

evitando-se, assim, problemas de estimagdo com a omissdo de variaveis e

inconsisténcias de resultados, foram incluidas variaveis de controle para os testes

estatisticos de regresséo linear multipla, disponiveis e importantes no estudo:

a)

b)

Tamanho da empresa=Neste casofoi utilizado o valor contabil do
ativo total como proxy tamanho da companhia, de dezembro de
2013. Os valores do ativo total foram obtidos no sistema
Economatica, no més de julho de 2014 e tratados em planilha de
calculo da ferramenta Windows Excel 2010.

Setor de atuagcdo=> Um determinado setor pode ter seu
desempenho financeiro afetado de forma favoravel ou adversa, por
fatores internos ou externos da empresa, e que independe da acao
do executivo. O modelo de agrupamento por setor utilizado foi o do
sistema Economatica (extraidos em julho de 2014), composto de 20

categorias (QUADRO 4).
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QUADRO 4 - CLASSIFICAGAO DE SETOR PELO SISTEMA ECONOMATICA

SETOR ECONOMATICA
01. Energia Elétrica 11. Quimica
02. Transporte Servigos 12. Alimentos e Bebidas
03. Outros 13. Construgao
04. Siderurgia e Metalurgia 14. Telecomunicagbes
05. Mineragéao 15. Petroleo e Géas
06. Textil 16. Papel e Celulose
07. Comércio 17. Software e Dados
08. Maquinas Industriais 18. Minerais ndo Metal
09. Eletroeletrénicos 19. Agro e Pesca
10. Veiculos e Pecas 20. Financas e Seguros’

Fonte: Elaborado pela autora.

Conforme explicado anteriormente, foram excluidas as empresas do setor
financeiros/seguros,considerando-se que 0s processos de mensuragao dos indicadores

deste segmento s&o substancialmente diferentes dos das demais empresas.

b) A estrutura de capital, aplicada neste estudo refere-se aquela
conceituada como o modelo de financiamento adotado pela
empresa, isto &, qual é a porcédo de cada fonte de capital utilizada no
negocio. As fontes seriam o capital proprio (recursos dos acionistas)
e capital de terceiros (recursos dos credores). Esta variavel pode
influenciar o desempenho financeiro da Empresa. Os dados para
elaboragdo da variavel foram extraidos do sistema Economatica
(julho de 2014), referentes ao exercicio de 2013 ajustados de acordo
com a inflagdo do més de julho de 2014.0s dados foram tratados em
planilha de <calculo da ferramenta Windows Excel2010,

considerando-se a seguinte férmula:

Divida = (Passivo Circulante + Exigivel ao Longo Prazo) / Ativo Total

° As empresas do setor financeiro/seguro foram retiradas da amostra porque seus processos de mensuragdo sao
substancialmente diferentes das demais empresas
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3.3 PROCEDIMENTOS ESTATISTICOS

Foram utilizados trés procedimentos diferentes para atender o objetivo do
estudo. Padoveze (1996) ensinou que, por intermédio dos numeros, era possivel
entender a situagao da empresa, identificar tendéncias e fornecer subsidios para a

tomada de deciséao.

3.3.1  AVALIACAO 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 a média de seu respectivo
setor. O propdsito desta classificagao foi o de verificar se o desempenho financeiro
da empresa era superior a média de seu setor. Para a avaliacdo por setor foi

utilizada a divisdo setorial do sistema Economatica, excluido o setor financeiro.

Porter (1979) ressaltou que a avaliagdo 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.

Nao obstante, ao relevante papel desse fator, no presente estudo, nio foi
possivel considera-lo para avaliagao aprofundada por meio de métodos estatisticos
elaborados, pois os dados mostraram-se insignificantes uma vez que alguns setores

apresentaram pouca frequéncia no numero de empresas.

Outro ponto que inviabilizou a referida analise foi 0 agrupamento excessivo
de empresa no setor “outros”, classificado pelo sistema Economatica, no qual
constaram empresas de diversos segmentos e tipos de negdcio, representando 24%
da amostra. Deste modo, os dados foram tratados, inicialmente, em planilha de
calculo da ferramenta Windows Excel versdao 2010, com o propésito de verificar a

diferengca de desempenho por setor.Na sequéncia, o teste de Qui-Quadrado foi
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aplicado na avaliagdo das associagdes entre tipos de meta e de desempenho por

meio do softwareStatistical Package for the Social Sciences (SPSS) versao 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.,),
dividido pelo ano 2010 (t.;), 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 prépria
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:
Desemp_VE Empresa
Desemp_VE =
Desemp_VE Setor
Desemp_ L Empresa
Desemp L =
Desemp_ L Setor
Desemp RTA Empresa
Desemp RTA =
Desemp_ RTA Setor
Em que,
= Desemp VE = Desempenho do VE

= Desemp L Desempenho do LAJIDA

= Desemp RTA = Desempenho do RTA

As hipdteses estudadas no teste Qui-Quadrado foram (RUMSEY, 2014):

» HO = As frequéncias pesquisadas ndo sdo diferentes das esperadas,
logo ndo ha associagao entre as variaveis.
» H1 = As frequéncias observadas sao diferentes das frequéncias

esperadas, logo, ha associagéo entre as variaveis.
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3.3.2 OBJETIVOS VINCULADOS A REMUNERACAO DECORRIDOS TRES ANOS

Nesta etapa avaliou-se se as empresas mantiveram o mesmo sistema de
metas para vincular a remuneragao do executivo. Foram verificados, novamente, os
FRs referentesao ultimo 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 periodo de 01/02 a 08/03/2015, e tratados

em planilha Windows Excel 2010.

3.3.3 IMPACTO DO TIPO DE REMUNERAGCAO SOBRE O DESEMPENHO FINANCEIRO DA

AMOSTRA

Nesta etapa foi realizada a analise de dados para alcancar o resultado
proposto que foi o de identificar se a remuneragao 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 hipotese
testada foi a de que “A remuneragdo do executivo vinculada a objetivos de longo
prazo possui uma relagao positiva e mais significante com o desempenho financeiro
da empresa, do que a remuneragédo do executivo vinculada a objetivos de curto

prazo”.

Devido as caracteristicas da hipotese apresentada existe possibilidade de
causalidade entre as variaveis, sendo necessaria a realizagdo de testes de

significancia das variaveis.

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 hip6tese mencionada,
o método adotado foi o dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), aplicando-se a
regressao linear multipla. Para realizar as estimagdes foi identificada a significancia
estatistica do impacto do tipo de remuneracdo sobre o desempenho financeiro da
amostra. Figueiredo Filho et al. (2011) conceituaram essa aplicagcdo em

conformidade com a finalidade e expectativa do seu aproveitamento neste estudo.
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Com a regresséo é possivel estimar o grau de associagao entre Y, variavel
dependente e X;, conjunto de variaveis independentes (explicativas). O
objetivo é resumir a correlagédo entre Y e X em termos da diregdo (positiva
ou negativa) e magnitude (fraca ou forte) dessa associagdo (FIGUEIREDO
FILHOet al., 2011, p. 48).

Neste teste foi utilizada toda a amostra de 155 empresas, e a classificagéo

por utilizagao de objetivos, sendo 102 empresasde longo prazo e 53 de curto prazo.

As variaveis independentes, em coeréncia com a questdo e hipotese da

pesquisa, foram representadas pelo tipo de objetivo vinculado a remuneragao do

executivo, ou seja, de longo ou curto prazo.

As trés variaveis dependentes, referentes aos resultados do incremento

apurado no periodo de trés anos, 2010 a 2013, para os indicadores de desempenho
financeiro foram VE, LAJIDAe RTA.

Igualmente, considerando as citadas variaveis, a equagao basica utilizada

para as estimagdes foram:

= Desemp_Fin; = a; + Biitipo de objetivo + iz outros + &;

Em que:

Desemp_Fin =

Tipo

Outros

Variavel de Desempenho Financeiro, VE, LAJIDAe RTA.

Variavel dependente/explicada.

Representa o tipo de objetivo vinculado a remuneragao
do executivo (de longo ou curto prazo). Variavel

independente/explicativa.

Representam as variaveis de controle, devido a
possibilidade de afetarem o desempenho financeiro da

empresa. Também variaveis explicativas.

Termo de erro, que representa o erro em
explicar/predizer Y a partir de X; (FIGUEIREDO FILHOet
al., 2011), isto &€, o que ndo pode ser explicado pelas

variaveis explicadas e explicativas.
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Em razdo da suposicdo de que objetivos de longo prazo asseguravam
melhores desempenhos financeiros e melhoravam os resultados para os
acionistas,além da correlagdo das variaveis, a expectativa era a de que os

resultados indicassem dire¢des positivas e significantes.

Escolher apenas o tipo de remuneragao para explicar o desempenho da
empresa, seria imputar uma responsabilidade excessiva a influéncia desta variavel
no desempenho financeiro da empresa, uma vez que havia outros elementos
internos e externos que afetariam o desempenho, podendo favorecer o risco de

obtencao de resultados espurios.

Assim, também foram consideradas como variaveis de controle: (1)
Tamanho da empresa por meio do valor contabil do ativo total; (2) Setor de atuagéo
recorrendo ao agrupamento definido pelo sistema Economatica. Para a realizagao
dos testes, os setores foram ajustados em formato de variaveis binarias, em que 1
representava determinado setor e 0 os demais; (3) Estrutura de capital por

intermédio da apuracao da divida financeira em relagao ao ativo total.
O QUADRO 5 corresponde ao resumo das variaveis.

QUADRO 5 - VARIAVEIS UTILIZADAS NOS TESTES DE REGRESSAO

TiPO VARIAVEL SIGLA DESCRIGAO

@ Representam o desempenho VE Valor da Empresa (Enterprise Value - EV)
g da empresa i no tempo t, que
"é irdo determinar se houve LAJIDA LAJIDA (EBITDA)
e incremento na geragéo de
a eler o EeEEtE RTA Retorno Total aos Acionistas (RTA)
”EJ Representa o tipo de _ Meta Curto Empresas com remunerag&o
u remuneracéo da empresa i no - vinculada aos objetivos de curto prazo
= tempo t., para concessao de
i parte da remuneragéo Empresas com remuneragéo
o Meta _Longo . o
=z vinculada aos objetivos de longo prazo

Rep’res_enta as demais Tamanho Tamanho da e’rgfl)r(jesa por melf) do valor

variaveis que podem afetar o contabil do ativo tota
T desempenho da empresa em t.
2 Definidas para mitigar Setor Cia Setor de atuagdo conforme classificacdo
£ possiveis problemas de - do sistema Economética
3 endogeneidade

Divid Estrutura de Capital - Divida
lvida financeira em relacdo ao ativo total

Fonte: Elaborado pela autora.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 AVALIACAO DO COMPORTAMENTO DO DESEMPENHO FINANCEIRO POR
SETOR DE ATIVIDADE

Os resultados do desempenho da empresa comparado a média do setor, para

todos os indicadores citados, foram assim classificados:
a) Acima da média do setor = Resultado superior a da media do setor,
b) Abaixo da média do setor = Resultado inferior a da média do setor.

Apresentaram a seguinte consolidagao (TABELA 4 e APENDICEA - Completo):

TABELA4 - CLASSIFICAGAO DAS
EMPRESAS CONFORME DESEMPENHO
COMPARADO AO SETOR

DESEMPENHO OBJETIVO

Curto Longo

Abaixo da média do setor 66% 49%
Acima da média do setor 34% 51%
ToTAL 100% 100%

Fonte: Elaborado pela autora.

Observou-se que, para o conjunto de indicadores (VE, LAJIDA e RTA), 66% das
empresas que vincularam a remuneragao 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 associagao apenas entre
LAJIDA e meta (p=0,009),bem como uma associagdo marginalmente significante
entre RTA e meta (p=0,050).
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Foi excluida uma empresa por ser a unica no setor (setor mineral ndo metalico)

e uma empresa na analise de LAJIDA,cujo resultado foi igual a média do setor (nem

superior nem inferior).

TABELA 5 - REFERENCIA CRUZADA DO VALOR DA EMPRESA (VE)

META
Curto Longo TOTAL
Quantidade % Quantidade % Quantidade %
VE abaixo 36 67,9% 55 54,5% 91 59,1%
VE acima 17 32,1% 46 45,5% 63 40,9%
TOTAL 53 100,0% 101 100,0% 154 100,0%

Fonte: Elaborado pela autora.

TABELA 6 - TESTE QUI-QUADRADOCVALOR DA EMPRESA (VE)

o a BT, pveor  pur
Qui-quadrado de Pearson 2,609° 1 ,106 122 ,074
Correcéo de continuidade” 2,081 1 ,149
Probalidade de relagdo 2,649 1 ,104 122 ,074
Teste exato de Fisher 122 ,074
Numero de casos validos 154

a - 0 células (0%), que se espera contagem de inferior a 5. A contagem minima esperada representa 21,68.

b - Computados apenas para a tabela 2x2

¢ - Para 2x2 tabulagdo cruzada, resultados exatos séo fornecidos em vez de resultados de Monte Carlo.

Fonte: Elaborado pela autora.

TABELA 7 - REFERENCIA CRUZADA DO LUCRO ANTES DE
JUROS, IMPOSTOS, DEPRECIACAO E AMORTIZACAO (LAJIDA)

META
Curto Longo TOTAL
Quantidade % Quantidade % Quantidade %
LAJIDA abaixo 33 62,3% 40 40,0% 73 47,7%
LAJIDA acima 20 37.7% 60 60,0% 80 52,3%
TOTAL 53 100,0% 100 100,0% 153 100,0%

Fonte: Elaborado pela autora.
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TABELA 8 -TESTE QUI-QUADRAQOC PARA O LUCRO ANTES DE
JUROS, IMPOSTOS, DEPRECIACAO E AMORTIZACAO (LAJIDA)

p valor p valor p valor
Valor  df  (5)ados) (2-lados)  (1-lado)

Qui-quadrado de Pearson 6,883° 1 ,009 ,011 ,007
Correcéo de continuidade” 6,019 1 ,014

Probalidade de relacao 6,928 1 ,008 ,011 ,007
Teste exato de Fisher ,011 ,007
Numero de casos validos 153

a - 0 células (0%), que se espera contagem de inferior a 5. A contagem minima esperada representa 25,29.
b - Computados apenas para a tabela 2x2
¢ - Para 2x2 tabulagdo cruzada, resultados exatos s&o fornecidos em vez de resultados de Monte Carlo.

Fonte: Elaborado pela autora.

TABELA 9 - REFERENCIA CRUZADA DO RETORNO TOTAL AOS
ACIONISTAS (RTA)

META
Curto Longo ToTAL
Quantidade % Quantidade % Quantidade %
RTA abaixo 36 67,9% 52 51,5% 88 57,1%
RTA acima 17 32,1% 49 48,5% 66 42,9%
ToTAL 53 100,0% 101 100,0% 154 100,0%

Fonte: Elaborado pela autora.

TABELA 10 - TESTE QUI-QUADRADO® PARA RETORNO TOTAL
AOS ACIONISTAS (RTA)

Valor  df (‘zo-l\.-ﬁg;) (.'I’.)-I‘::ilg;) (ﬁ Y:clg)
Qui-quadrado de Pearson 3,836° 1 ,050 ,060 ,036
Correcéo de continuidade” 3,194 1 ,074
Probalidade de relagédo 3,901 1 ,048 ,060 ,036
Teste exato de Fisher ,060 ,036
Numero de casos validos 154

a - 0 células (0%), que se espera contagem de inferior a 5. A contagem minima esperada representa 22,71.
b - Computados apenas para a tabela 2x2
¢ - Para 2x2 tabulagdo cruzada, resultados exatos s&o fornecidos em vez de resultados de Monte Carlo.

Fonte: Elaborado pela autora.

Estes resultados foram considerados preliminares, uma vez que seria necessario
incluir outras variaveis que também compdem o cenario empresarial para avaliar,
com maior atencgéao, as influéncias do tipo de objetivo no desempenho financeiro da

empresa e consequente retorno ao acionista.
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4.2 OBJETIVOS VINCULADOS A REMUNERAGCAQO DECORRIDOS TRES ANOS

Em razao das diversas criticas apresentadas aos modelos de remuneragao 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 formularios de referéncia, desta vez
referente o ultimo formulario publicado no ano de 2013, constatou-se o seguinte
comportamento, para as 155 empresas da amostra, quanto a escolha do tipo de

objetivo, decorridos trés anos (TABELA 11 e APENDICEB - Completo):

TABELA 11 - TIPO DE OBJETIVO 2010 EM

RELAGAO A 2013
TOTAL GERAL MANTEVE Mubou %
* Objetivos de Longo Prazo 101 1 0,9
* Objetivos de Curto prazo 33 20 38

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 mudangas. Ja 38% das empresas que
utilizaram objetivos de curto prazo passaram a usar objetivos de longo prazo.

Esse dado pode representar uma tendéncia 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 politica ou a pratica de remuneragado alinha-se aos
interesses do emissor de curto, médio e longo prazo, apresentam textos
semelhantes para diversas empresas, obedecendo a certo padrdo. Aquelas que
utilizam incentivos de curto prazo justificam, geralmente, que a finalidade da
remuneragao € a de atrair e reter o bom profissional. Aquelas cujos incentivos sao
vinculados a objetivos de longo prazo justificam, usualmente, argumentando que

pretendem alinhar os interesses do executivo ao do acionista.
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Nos formularios de 2013, foi possivel observar um conteudo mais elaborado
nas respostas dos itens, quando comparadas as verificadas em 2010. Ambos os

assuntos poderiam ser pesquisados com maior profundidade no futuro.

4.3 IMPACTO DO TIPO DE REMUNERACAO SOBRE O DESEMPENHO
FINANCEIRO DA AMOSTRA

Os testes  estatisticos, realizados por meio de  estratégias
economeétricas,tiveram como finalidade verificar se as empresas que vincularam o
recebimento de parte da remuneragdo dos executivos aos objetivos de longo
prazoapresentaram incremento no desempenho financeiro, diferente daquelas que
vincularam a remuneragao aos objetivos de curto prazo. Porquanto que as empresas

com incremento de desempenho financeiro agregam maior valor ao acionista.

Deste modo, a variavel explicativa deste estudo, denominada de tipo de

remuneragao,foram as variaveis: meta de longo prazo e meta de curto prazo.

As variaveis 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
regressao linear multipla com a finalidade e expectativa de estimar o grau de
associacao entre Y (tipo de desempenho financeiro), X1 (indicadores de objetivo
vinculado a remuneracgao) e, ainda, o conjunto de variaveis de controle (X2,X3 e X4).
Avaliou-se a relagao entre Y e X, em termos de dire¢do (positiva ou negativa) e

significancia (fraca ou forte).

Os pressupostos para adogdo do método MQO foram avaliados por intermédio
do teste de normalidade de Doornik-Hansen e teste para a hipdtese nula de

distribuicdo normal.

Para analise econométrica foram utilizados ossoftwares Gretl versao 1.10.0e

Stata versao12 cujos resultados foram apresentados na sequéncia.
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4.3.1 VALOR DA EMPRESA (VE)

Na TABELA 12 estdo apresentados os parametros estimados para equagao
do VE. Neste caso as variaveis VE, assim como tamanho da companhia e divida
foram medidas em logaritmo, com objetivo de reduzir a variabilidade das séries e
possiveis problemas de heterocedasticidade dos residuos estimados. A variavel
setor_cia foi excluida por ndo apresentar significancia estatistica.

TABELA 12 - MODELOESTIMADO VIA MiNIMOS
QUADRADOS ORDINARIOS (MQO) PARA VALOR DA

EMPRESA (VE)
(1 (2) 3) 4 )
MODELOS |0 ve Lo VE Lo VE LOGVE  LOG_VE
0394 .0.264*  -0.301**  -0.353**  -0.261*"
META_CURTO (g 101) (0.112) (0.107) (0.102) (0.128)

0.915%*  0.912**  0.941**  0930**  0.845™"
LOG_TAMANHO ) 0301)  (0.0341)  (0.0330)  (0.0315)  (0.0371)

] -0.139* -0.251%**  -0.184**  -0.205***  -0.149*

LOG_DIVIDA  00s59)  (0.0638)  (0.0624)  (0.0596)  (0.0704)

3.226***
Dummy1 (0.352)
-1.937*
Dummy2 (0.580)

CONSTANTE 1.637* 2.012** 1.363* 1.589** 2.738***
(META Longo)  (0.555) (0.618) (0.604) (0.577) (0.691)
OBSERVACOES 155 154 153 152 155
R-QUADRADO 0.897 0.864 0.879 0.890 0.831

Notas:

Erros padrao entre parénteses

* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

(1) Considerando variavel dummy1 para corrigir observagées aberrantes em INET3,
CRUZ3 e CBMAS3; e dummy?2 para corrigir observagoes aberrantes em MMXM3;

(2) Excluida empresa INET3.

(3) Excluidas empresas INET3 e CRUZ3.

(4) Excluidas empresas INET3, CRUZ3 e CBMAS.

(5) Foram consideradas todas as empresas, sem as variaveis dummy1 e dummy?2 ou outros
ajustes.

Fonte: Elaborado pela autora.

Foram observados, durante andlise grafica seguida por observacédo direta,
dados que apresentavam grande distancia (aberrante outlier) dos demais. Com o
proposito de ndo eliminar as empresas que provocaram estas aberracées no modelo

(1), pois os valores relativos foram verificados, apresentando consisténcia, optou-
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se,pela utilizagdo da variavel Dummypara corrigir as observagdes aberrantes.
Atribuiu-se 1 para a empresa nesta condicdo e 0 para as demais.Considerando os

indices usuais de confianga, as variaveisforam dotadas de significancia estatistica.

Salienta-se que o coeficiente da variavel 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

elevacéo do valor agregado ao acionista.

Verificado o alto grau de significancia do modelo (1) VE, fato incomum neste
tipo de estudo, apos o ajuste procedeu-se a analise de diagndsticos dos residuos,
para avaliar a presenca de valores destoantes ou influentes. Para tanto, foi utilizado
o residuo estudentizado padronizado e o D de Cook (MCCULLAGH; NELDER,
1989), respectivamente. O D de Cook mensura a alteragdo em todos os parametros
de regressdo decorrentes da exclusdo de cada observacdo. Valores do residuo
estudentizado padronizado, muito afastados do intervalo (-3;3) ou valores de D de
Cook muito afastados dos demais valores, foram excluidos da anélise (modelos 2, 3
e 4), deixando de ser empregada, nestes casos, as variaveis Dummy1 e Dummy?2

utilizadas no primeiro modelo (1) para resolver a questao dos outliers.

No modelo (4), feitos todos os ajustes necessarios, ou seja, excluidos todos
outliers, foi verificada a significancia estatistica, bem como foram sugeridos que os
objetivos de longo prazo eram, aproximadamente, 35% mais positivos para
influenciar a variavel 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 nivel de significancia de 5%. Para as analises estatisticas

foi utilizado o softwareStata versao 12.

Para verificar a presenca de ndo normalidade e de heterocedasticidade, o que
poderia invalidar os resultados apresentados, foram analisados os residuos da

equacao. Foi aplicado o teste de normalidade de Doornik-Hansen para avaliar a
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questdao da normalidade (FIGURA 8), que foi incapaz de rejeitar a hipotese de

normalidade dos residuos.

FIGURA 8 -HISTOGRAMA E TESTE DE NORMALIDADE DOS RESIDUOS VALOR
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(1) Teste de normalidade de Doornik-Hansen; (2) Teste para
a hipétese nula de distribuicdo normal; (3) Célculos realizados
por meio do programa Gretl (versao 1.10.0).

Fonte: Elaborado pela autora.

4.3.2 LUCROS ANTES DE JUROS, IMPOSTOS, DEPRECIAGAO E AMORTIZAGAO (LAJIDA)

Os parametros estimados para variavel LAJIDAconstam na TABELA 13.

Neste caso, as variaveis Divida e a Setor Cia foram excluidas, visto que né&o

apresentaram significancia estatistica:
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TABELA13- MODELO ESTIMADO VIA MIiNIMOS QUADRADOS
ORDINARIOS (MQO) PARA LUCROS ANTES DE JUROS, IMPOSTOS,
DEPRECIAGAO E AMORTIZAGAO (LAJIDA)

1 2) (3) “4) (9) (6) (N (8) 9)
MopELOs L L L L L L L L L

-46278.1 254702 1729730 61683 534889 273265 260487 277921 170181

META_CURTO  \o33051)  (203344.7) (152103.3) (215402.1) (126192.9) (108121.4) (108182.4) (110152.4) (111094.7)

0.0837 ooerg™ 0114 00600  0.114™  0.08™  0.108™ 0103 0.0986™"

Loe_TAMANHO 016y (000856) (0.0283) (0.0367) (0.00031) (000852) (0.00852) (0.00779) (0.00648)

18069881.0™

Dummy3 (512817.1)
-16242142 3
Dunmv4 (248797 6)
Loc DIVIDA -123439.8 -155183 792168 349355 270389 299890 172519 404568
- (116937 4) (101976.4) (109414.3) (61741.3) (603826) (684256) (679562) (61315.0)
CONSTANTE 247700.2%* 5527142 1320864 6335146 -179917.4 -873108 -965684 -229861 -851713
(84259 1) (408978.2) (483848.3) (599858.6) (211890.8) (196836.7) (220018.8) (212061.4) (191835.9)
OBSERVAGOES 155 155 154 153 152 151 150 149 148
R-QUADRADO 0982 0.893 0.757 0.355 0.840 0.821 0.821 0.791 0.791
Notas:

Erros padrao entre parénteses

* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

(1) Foram consideradas as variaveis dummya3 para corrigir observacoes aberrantes em VALE3 e dummy4 para
corrigir observagoes aberrantes em ELET3;

(2) Foram consideradas todas as empresas, sem as variaveis dummy3 e dummy4 ou outros ajustes.
Entretanto, foi reinserida a variavel Divida Logaritmizada.

(3) Excluida a empresa PETR3.

(4) Excluidas as empresas PETR3, VALE3.

(5) Excluidas as empresas PETR3, VALE3, ELET3.

(6) Excluidas as empresas PETR3, VALE3, ELET3, VIVT3.

(7) Excluidas as empresas PETR3, VALE3, ELET3, VIVT3, INET3.

(8) Excluidas as empresas PETR3, VALE3, ELET3, VIVT3, INET3, OIBR3.

(9) Excluidas as empresas PETR3, VALE3, ELET3, VIVT3, INET3, OIBR3, ITSA3.

Fonte: Elaborado pela autora.

A utilizagédo de variaveisDummies para corrigir as observag¢des aberrantesfoi

mantida no modelo (1) LAJIDA, da mesma forma que na avaliagdo do modelo (1) VE.

Do mesmo modo que nomodelo VE, foi verificado alto grau de significancia
do modelo (1) LAJIDA.Consideradas as mesmas justificativas, procedeu-se a analise

de diagndsticos dos residuos.

O modelo (9) cuja referida analise realizada foi completa, bem como foram
excluidas todas as empresas cujos valores eram destoantes ou influentes, n&o
apresentou significancia estatistica para as variaveis que representaram os objetivos

de curto e de longo prazo.

A andlise estatistica dos residuos mostrou significativo problema de

heterocedastidade e normalidade, conforme observado na FIGURA 9:
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FIGURA 9 - HISTOGRAMA E TESTE DE NORMALIDADE DOS RESIDUOS
LAJIDA
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Notas: (1) Teste de normalidade de Doornik-Hansen; (2) Teste para
a hipdtese nula de distribuicdo normal; (3) Calculos realizados por
meio do programa Gretl (versao 1.10.0).

Fonte: Elaborado pela autora.

E importante observar que foram utilizados erros padrao de Newey-West,
pois permitiiam que testes de significAncia estatistica fossem validos ainda que na
presenca de heterocedastidade (GURAJATI, 2006).

Considerando que o modelo (9) ndo apresentou significancia estatistica para
as variaveis que representaram os objetivos de curto e de longo prazo, assim
COMOoos resultadostambém demonstraram significativo problema de
heterocedastidade e normalidade, foi possivel afirmar que o tipo de objetivo
vinculado a remuneracdo do executivo, para as empresas da amostra, ndo

influenciaram o desempenho do LAJIDA.

4.3.3 RETORNO TOTAL A0S ACIONISTAS (RTA)

Outro indicador testado para aumentar a robustez dos resultados foi 0 RTA,
conforme demonstrado na TABELA 14. Com a finalidade de reduzir a volatidade das

séries, também para esta variavel, foram apresentados logaritmos. Para eliminar as
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observagdes negativas do RTA foi utilizado o seu fator (1+RTA/100). Neste caso,as

variaveis Log_Tamanho e a Setor_Cia foram excluidas, visto que ndo apresentaram

significancia estatistica.

TABELA 14 - MODELO ESTIMADO VIA MiNIMOS QUADRADOS
ORDINARIOS (MQO) PARA O RETORNO TOTAL AOS ACIONISTAS

(RTA)

(1) (2) (3) (4) (3) (6) (7)

MobELOS Lo RTA Lo RTA  Loc_RTA Loc RTA Lo RTA LoG_RTA  Log RTA

-0.00292***  -0.00306™*  -0.00271*  -0.00241  -0.00219  -0.00230  -0.00212

META_CURTO  000606)  (0.000720)  (0.00131) (0.00131) (0.00131) (0.00130)  (0.00132)

-0.00140**  -0.00152***  -0.00162* -0.00211** -0.00251** -0.00288*** -0.00328***

Loc DIVIDA 5000361 (0.000391)  (0.000721) (0.000784) (0.000814) (0.000828) (0.000942)

Dummy5

0.0130**  0.0130*
(0.000876)  (0.000877)

-0.00828**  -0.00832***

DummY6 — (0.000040)  (0.000943)

-0.000166  0.0000803 0.0000305 -0.000113 -0.000203 -0.000293

LoG_TAMANHO (0.000206)  (0.000380) (0.000379) (0.000387) (0.000386) (0.000399)

0.00579** 0.00873* 0.00621 0.00851 0.0119 0.0146 0.0173*

CONSTANTE  "('00123)  (0.00386)  (0.00708) (0.00720) (0.00744) (0.00749)  (0.00806)

OBSERVAGOES 155 155 155 154 153 152 151
R-QUADRADO 0.732 0.733 0.076 0.089 0.097 0.114 0.117
Notas:

Erros padrao entre parénteses

* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

(1) Foram consideradas as variaveis dummy5 para corrigir observacoes 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, MYPKS3,
LLIS3 e TAEE11; e dummy6 para corrigir observagoes aberrantes em BRAP3, RNAR3, VIVR3,
CBMA3, BTOWS3, BISA3, CTNM3, CARD3, GFSA3, GOLL4, GPIV33, LUPA3, MRFG3, MMXM3, PLAS3,
PRML3, SGPS3, TOYB3, PETR3, POSI3, ENEV3, MAGG3 e SUZB4;

(2) Considerou a variavel Tamanho medida em logaritmo.

(3) Foram consideradas todas as empresas, sem as variaveis dummies ou outros ajustes.

(4) Foi excluida a empresa BRAP3.

(5) Excluidas as empresas BRAP3 e CBMA3.

(6) Excluidas as empresas BRAP3, CBMA3, GPIV33.

(7) Foram excluidas as empresas BRAP3, CBMA3, GPIV33 e BMTO3.

Fonte: Elaborado pela autora.

Novamente, neste caso,como na avalicdo de VE e LAJIDA, foi mantida a

utilizagao da variavel Dummy para corrigir as observagdes aberrantes no modelo (1)

RTA.lgualmente, os resultados apresentaram sinais de que empresas que vinculam

a remuneragao a objetivos de longo prazo, destacam-se na geragcdo de valor ao

acionista.
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O mesmo procedimento, referente a analise de diagndsticos dos residuos
utilizados para as variaveis VE e LAJIDA, foi aplicado para o RTA, também devido
ao alto grau de significancia do modelo.No modelo (7), a analise foi completa, tendo
sido excluidas todas as empresas cujos valores eram destoantes ou influentes e néo
apresentou significancia estatistica para a variavel que representou o objetivo de
curto prazo, ndo se verificando diferenga entre metas de curto e de longo prazo,

além de diminuir consideravelmente a significancia da associagéao do modelo (0,117).

Foram ainda utilizados os testes de heterocedasticidade e de normalidade
dos residuos estimados. A despeito dos testes no modelo demonstrarem indicagoes
de heterocedasticidade, o uso de erros padrao robustos de Newey-West facultou a
avaliagao dos resultados que, no entanto, deveria ser aceito com cautela, pois a

normalidade n&o foi detectada nos testes, conforme pode ser observado na FIGURA 10.

FIGURA 10 - HISTOGRAMA E TESTE DE NORMALIDADE DOS RESIDUOS RTA
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Notas: (1) Teste de normalidade de Doornik-Hansen; (2) Teste para a
hipétese nula de distribuicdo normal; (3) Calculos realizados através do
programa Gretl (versao 1.10.0)

Fonte: Elaborado pela autora.
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5 CONCLUSOES

O pacote ideal de remuneragdo do executivo, atualmente, deve estimular o
comportamento voltado para atender aos interesses dos acionistas.

Em razao deste contexto, o objetivo deste estudo foi o de verificar a relagéo
entre a presenga de remuneragao variavel atrelada as 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 trés
anos, os mesmos prazos dos objetivos vinculados a remuneragéo (curto, médio ou
longo prazo). A intengdo, ao determinar este objetivo, foi o de contribuir com a
avaliagdo da eficacia dos indicadores utilizados para remunerar o reforco do

executivo na geragao de valor ao acionista.

Segundo as respostas para as questdes apresentadas no formulario de
referéncia, para as 155 empresas pesquisadas, verificou-se a tendéncia pela
utilizacdo de objetivo de longo prazo, observada em 66% da amostra. Essa
tendéncia foi confirmada em novo levantamento, considerando-se os formularios de
2013, com aumento do percentual de longo prazo para 78% da amostra. Houve
consenso entre o que relata a teoria e a citada tendéncia de comportamento das
empresas, na escolha do tipo de objetivo utilizado para conceder a remuneragao ao
executivo; pois, na base tedrica estudada, prevaleceu o conceito de que o
estabelecimento de objetivos de longo prazo representava a condi¢do fundamental
para o sucesso e sustentabilidade organizacional.

Em razdo das caracteristicas da amostra, ndo foi possivel validar se a
ocorréncias de fatores exdgenos, proprios de determinado setor, influenciaram o
desempenho das empresas no periodo.

Foram realizados testes de regressdo, consideradas trés variaveis de
desempenho financeiro: Valor da Empresa (VE), Lucros Antes de Juros, Impostos,
Depreciagao e Amortizacdo (LAJIDA) e Retorno Total aos Acionistas (RTA), para
responder a questdo sobre se a vinculagdo da remuneracido do executivo, as metas
de longo prazo,exercia influéncia na melhoria no desempenho financeiro da empresa
gerando, consequentemente, maior valor ao acionista, assim como para estimar o
grau de associagao entre as variaveis.
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Os resultados apresentaram consisténcia apenas para a variavel VE,
demonstrando uma relagao significante e positiva entre as variaveis explicativas tipo
de remuneragdo e explicada de desempenho financeiro. Os resultados foram,
também, congruentes a hipotese estabelecida, uma vez que o percentual,
apresentado para as empresas que vincularam a remuneragao a objetivos em longo
prazo, foi superior as 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 elevagao do valor agregado ao acionista.

Os testes de regressao demonstraram baixo poder de explicagdo para as
variaveis LAJIDA e RTA, inviabilizando a confirmacao da hipotese estabelecida.

Varios autores pesquisaram, no contexto brasileiro, o impacto da remuneracéo
dos executivos no desempenho das empresas. Igualmente aos resultados deste
estudo, Krauter (2009) ndo encontrou relagdes positivas ou significantes entre a
remuneracgao dos executivos e o desempenho financeiro das empresas. Entretanto,
os resultados encontrados por Krauter (2013) e Gonzaga; Yoshinaga; Eid Junior
(2013) sugeriram evidéncias de relagdo significante entre incentivos oferecidos aos
gestores e o desempenho das empresas da amostra.

As caracteristicas deste estudopossibilitaramverificar a tendéncia das empresas
em transparecer as formas de remuneragao variavel praticada para seus executivos,
visto que identificou apenas 19 empresas no universo de 378 que nao responderam
aos questionamentos apresentados para o tema nos FRs. Da mesma forma, Oliva;
Albuquerque (2007) que verificaram a expansao no uso da remuneragao variavel
para os administradores criou um ambiente propenso aoaperfeigoamento 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 propdsitos de incentivo e a
sua influéncia no comportamento dos gerentes, n&o confirmaram a hipotese de que
a avaliacdo de desempenho, baseada no EVA®, usada para os propdsitos de
incentivo, afetava positivamente as decisdes intertemporais. Por outro lado, Santos
(2012) pesquisou o tema e concluiu que o uso do lucro econdmico em contratos de
incentivos foi util ao mitigar a visdo em curto prazo, promovendo aumento do esforgo
congruente com objetivos de longo prazo.
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Este estudo poderia ser reavaliado no futuro, com maior profundidade, uma vez
que a exigéncia pela disponibilizagdo das informagbes sobre remuneragdo, nos
formularios de referéncia, é recente e, também, tem aumentado a cobranga por
maior transparéncia na publicacdo de dados econémico-financeiros das empresas.

Para que isto ocorra com maior eficacia, é necessario que os 0rgaos
fiscalizadores e os Conselhos de Administracdo assegurem que as empresas sejam
transparentes, bem como que os documentos publicados sejam capazes de
evidenciar que as agdes adotadas foram corretas e guardaram relagéo direta com os
interesses dos acionistas.

E igualmente necessario que existam instrumentos de mensuragdo coerentes e
ferramentas capacitadas para avaliar se foram alcangados os objetivos desejados
com os indices de qualidade esperados, que tenham a competéncia de mitigar os
vieses de comportamento.

Finalmente,ndo foi possivel, neste estudo, assegurar se a remuneragdo do
executivo vinculada aos objetivos de longo prazo realmente garante melhores
resultados.Todavia, identificou, considerando-se a base tedrica estudada, a
qualidade e quantidade dos dados disponibilizados que é necessario:

= Maior transparéncia das empresas na apresentacdo de dados
administrativos e financeiros.

= Elaboragao de indicadores e métricas para afericdo dos resultadosprecisos.

» Estudos aprofundados de métodos e técnicas psicologicas destinadas a
mitigar os vieses comportamentais e cognitivos.
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APENDICE A - AVALIAGAO DO COMPORTAMENTO DODESEMPENHO

FINANCEIRO POR SETOR DE ATIVIDADE

QUADRO 6 - TIPO DE OBJETIVO 2010 COMPARADO A 2013

ENEREr SETOB CURTO E LONGO | CURTO E LONGO MANTEVE OU
ECONOMATICA PRAZO 2010 PRAZO MuDoU PRATICA

AES Elpa Energia Elétrica Curto Curto Manteve
AES Tiete Energia Elétrica Longo Longo Manteve
Alpargatas Teéxtil Longo Longo Manteve
Arteris Transporte Servicos Curto Curto Manteve
B2W Digital Comeércio Longo Longo Manteve
Battistella Comeércio Curto Longo Longo

Bematech Eletroeletronicos Longo Longo Manteve
BHG Outros Curto Longo Longo

Bombril Quimica Curto Curto Manteve
BR Brokers Outros Longo Longo Manteve
BR Malls Par Outros Longo Longo Manteve
Bradespar Outros Curto Longo Longo

Braskem Quimica Longo Longo Manteve
Brasmotor Eletroeletronicos Curto Longo Longo

BRF SA Alimentos e Bebidas Longo Longo Manteve
Brookfield Construgdo Longo Longo Manteve
Cambuci Teéxtil Longo Longo Manteve
CCRSA Transporte Servigos Longo Longo Manteve
Celesc Energia Elétrica Curto Curto Manteve
Cemig Energia Elétrica Longo Longo Manteve
Cesp Energia Elétrica Curto Longo Longo

Cia Hering Teéxtil Longo Longo Manteve
Cielo Software e Dados Longo Longo Manteve
Cobrasma Veiculos e Pegas Curto Curto Manteve
Coelce Energia Elétrica Longo Longo Manteve
Comgas Petrdleo e Gas Longo Longo Manteve
Contax Outros Longo Longo Manteve
Copasa Outros Longo Longo Manteve
Copel Energia Elétrica Curto Curto Manteve
Coteminas Teéxtil Longo Longo Manteve
CPFL Energia Energia Elétrica Longo Longo Manteve
Cr2 Construgcdo Longo Longo Manteve
Cremer Teéxtil Longo Longo Manteve
Csu Cardsyst Outros Longo Longo Manteve
Cyre Com-Ccp | Outros Longo Longo Manteve
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(...) Continuagéo folha 2-4

ENPEEE SETOB CURTO E LONGO | CURTO E LONGO MANTEVE OU
ECONOMATICA PRAZO 2010 PRAZO Mubpou PRATICA

Cyrela Realt Construgéo Longo Longo Manteve
Dasa Outros Longo Longo Manteve
Dimed Comeércio Longo Longo Manteve
Direcional Construgéo Longo Longo Manteve
Dtcom Direct Outros Curto Longo Longo

Duratex Outros Longo Longo Manteve
Eletrobras Energia Elétrica Longo Longo Manteve
Eletropaulo Energia Elétrica Longo Longo Manteve
Embraer Veiculos e pegas Curto Longo Longo

Embratel Part Telecomunicagdes Curto Curto Manteve
Energias BR Energia Elétrica Curto Longo Longo

Energisa Energia Elétrica Longo Longo Manteve
Eneva Energia Elétrica Longo Longo Manteve
Equatorial Energia Elétrica Longo Longo Manteve
Estacio Part Outros Longo Longo Manteve
Estrela Outros Curto Curto Manteve
Eternit Minerais ndo Metal Longo Longo Manteve
Eucatex Outros Curto Longo Longo

Even Construcéo Longo Longo Manteve
Fer Heringer Quimica Curto Curto Manteve
Ferbasa Siderurgia & Metalurgia Curto Curto Manteve
Fibria Papel e Celulose Longo Longo Manteve
Fleury Outros Longo Longo Manteve
Forja Taurus Siderurgia & Metalurgia Curto Curto Manteve
Gafisa Construcéo Longo Longo Manteve
Generalshopp Outros Longo Longo Manteve
Gerdau Siderurgia & Metalurgia Longo Longo Manteve
Gerdau Met Siderurgia & Metalurgia Longo Longo Manteve
Gol Transporte Servigos Longo Longo Manteve
Gp Invest Outros Longo Longo Manteve
Grazziotin Comércio Longo Longo Manteve
Grendene Téxtil Longo Longo Manteve
Guararapes Téxtil Curto Curto Manteve
Helbor Construgéo Longo Longo Manteve
Hypermarcas Outros Longo Longo Manteve
Ideiasnet Outros Curto Curto Manteve
Iguatemi Outros Longo Longo Manteve
Inds Romi Maquinas Industriais Curto Curto Manteve
Inepar Outros Curto Curto Manteve
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EVTEESD SETOB CURTO E LONGO | CURTO E LONGO MANTEVE OU
ECONOMATICA PRAZO 2010 PRAZO MuDoOU PRATICA

Inepar Tel Telecomunicagdes Curto Curto Manteve
lochp-Maxion Veiculos e Pegas Longo Longo Manteve
ltausa Outros Longo Longo Manteve
ltautec Eletroeletrbnicos Longo Longo Manteve
JBS Alimentos e Bebidas Longo Longo Manteve
Jereissati Outros Longo Longo Manteve
JHSF Part Construgéo Curto Curto Manteve
Josapar Alimentos e Bebidas Curto Curto Manteve
Karsten Téxtil Curto Curto Manteve
Kepler Weber Siderurgia & Metalurgia Longo Longo Manteve
Le Lis Blanc Teéxdtil Longo Longo Manteve
Light SIA Energia Elétrica Longo Longo Manteve
Localiza Outros Longo Longo Manteve
Log-In Transporte Servigos Curto Longo Longo

Lojas Americ Comércio Longo Longo Manteve
Lojas Marisa Comércio Curto Longo Longo

Lojas Renner Comeércio Longo Longo Manteve
Lopes Brasil Outros Longo Longo Manteve
Lupatech Siderurgia & Metalurgia Longo Longo Manteve
M.Diasbranco Alimentos e Bebidas Longo Longo Manteve
Magnesita SA Mineracéo Longo Longo Manteve
Mangels Indl Siderurgia & Metalurgia Curto Curto Manteve
Marcopolo Veiculos e pegas Longo Longo Manteve
Marfrig Alimentos e Bebidas Longo Longo Manteve
Metalfrio Méaquinas Industriais Longo Longo Manteve
Metisa Siderurgia & Metalurgia Curto Curto Manteve
Minupar Alimentos e Bebidas Curto Curto Manteve
MMX Miner Mineracédo Longo Longo Manteve
MRV Construgéo Longo Longo Manteve
Multiplan Outros Longo Longo Manteve
Natura Comércio Curto Longo Longo

Odontoprev Outros Longo Longo Manteve
Oi Telecomunicacbes Longo Longo Manteve
P.Acucar-Chd Comércio Longo Longo Manteve
Paranapanema | Siderurgia & Metalurgia Curto Curto Manteve
PDG Realt Construcéo Curto Longo Longo

Petrobras Petroleo e Gas Longo Longo Manteve
Plascar Part Veiculos e pegas Longo Longo Manteve
Positivo Inf Eletroeletrénicos Longo Longo Manteve

Continua folha 3-4 (...)
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EMEEES SETOB CURTO E LONGO | CURTO E LONGO MANTEVE’OU
ECONOMATICA PRAZO 2010 PRAZO Mubpou PRATICA

Profarma Comeércio Curto Curto Manteve
Providencia Quimica Curto Longo Longo

Prumo Outros Longo Longo Manteve
RaiaDrogasil Comércio Longo Longo Manteve
Randon Part Veiculos e Pegas Longo Longo Manteve
Recrusul Veiculos e pegas Curto Curto Manteve
Renar Agro e Pesca Curto Curto Manteve
Rodobensimob | Construgéo Longo Longo Manteve
Rossi Resid Construgao Curto Longo Longo

Sabesp Outros Curto Curto Manteve
Sanepar Qutros Curto Curto Manteve
Santos Brp Transporte Servigos Longo Longo Manteve
Sao Carlos Outros Longo Longo Manteve
Sao Martinho Alimentos e Bebidas Curto Curto Manteve
Saraiva Livr Outros Longo Longo Manteve
Schulz Veiculos e Pegas Longo Longo Manteve
Sid Nacional Siderurgia & Metalurgia Longo Longo Manteve
SLC Agricola Agro e Pesca Longo Longo Manteve
Souza Cruz Outros Curto Curto Manteve
Springs Téxtil Longo Longo Manteve
Suzano Papel Papel e Celulose Longo Longo Manteve
Taesa Energia Elétrica Longo Longo Manteve
Tecnisa Construgao Longo Longo Manteve
Tectoy Outros Longo Longo Manteve
Tegma Transporte Servigos Longo Longo Manteve
Teka Téxtil Curto Curto Manteve
Telef Brasil Telecomunicagdes Curto Longo Longo

Tempo Part Qutros Curto Curto Manteve
Tim Part S/A Telecomunicagdes Longo Longo Manteve
Totvs Software e Dados Longo Longo Manteve
Tractebel Energia Elétrica Longo Curto Curto

Trisul Construgao Longo Longo Manteve
Triunfo Part Transporte Servigos Longo Longo Manteve
Unipar Quimica Curto Curto Manteve
V-Agro Outros Curto Longo Longo

Vale Mineragéao Longo Longo Manteve
Valid Outros Longo Longo Manteve
Viver Construgao Curto Longo Longo

Weg Méquinas Industriais Curto Longo Longo

Whirlpool Eletroeletrénicos Longo Longo Manteve
Wilson Sons Transporte Servigos Longo Longo Manteve
Wim Ind Com Comércio Curto Longo Longo

Fonte: Elaborado pela autora.
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APENDICE B - TIPO DE OBJETIVO: 2010 EM RELAGAO A 2013

QUADRO 7 - RESULTADOS DO TIPO DE OBJETIVO E MEDIA DO SETOR

EV LAJIDA RTA
EMPRESA SETOB il 2 MEDIA DO | MEDIADO | MEDIA DO

ECONOMATICA | LONGO PRAZO SETOR SETOR SETOR
AES Elpa Energia Elétrica Curto Abaixo Abaixo Abaixo
AES Tiete Energia Elétrica Longo Abaixo Acima Acima
Alpargatas Teéxtil Longo Acima Acima Acima
Arteris Transporte Servigos Curto Acima Abaixo Acima
B2W Digital Comércio Longo Abaixo Abaixo Abaixo
Battistella Comércio Curto Abaixo Abaixo Abaixo
Bematech Eletroeletronicos Longo Acima Acima Acima
BHG Outros Curto Abaixo Acima Abaixo
Bomobril Quimica Curto Abaixo Abaixo Abaixo
BR Brokers Outros Longo Abaixo Abaixo Abaixo
BR Malls Par Outros Longo Acima Acima Acima
Bradespar Outros Curto Abaixo Abaixo Abaixo
Braskem Quimica Longo Abaixo Abaixo Acima
Brasmotor Eletroeletronicos Curto Abaixo Acima Acima
BRF SA Alimentos e Bebidas Longo Acima Abaixo Acima
Brookfield Construgéo Longo Abaixo Abaixo Abaixo
Cambuci Teéxtil Longo Abaixo Acima Abaixo
CCR SA Transporte Servigos Longo Acima Acima Acima
Celesc Energia Elétrica Curto Abaixo Abaixo Abaixo
Cemig Energia Elétrica Longo Abaixo Acima Acima
Cesp Energia Elétrica Curto Abaixo Abaixo Abaixo
Cia Hering Téxtil Longo Abaixo Acima Acima
Cielo Software e Dados Longo Acima Acima Acima
Cobrasma Veiculos e pegas Curto Acima Abaixo Abaixo
Coelce Energia Elétrica Longo Acima Abaixo Acima
Comgas Petréleo e Gas Longo Acima Acima Acima
Contax Outros Longo Abaixo Abaixo Abaixo
Copasa Outros Longo Acima Abaixo Acima
Copel Energia Elétrica Curto Abaixo Acima Abaixo
Coteminas Teéxtil Longo Abaixo Acima Abaixo
CPFL Energia Energia Elétrica Longo Abaixo Acima Abaixo
CR2 Construgéo Longo Abaixo Abaixo Acima
Cremer Teéxtil Longo Abaixo Acima Abaixo
Csu Cardsyst Outros Longo Abaixo Abaixo Abaixo
Cyre Com-Ccp | Outros Longo Acima Acima Acima
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SETOR CURTO E . = L‘.MIDA ,RTA
EMPRESA | EconowaTicA | Loneo Prazo| MEDIADO | MEDIADO | MEDiA Do

Cyrela Realt Construgédo Longo Abaixo Acima Abaixo
Dasa Outros Longo Abaixo Abaixo Abaixo
Dimed Comércio Longo Acima Acima Acima
Direcional Construgéo Longo Acima Acima Acima
Dtcom Direct Outros Curto Abaixo Abaixo Abaixo
Duratex Outros Longo Abaixo Abaixo Abaixo
Eletrobras Energia Elétrica Longo Abaixo Abaixo Abaixo
Eletropaulo Energia Elétrica Longo Abaixo Abaixo Abaixo
Embraer Veiculos e Pegas Curto Acima Acima Acima
Embratel Part Telecomunicagdes Curto Abaixo Abaixo Abaixo
Energias BR Energia Elétrica Curto Abaixo Acima Abaixo
Energisa Energia Elétrica Longo Acima Acima Abaixo
Eneva Energia Elétrica Longo Acima Acima Abaixo
Equatorial Energia Elétrica Longo Acima Acima Acima
Estacio Part Outros Longo Acima Acima Acima
Estrela Outros Curto Abaixo Acima Abaixo
Eternit Minerais ndo Metal Longo Unica companhia no setor™
Eucatex Outros Curto Abaixo Abaixo Acima
Even Construcéo Longo Acima Acima Acima
Fer Heringer Quimica Curto Abaixo Abaixo Abaixo
Ferbasa Siderurgia & Metalurgia Curto Acima Acima Acima
Fibria Papel e Celulose Longo Abaixo Acima Acima
Fleury Outros Longo Abaixo Abaixo Abaixo
Forja Taurus Siderurgia & Metalurgia Curto Abaixo Abaixo Abaixo
Gafisa Construgéo Longo Abaixo Abaixo Abaixo
Generalshopp Outros Longo Acima Acima Abaixo
Gerdau Siderurgia & Metalurgia Longo Abaixo Acima Abaixo
Gerdau Met Siderurgia & Metalurgia Longo Acima Acima Abaixo
Gol Transporte Servigos Longo Abaixo Abaixo Abaixo
Gp Invest Outros Longo Abaixo Abaixo Abaixo
Grazziotin Comércio Longo Abaixo Acima Acima
Grendene Téxtil Longo Acima Acima Acima
Guararapes Téxtil Curto Abaixo Acima Abaixo
Helbor Construcéo Longo Acima Acima Acima
Hypermarcas Outros Longo Abaixo Acima Abaixo
|deiasnet Outros Curto Abaixo Acima Abaixo
Iguatemi Outros Longo Acima Acima Acima
Inds Romi Maquinas Industriais Curto Abaixo Abaixo Abaixo
Inepar Outros Curto Abaixo Abaixo Abaixo

' Aamostra tem somente uma empresa do setor mineral ndo metélico.
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EV LAJIDA RTA
EMPRESA SETOB U 2 MEDIA DO | MEDIADO | MEDIA DO
S ECONOMATICA | LONGO PRAZO SETOR SETOR SETOR
Inepar Tel Telecomunicagdes Curto Abaixo Abaixo Abaixo
lochp-Maxion Veiculos e Pegas Longo Acima Acima Acima
[tausa Outros Longo Acima Acima Acima
[tautec Eletroeletronicos Longo Acima Abaixo Abaixo
JBS Alimentos e Bebidas Longo Acima Abaixo Abaixo
Jereissati Outros Longo Abaixo Abaixo Acima
JHSF Part Construgao Curto Acima Acima Acima
Josapar Alimentos e Bebidas Curto Abaixo Abaixo Acima
Karsten Téxtil Curto Abaixo Abaixo Abaixo
Kepler Weber Siderurgia & Metalurgia Longo Acima Acima Acima
Le Lis Blanc Teéxtil Longo Acima Acima Acima
Light S/A Energia Elétrica Longo Abaixo Acima Acima
Localiza Outros Longo Acima Abaixo Acima
Log-In Transporte Servigos Curto Acima Acima Abaixo
Lojas Americ Comércio Longo Acima Acima Abaixo
Lojas Marisa Comeércio Curto Abaixo Abaixo Acima
Lojas Renner Comeércio Longo Abaixo Acima Acima
Lopes Brasil Outros Longo Abaixo Abaixo Abaixo
Lupatech Siderurgia & Metalurgia Longo Abaixo Abaixo Abaixo
M.Diasbranco Alimentos e Bebidas Longo Acima Abaixo Acima
Magnesita SA Mineragéo Longo Acima Acima Abaixo
Mangels Indl Siderurgia & Metalurgia Curto Abaixo Abaixo Abaixo
Marcopolo Veiculos e Pegas Longo Acima Acima Acima
Marfrig Alimentos e Bebidas Longo Abaixo Abaixo Abaixo
Metalfrio Maquinas Industriais Longo Abaixo Abaixo Abaixo
Metisa Siderurgia & Metalurgia Curto Abaixo Acima Acima
Minupar Alimentos e Bebidas Curto Abaixo Acima Abaixo
MMX Miner Mineracéo Longo Abaixo Abaixo Abaixo
MRV Construgéo Longo Abaixo Abaixo Abaixo
Multiplan Outros Longo Acima Acima Acima
Natura Comércio Curto Abaixo Abaixo Abaixo
Odontoprev Outros Longo Abaixo Acima Acima
Oi Telecomunicacdes Longo Acima Acima Abaixo
P.Acucar-Chd Comeércio Longo Abaixo Acima Abaixo
Paranapanema | Siderurgia & Metalurgia Curto Acima Acima Abaixo
PDG Realt Construgédo Curto Abaixo Abaixo Abaixo
Petrobras Petrdleo e Gas Longo Abaixo Abaixo Abaixo
Plascar Part Veiculos e pegas Longo Abaixo Abaixo Abaixo
Positivo Informatica | Eletroeletronicos Longo Abaixo Acima Abaixo
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EV LAJIDA RTA
EMPRESA SETOB Ol = MEpiIA DO | MEDIA DO | MEDIA DO
ECONOMATICA | LONGO PRAZO SETOR SETOR SETOR
Profarma Comeércio Curto Acima Abaixo Abaixo
Providencia Quimica Curto Acima Abaixo Acima
Prumo Outros Longo Abaixo Abaixo Abaixo
RaiaDrogasil Comércio Longo Acima Acima Abaixo
Randon Part Veiculos e pegas Longo Acima Acima Abaixo
Recrusul Veiculos e pegas Curto Abaixo Abaixo Abaixo
Renar Agro e Pesca Curto Abaixo Acima Abaixo
Rodobensimob | Construgéo Longo Abaixo Acima Acima
Rossi Resid Construgéo Curto Abaixo Acima Abaixo
Sabesp Outros Curto Acima Abaixo Acima
Sanepar Outros Curto Acima Acima Acima
Santos Brp Transporte Servigos Longo Abaixo Acima Abaixo
Sao Carlos Outros Longo Acima Acima Acima
Sao Martinho Alimentos e Bebidas Curto Abaixo Abaixo Acima
Saraiva Livr Outros Longo Abaixo Abaixo Abaixo
Schulz Veiculos e Pegas Longo Abaixo Acima Acima
Sid Nacional Siderurgia & Metalurgia Longo Abaixo Abaixo Abaixo
SLC Agricola Agro e Pesca Longo Acima Abaixo Acima
Souza Cruz Outros Curto Acima Abaixo Acima
Springs Téxtil Longo Abaixo Acima Abaixo
Suzano Papel Papel e Celulose Longo Acima Abaixo Abaixo
Taesa Energia Elétrica Longo Acima Acima Acima
Tecnisa Construgéo Longo Acima Acima Acima
Tectoy Outros Longo Abaixo Acima Abaixo
Tegma Transporte Servigos Longo Abaixo Abaixo Abaixo
Teka Téxtil Curto Abaixo Abaixo Abaixo
Telef Brasil Telecomunicagdes Curto Acima Acima Acima
Tempo Part Outros Curto Abaixo Abaixo Abaixo
Tim Part S/A Telecomunicagoes Longo Abaixo Abaixo Acima
Totvs Software e Dados Longo Abaixo = Abaixo
Tractebel Energia Elétrica Longo Abaixo Acima Acima
Trisul Construgéo Longo Abaixo Abaixo Abaixo
Triunfo Part Transporte Servigos Longo Acima Acima Acima
Unipar Quimica Curto Acima Acima Abaixo
V-Agro Outros Curto Acima Abaixo Abaixo
Vale Mineragéo Longo Acima Acima Acima
Valid Outros Longo Acima Abaixo Acima
Viver Construgéo Curto Abaixo Abaixo Abaixo
Weg Maquinas Industriais Curto Acima Acima Acima
Whirlpool Eletroeletrdnicos Longo Acima Acima Acima
Wilson Sons Transporte Servigos Longo Abaixo Acima Abaixo
Wim Ind Com Comércio Curto Acima Abaixo Acima

Fonte: Elaborado pela autora.



