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Resumo

O objetivo dés artigo foi de tentar compreender, como as varias maneiras utilizadas
pelas companhias de capital aberto de remunerar seus gestores podem exercer uma influencia
no desempenho da firma. Para tal, foram utilizadas regressdes Mdltiplas com dados em
painel. A amostra da pesquisa conta com empresas brasileiras ativas que negociaram agdes na
B3 no periodo entre 2010 e 2017. Os mecanismos de remuneracdo foram representados pelo
(1) Salario Médio; (2) proporcdo do salério variavel e (3) Remuneracdo baseada em acéo.
Para mensurar o desempenho da empresa foi usado indicadores financeiros (ROA, ROE e
LPA). Os Resultados permitem afirmar que ha relacdo entre 0os mecanismos usados para
remunerar os gestores e o0s indicadores de desempenho. Além disso, ambos tipos de
incentivos afetam positivamente o desempenho, confirmando a teoria de alinhamento de
interesse entre agente e principal.

Palavras-chave: Teoria da Agéncia; Desempenho; Mecanismo de Remuneracao;

Abstract

The purpose of the article was to try to understand how the various ways public
companies can remunerate their managers can influence the firm's performance. For this,
multiple regressions with panel data were used. The survey sample includes active Brazilian
companies that traded shares in B3 between 2010 and 2017. The compensation mechanisms
were represented by (1) Average Salary; (2) proportion of variable salary and (3) share-based
compensation. To measure the performance of the company, financial indicators (ROA, ROE
and LPA) were used. The results show that there is a relationship between the mechanisms
used to remunerate managers and performance indicators. In addition, both types of incentives
positively affect performance, confirming the theory of alignment of interest between agent
and principal.
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1. Introducéo

A abordagem de uma teoria sobre o conflito entre os agentes das companhias, tratados
inicialmente por Coase (1932) e aprimorado por Jensen e Meckling (1976), no qual o
principal (proprietario da firma) contrata e delega a fungdo de decisdo a um agente
(executivos), causa um choque de interesse, uma vez que a maximizacdo de suas utilidades
pessoais, na grande maioria das vezes, tende a ser diferente.

Este desalinhamento ocorre, pois, a aversao ao risco incide diferentemente no agente e
no principal. Enquanto o proprietario consegue diversifica-lo buscando outros
empreendimentos os gestores ficam impossibilitados de mitigar os riscos. Neste Sentido, a
participacdo acionaria dos administradores se relaciona com o valor da empresa (Morck;
Sheifer & Vishny, 1988).

Entretanto, para que a empresa consiga ter um bom desempenho é impreterivel
convergir 0s interesses entre 0s gestores e acionistas. A governanca corporativa identifica
varios aspectos relacionados a essas divergéncias. Neste sentido, varias pesquisas (Murphy,
1999; Gshoal, 2005; Barros & Krauter, 2013; Carvalhal Da Silva, 2015) tém sido realizadas
para investigar se existe uma ligacéo entre a remuneragdo dos executivos e o desempenho da
empresa. Com isso, buscar mecanismos remuneratérios que sejam capazes de mitigar os
conflitos de agéncia (Aguiar et al., 2012; De Souza; Cardozo & Cunha Vieira, 2017).

La porta et al. (1998/1999), pesquisou os impactos dos regimes legais e a estrutura de
propriedade nas financas corporativas em varios paises do mundo. Suas conclusdes sdo que
ambientes de fraca protecdo legal ou que a centralizam dos ativos em posse de poucos, sao
fatores que propiciam a expropriacdo dos acionistas.

Segundo Arruda, Madruga e Freitas Junior (2008) as empresas brasileiras encontram-
se em um cendrio de baixa protecdo e também sdo caracterizadas por uma alta concentracao
da propriedade e grande parte advinda de estruturas societarias familiares. Além disso, ainda
contam com a possibilidade de emitir agdes sem direito a voto, 0 que aumenta a concentragao

do controle da companhia. Por mais que esse cenario possa ser benéfico no sentido de
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monitoramento dos gestores, 0 que se tem visto no pais € uma maior possibilidade de

expropriacao dos direitos dos acionistas minoritarios (Caixe & Krauter, 2013).

Os achados de Peixoto e Buccini (2013), demonstram que apesar da concentracdo de
controle e a separacdo deste e da propriedade das empresas do pais estar diminuindo, o
cenario se mostra de alta concentracdo. Também foi visto, que a concentracdo do controle
esta relacionada negativamente com o desempenho e valor da firma.

N&o obstante, Braga, Lima e Diaz (2007), acrescenta que um dos maiores obstaculos
das companhias no ambiente competitivo atual é a gestdo de pessoas. Juntamente com a
necessidade de separacdo das funcOes entre proprietarios e administradores, o desafio se torna
ainda maior. Neste sentido, propor uma maneira de remunerar 0s gestores gque consiga
incentiva-los a buscar o melhor desempenho da empresa é fundamental para os donos das
empresas (Fama &Jensen, 1996; Bebchuk; Fried, 2003; Gonzaga; Yoshinaga & Eid Junior,
2013).

Diante destes conflitos acerca dos modos como se comportam acionistas e gestores
diante de interesses difusos, juntamente com as peculiaridades inerente ao mercado brasileiro,
este estudo investiga se a maneira de remunerar financeiramente 0s executivos tem uma
relacdo com o desempenho das empresas brasileiras listadas na B3.

O principal intuito desse artigo é averiguar se 0S mecanismos de remuneracao
utilizados pelas companhias conseguem afetar seu desempenho. Mais especificamente
investigar se 0 (1) se uma maior remuneracdo; (2) o uso de remuneracdo atrelada a metas e
resultados e (3) utilizar as acbes da propria empresa como pagamento, consegue corroborar
para o alinhamento de interesses entre proprietario e acionistas e influenciar no desempenho
da companhia.

Esta pesquisa se justifica pelas especificidades que norteiam o mercado de capitais
brasileiro e também pelas divergéncias acerca da governanca corporativa e remuneracao dos
gestores. Como diferencial sobre outros estudos do tema, que em geral utilizam um indice
representando algumas empresas e um periodo curto, foi usado uma amostra com todas as

empresas ativas que negociam ac¢des na B3 juntamente com um periodo de oito anos.

2. Referencial Tebrico
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Quando se trata do desempenho das empresas, geralmente refere-se ao desempenho

econdmico global da firma (Guerreiro, 1992; North & Hart, 2006). Porém, pode-se avaliar o
desempenho por meio de vérios indices contabeis e resultados analiticos das diversas
atividades da empresa (Guerreiro, 1992; Murphy, 1999; De Camargo & Barbosa, 2005;
Krauter, 2013).

Em financas, varios sdo os estudos que buscam esclarecer como desempenho pode ser
afetado por algumas estratégias das organizacfes. Para Decourt e Procianoy (2009) um
aumento da distribuicdo de dividendos tem efeito positivo no despenho. Segundo Silveira,
Barros e Fam4, (2003) a qualidade da governanca corporativa tem relacdo direta com o
desempenho. J& Floriane e Fleri (2012) acreditam que um maior grau de internacionalizacao
proporciona um desempenho superior. Nakamura et al. (2007) estudaram a estrutura de
capital e acharam uma relagéo negativa entre desempenho e alavancagem.

Todavia, as decisGes estratégicas adotadas pelas empresas ficam a cabo de suas
diretorias. Com isso, 0s acionistas buscam o melhor mecanismo para conseguir convergir 0s
interesses pessoais dos diretores aos seus, para que a firma alcance um bom desempenho.
Deste modo, como incentivar 0s gestores a maximizar a utilidade da empresa tem sido um
tema recorrente na literatura desde a formalizacdo da teoria da agencia nos meados do século
XX (Jensen & Murphy,1990B; Gshoal, 2005; Krauter, 2013; Konrath; Lunkes, Gaspareto &
Shonesbeerg , 2017).

Na Toria da Agencia, Jensen e Meckling (1976) explicam que a propriedade e controle
sdo designados a pessoas distintas com interesses diferentes. Assim, a relacdo entre agentes se
baseia em um conjunto de contratos, implicitos e explicitos que envolvem todos 0s
participantes da companhia, com o propdsito de definir as funcdes e atribuices de cada um
destes agentes.

Os autores supracitados ja deixam clara a existéncia de um desalinhamento das
pretensdes entre o contratado e o principal, uma vez que a maximizacdo da utilidade
individual de cada um é distinta. Conforme Eisenhardt (1989) enquanto o agente se mostra
avesso ao risco por nao poder diversifica-los (esta preso aos contratos), esse fator ndo é visto
nos principais, que conseguem pulverizar seus investimentos.

Apesar de 0s gestores estarem submissos aos acionistas juridicamente, eles detém mais

informacdes sobre os negodcios das empresas, Vvisto que sdo 0s responsaveis pelas decisdes
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gerenciais. Essa assimetria de informacdo € ainda maior quando se trata de acionistas

minoritarios (ALBANEZ; VALLE, 2009).

Neste Sentido, Koraht et al. (2018) explicam que ndo h& uma supremacia total que
pende para um dos lados nessa relagdo, o que faz com que quanto maior forem os conflitos
entro as agentes mais custos vao ser gerados para a empresa.

Além disso, os proprietarios tém que buscar um mecanismo para alinhar os interesses
dos diretores e acionistas da empresa (Jensen & Murphy,1990a). Krauter (2009) defende que
existem dois tipos de incentivo para gestores, as remuneracOes financeiras e as remuneracgoes

ndo financeiras. A figura abaixo ilustra melhor essa relacgéo:
Figura 1: Remuneragdo dos Executivos

o Salario mensal
Remuneragdo direta

Salario variavel
Remuneracao financeira

Remuneragéo indireta —— 3 fndice de beneficios
Remuneracao
de executivos s )
Indice de carreira

Remuneracao nio financeira

Indice de desenvolvimento

Fonte: Krauter (2009, p. 44)

Para Carlon, Downs e Wert-Gray (2006), os aspectos nao financeiros da remuneracao,
como desenvolvimento pessoal e profissional e uma maior seguranca, se tornam atrativos aos
trabalhadores. Entretanto, mesmo que regularmente usado pelas empresas, séo fatores que tem
sido ignorado pelos estudos acerca de incentivos.

Por outro lado, os incentivos por meio da remuneracgdo financeira € um tema bastante
recorrente na literatura. Os estudos buscam identificar como a composi¢do da remuneracao
direta, a proporcao entre salario fixo e salério variavel, pode afetar o estimulo da diretoria por
melhores resultados organizacional (Jensen & Murphy, 1990b; Wowak & Hambrick, 2010;
Fernandes & Mazzione, 2015).

Segundo Oskan (2007), essa estratégia consiste em utilizar sistemas que proponham

metas a serem atingidas, e recompensar os gestores financeiramente ao conseguir cumpri-las.
5
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A explicacdo de Nascimento et al. (2012) é que o trabalhador precisa ser motivado, e quanto

maior for a parte variavel do seu salério, mais comprometido com o resultado organizacional
ele vai estar.

Bebchuk e Fried (2005), relatam que nos Estados Unidos os incentivos financeiros
estdo longe de alinhar os interesses entre 0s executivos e 0s acionistas. Estes achados estao
associados a outros resultados de pesquisas pelo mundo como de Firth et al. (1996) na
Europa, Conyon e He (2011) na China e Carvalhal da Silva e Yi Chien (2013) no Brasil.

Os incentivos aos gestores como uma maneira de mitigar os conflitos existentes na
relacdo de agencia, e tentar sincronizar os interesses entre diretoria e acionistas ainda gera
divergéncias. Deste modo o este artigo se baseia no estudo de Gozanga et al. (2013) e formula

a seguinte hipotese:

H1: Existe relacdo entre o desempenho financeiro da empresa e os salarios
médios dos gestores

H2: Existe relacdo entre o desempenho financeiro da empresa e a proporcao
variavel dos salarios dos gestores

N&o obstante, dentro da remuneracao financeira ha também a remuneracdo indireta.
Estd é composta por beneficios, geralmente bénus que sdo auferidos por algum objetivo
extra/especifico da firma. Estes mecanismos tem o intuito de prover vantagens de longo prazo
aos trabalhadores, buscando diminuir o horizonte temporal com a empresa (Dalmacio;
Rezende & Slomski, 2009; Tinoco; Rossi & Portugal, 2015).

Conforme Larini et al. (2015), um exemplo da remuneracdo de longo prazo é o
processo de remunera¢do com base na op¢do de acBes. Onde, além de incitar os gestores a
busca melhores resultados, ainda proporciona uma permanéncia em busca de crescimento
futuros, os aproximando da empresa.

Outro fator que também aparece nos balangos contabeis brasileiros é a remuneragdo
pos-emprego. Sao pagamentos que atrelam os executivos a empresa ao longo do tempo como
clausulas previstas em contrato de ndo concorréncia e previdéncia privada (Miranda; Tomé &
Gallon,2011).

Bird (2018), entende, que no Canada, devido a suas caracteristicas tributarias, a

utilizacdo de opcOes de acBes como remuneracdo dos executivos, esta mais ligada a uma
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alternativa de fuga de taxacdo de renda alta dos funcionarios, do que uma aproximagao com
0s objetivos da firma.

Hasegawa, Kim e Yusada (2017) pesquisaram a relagdo entre pagamentos baseado em
acoes e desempenho financeiro. No geral, os resultados ndo suportam a visao, pelo menos no
contexto japonés, de que as opc¢des de a¢bes podem funcionar como incentivo para melhorar o
desempenho da empresa.

Por outro lado, Tang (2012), propés uma modelo para estimar os efeitos de incentivo
de opcdes de acOes executivas. Os achados mostram que uma um pagamento continuo
incentiva os gestores a buscarem uma melhor performance da firma e alcancar uma
valorizacéo futura.

Neste sentido, este artigo também investiga se as empresas que utilizam essa estratégia
de remuneracdes de longo prazo e conseguem obter um melhor desempenho. Seguindo os

passos do estudo de Rizzati, De Souza e Borba (2018) supBe-se que:

H3: Existe relacdo entre o desempenho financeiro da empresa e a remuneragao

baseada em acdes

3. Procedimentos Metodologicos

Este artigo é caracterizado como uma pesquisa descritiva, tendo em vista que seu
intuito é buscar um conhecimento mais a fundo sobre o tema, e tentar melhor elucidar os
conceitos que tem sido discutido na literatura. Também é classificado como quantitativo, pois
visa mensurar os efeitos da relacdo entra variaveis financeiras (Beuren, 2003).

Primeiramente foi feita uma analise informal das variaveis que compde a amostra. Por
meio de gréficos boxsplot, foram detectados pequenos outliers. Para tentar diminuir qualquer
efeito que possa influenciar o trabalho, foi utilizada a winsorizagdo de 2,5% em todas as
variaveis explanatorias e nas variaveis de controle.

A técnica utilizada para testar as hipoteses do artigo foi regressdo multipla com dados
em painel. Para Gujarati e Poter (2011), essa técnica estatistica se mostra eficaz em estudos
gue medem varias unidades amostrais em diferentes periodos de tempo. Essa opcdo permite
que se facam inferéncias na relacdo entre as varidveis independentes com a variavel

dependente.
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Para elaborar os modelos deste artigo, primeiramente foram feitos varios testes
estatisticos. Breusch-Pagan, Teste De Chow e o Teste de Hausman (para escolher o modelo
mais adequado aos dados); Shapiro-Wilk (normalidade dos residuos); Wald
(heterocedasticidade) Woodridge (autocorrelacao).

A amostra desta pesquisa € composta todas as empresas brasileiras ativas de capital
aberto que tem seus ativos negociados na B3. Por motivos de peculiaridades nas
demonstracfes contébeis, foram retiradas da amostra as empresas financeiras. Essa escolha se
deve ao fato do escopo do trabalho ser o mercado brasileiro, e a obrigacdo de demonstracoes
contabeis serem somente das empresas com capital aberto.

Quanto ao tempo, o estudo inclui os exercicios financeiros de 2010 a 2017. Esse
periodo se justifica pelo uso de dados referentes a remuneracdo, os quais s6 foram de
demonstracdo obrigatdria no formulario de referéncia entregue a CVM a partir do ano de
2010.

Os dados que foram utilizados sdo todos de fontes com carater secundario. Para
conseguir os dados referentes ao desempenho financeiro das firmas e as variaveis de controle,
recorreu-se ao software Economatica. J& em relacdo as estratégias e valores remuneratorios, a
coleta se deu por meio do formulario de referéncia (publicacdo obrigatoria pela CVM) de
cada empresa e disponivel no site da B3.

Para mensurar 0 montante da remuneracao utilizou-se a média dos salarios anuais da
diretoria. A proxy para representar o Incentivo Financeiro serd a razdo entre a remuneracgao
variavel e a remuneracdo total e também a razdo entre o valor da remuneracdo baseada em
acOes e a remuneracdo total. (Krauter, 2013; Gonzaga et al., 2013).

O quadro a seguir descreve as variaveis explanatérias para os modelos, essas variaveis
sdo utilizadas na maioria dos estudos para representar o desempenho (Krauter, 2013; Gonzaga
et al., 2013; Souza et al., 2017; Konrath et al., 2018). Também sintetiza as variaveis de

controle e as dependentes utilizadas para averiguar a relagéo.
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Nome Descricdo Formula E Sinal Autor
sperado
Log da raz&o entre
Remuneracgdo remuneracao total e
RM 1 , 34
Média nimero de membros da
diretoria.
. Razdo entre a remuneracéo
Incentivo . 2
INF . . variavel e a remuneracdo 14
Financeiro
total
Incentivo por Raz&o entre a remuneragéo
RBA yop baseada em agdo e a 2,5,6
Acdo x
remuneracdo total
ROE Retorn_o spb_re 0 Re_torpq sol:_Jre 0 + 1235
Patriménio Patriménio Liquido
ROA Retorno do Ativo Retomo?g?;f 0 Ativo ¥ 123
Lucro por agéo, proxy para
LPA Lucro por Agdo desempenho da empresa i, + 1,3
no periodo t.
TAM Tamanho Logaritmo ?;t;ral do ativo + 13
(Divida de curto prazo/
ALV Alavancagem Ativo total) + (Divida de + 2,4
longo prazo/Ativo total)
LIQ Liquidez L|qU|dez. Corrgnte da + 2
empresa i, no periodo t
Variavel Categérica
SET Setor transformada em Dummy
de controle
Nota. (a) (1) Gonzaga et al. (2013);(2) Souza et al.( 2017);(3) Krauter (2013); (4) Konrath et al.
(2018);(5) Dalmacio et al. (2009); (6) Politelo et al., (2014).
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4. Analise dos resultados.

Tabela 1: Estatistica descritiva do Artigo 2

Variavel Observacoes Média Desvio Minimo Maximo
Padréo
ROE 2135 2,977 25,28 -80,06 36,92
ROA 2500 -2,872 21,33 -82,72 17,66
LPA 2496 -2,795 18,17 -89,08 30,20
RM 2111 13,84 1,35 4,43 17,78
INE 2107 0,234 0,211 0 0,709
RBA 2096 0,085 0,248 0 1
PRBA 2096 0,347 0,476 0 1
RPE 2113 0,229 0,420 0 1
TAM 2,496 13,977 2,652 4,823 17,816
AVL 2,481 3,484 8,037 0,799 46,69
LIQ 2,491 1,268 5,994 -20,12 22,26

Nota. ROE = Retorno sobre o Patriménio; ROA = Retorno sobre o Ativo; LPA = Lucro por Acdo;; RM =
Remuneragcdo média; INF = Incentivo Financeiro; RBA = Remuneracdo Baseada em Acéo;; TAM = log
do ativo total; ALV = Alavancagem Financeira; LIQ = Liquidez

A tabela 1 traz a andlise descritiva referente a composicdo dos dados dos modelos
propostos. Onde, os ndmeros discriminam a quantidade de observacdes, média, desvio
padrdo, maximo e minimo.

As variaveis que representam o desempenho, mesmo que eles apresentem alguns anos
com indices positivos, em termos gerais as médias sdo negativas. Aparentemente isto poderia
representar um periodo ndo prospero para 0 mercado brasileiro. No entanto, os valores
minimos exibem que essa média negativa é puxada por algumas firmas.

No que tange as proxies de remuneragéo, fica claro a existéncias de empresa que néo
utilizam nenhum artificio de incentivo financeiro. Proporcionando aos seus trabalhadores o
pagamento dos salarios somente por valores fixo. Todavia, quase um quarto do montante de

remuneracao da nossa amostra é de remuneracao variavel.

10
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Tabela 2: Correlacdo das Variaveis

RM INF RBA ROE TAM LPA ROA ALV LIQ

RM 1,00
INF 0,453** 1,00
*
RBA | 0,205** -0,028 1,00
*
ROE | 0,105** 0,171* 0,049 1,00
*
TAM | 0,430** 0,326** 0,227** 0,42*** 1,00
* * *
LPA -0,01 0,038 -0,001 0,111 0,001 1,00
*
ROA 0,024 0,02 0,026  0,067** 0,194** 0,135** 1,00
* * *
ALV 0,13 0,20 0,005 -0,008  -0,007 0,005 -0,01 1,00

-0,05 -0,01 -0,26* 0,006 -0,01 -0,01 1,00

LIQ

0’1(;*** 0,23:***

Nota.1 - ROE = Retorno sobre o Patriménio; RA = Retorno sobre o Ativo; LA = Lucro por Acdo;; RM =
Remuneragdo média; INF = Incentivo Financeiro; RBA = Remuneracdo Baseada em Acdo; PRBA = Dummy
para Remuneragdo Baseada em Acéo; RBE = Dummy para Remuneracdo Pés Emprego; TAM = log do ativo
total; ALV = Alavancagem Financeira; LIQ = Liquidez - Nota.2 Os asteriscos ***, ** e * representam,
respectivamente, estatisticas significantes ao nivel de 1%, 5% e 10%.

Ainda abordando os aspectos descritivos das variaveis, a tabela 2 representa a matriz
de correlacdo. Os dados demonstram que as variaveis independentes possuem baixas
correlagdes entre si, 0 que corresponde um bom indicador de baixa colinearidade. Para
confirmar, foi feito o teste de multicolinearidade com (VIF medio = 3,5), e de acordo com a

Regra de ouro VIF individual ou médio acima de 10 ndo se tem problema neste modelo.

11
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Tabela 3: Remuneracdo Média X Desempenho Financeiro

Modelo 1 RM;, = Jﬁl}m. + BROE,, + BoRA;, + B3LA;, + B, Control + &,

Efeitos Aleatérios Shapiro-Wilk 0,0000

ROE 0,0019552 Breusch-Pagan 0,0000
ROA -0,000344 Chow 0,0000
LPA 0,00044 Hausman 0,3050
TAM 0,27866*** Woodridge 0,0003
ALV -0,00313 Wald 0,0000
LIQ 0,00353 R2 ajustado 0,5863

Nota. - ROE = Retorno sobre o Patriménio; RA = Retorno sobre o Ativo; LA = Lucro por Ac¢do;; RM =
Remuneragdo média; TAM = log do ativo total; ALV = Alavancagem Financeira; LIQ = Liquidez .Os asteriscos
*Hx *% @ * rgpresentam, respectivamente, estatisticas significantes ao nivel de 1%, 5% e 10%. Foi aplicado no
modelo ferramentas para diminuir os efeitos da heterocedasticidade e autocorrelacéo

A primeira regressdo, discriminada na tabela 3, buscou analisar se 0 montante dos
pagamentos aos diretores é capaz de influenciar o desempenho financeiro das companhias. Os
resultados obtidos para as variaveis de desempenho ndo atingiram significancia estatistica, o
que nos leva a rejeitar H1. Assim, ndo podemos reforcar os achados de Damardi (2011) e
Krauter (2013).

Ja em relacdo a variavel que representa o tamanho, usada como controle no modelo, 0s
ndmeros mostram uma relacdo positiva com o salario médio. Uma Possivel interpretacdo para

este fato € que quanto maior a empresa mais complexo o dever dos diretores.
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Tabela 4: : Remuneragdo Varidvel X Desempenho Financeiro

Modelo 2 INF,, = ‘BDe,r +B,ROE;, + B,RA; . + B;LA;, + B,Control , + ¢,

Efeitos Fixos Shapiro-Wilk 0,0000
ROE -0,000124 Breusch-Pagan 0,0000
ROA 0,002195* Chow 0,0000
LPA 0,0003604 Hausman 0,0012
TAM 0,26716* Woodridge 0,1211
ALV -0,001556 Wald 0,0000
LIQ 0,0095756 R2 ajustado 0,1329

Nota. - ROE = Retorno sobre o Patriménio; RA = Retorno sobre o Ativo; LA = Lucro por Ac¢do;; RM =
Remuneragdo média; TAM = log do ativo total; ALV = Alavancagem Financeira; LIQ = Liquidez- Os asteriscos
*%% ** @ * rgpresentam, respectivamente, estatisticas significantes ao nivel de 1%, 5% e 10%. Foi aplicado no

modelo ferramentas para diminuir os efeitos da heterocedasticidade e autocorrelacéo.

A tabela 4 apresenta os resultados do modelo que busca investigar a relacdo entre
incentivos aos gestores (remuneracdo variavel dividido pela remuneracdo total da diretoria
estatuaria) com as variaveis de despenho (ROE, ROA e LPA).

A partir da analise da tabela 4, constata-se que o Retorno sobre o Ativo total (ROA)
apresenta uma pequena relacdo positiva com o incentivo financeiro, o que pode sugerir que
quanto maior for a parte variavel do salario dos gestores maior o desempenho da empresa.
Neste sentido, os incentivos servem para alinhar os interesses entre os agentes.

Estes numeros confirmam empiricamente as suposi¢es de alguns estudos empiricos
contidas na literatura brasileira, as quais indicam gue o0 uso da remuneracdo variavel tende a
estimular os gestores a investirem em projetos que maximizem o desempenho da organizacéo.
Com isso, nossos resultados ndo rejeitam H2 e corroboram com os estudos de Krauter (2013);
Gongcalves et al. (2013) e De Souza et al. (2013).

Tabela 5: Remuneracdo Baseada em Ac¢des x Desempenho

Modelo 3 RM;. = By, + B ROE;. + B,RA; . + B;LA,. +B,Control + &,

Efeitos Aleatdrios Shapiro-Wilk 0,0000
ROE 0,003968* Breusch-Pagan 0,0000
ROA 0,000383 Chow 0,0000
LPA -0,0009179 Hausman 0,1034
TAM 0,24058*** Woodridge 0,0009
ALV 0,001682** Wald 0,0000
LIQ 0,000381 R? ajustado 0,1111

Nota. - ROE = Retorno sobre o Patriménio; RA = Retorno sobre o Ativo; LA = Lucro por Agdo;; RBA =
Remuneragdo Baseada em Acdo; TAM = log do ativo total; ALV = Alavancagem Financeira; LIQ = Liquidez -
Os asteriscos ***, ** g * representam, respectivamente, estatisticas significantes ao nivel de 1%, 5% e 10%. Foi
aplicado no modelo ferramentas para diminuir os efeitos da heterocedasticidade e autocorrelacéo.
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O terceiro modelo, delineado na tabela 5, buscou averiguar se o0s incentivos
financeiros baseados em acdo e (RBA/RT) sdo capazes de afetar o desempenho da empresa.
Os resultados mostram uma relagéo direta com o retorno sobre o patriménio liquido. O que
nos permite ndo rejeitar a H3, apresentando relagéo estatisticamente significante desse tipo de
remuneracao ao desempenho.

Nossos achados véos ao encontro ao pressuposto na revisao literaria, como os estudos
de Tang (2012) e Rizzati, De Souza e Borba (2018). Seguindo a ideia de no qual, quanto
maior a proporcdo de acGes paga aos gestores como parte do seu salario, maior o sera o

estimulo e maior tende a ser a desempenho da companhia.

5. Considerac0es Finais

Esse artigo buscou investigar se mecanismo de remunerag¢do, conseguem mitigar o0s
conflitos de agencias existentes dentro das companhias, e se com isso seria possivel atingir
um melhor desempenho. Para esta investigacdo foram analisados o salario médio; os efeitos
da propor¢do da remuneracao variavel e os efeitos de utilizar a remuneracdo baseada em acao
como estratégia.

A primeira averiguacdo foi baseada no montante de remuneracdo por membro da
diretoria. Porém, nada pode ser confirmado para essa relacdo, visto que ndo houve
significancia estatistica nem em 1%,5% ou 10%.

Posteriormente, uma segunda analise mostrou uma relacdo em que quanto maior for a
parte variavel dos salarios dos gestores maior seria o retorno sobre o ativo total. Com isso,
podemos considerar que atrelar a remuneracdo a metas e resultado é eficiente para que a
empresa atinja um melhor desempenho.

No que se se refere a de remuneracdo baseada em acdes para a diretoria estatutaria da
empresa. Os resultados indicaram que essa estratégia se mostra efetiva, a relacdo com o lucro
operacional foi positiva. Uma possivel explicacdo estd no fato de que tornar os gestores
detentores de a¢des da companhia, é capaz de alinhar os interesses entre principal-agente.

As diferengas entre os indicadores de desempenho (ROE E ROA) que foram
influenciados pelos artificios de remuneracgdo, consiste na quantidade de capital de terceiros
utilizados pela firma. O que nos leva a crer, que a as politicas de pagamento da empresa
devem estar em consonancia com seu planejamento estratégico.
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Vale ressaltar que todos os modelos sd@o apresentados nesse artigo, o tamanho da

empresa, usada no controle da regressdo, se mostrou fortemente relacionado com as variaveis
dependentes. Isso nos leva a crer que a medida que a empresa cresce ela aprimora seus
mecanismos de remuneragao.

Nossos achados nos permitem afirmar que ha relacdo entre 0os mecanismos usados para
remunerar 0s gestores e os indicadores de desempenho. Assim, podemos corroborar 0s
estudos de Gonzaga et al. (2013); (2) De Souza et al.,(2017); Krauter (2013) e Konrath et al.
(2018).

Este trabalho tem como o principal limitador, a falta de qualidade dos formularios de
referéncia enviados a CVM, que nem sempre passam as informac6es com clareza. Assim, fica
como meta para um proximo estudo, aumentar os indices para mensurar o desempenho, como
também mostrar a influéncia de outros fatore de governanca corporativa nessa relacao.
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