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Resumo

O presente estudo busca verificar se a remuneracdo de executivos exerce influéncia no
desempenho financeiro e na criacdo de valor das empresas. Os dados referentes a
remuneracdo dos executivos foram coletados dos formularios de referéncia (item 13.2)
disponiveis no sitio Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), por meio da biblioteca
GetDFPData, processada em linguagem R. Os dados acerca do desempenho e da criacdo de
valor das firmas foram coletados por meio da base de dados Bloomberg®, sendo analisadas
215 companhias ndo-financeiras listadas na B3, no periodo de 2010 a 2017. Para realizacéo
das analises, foram estimados modelos de regressdo com dados dispostos em painel, tendo
como variaveis dependentes o Retorno sobre o Ativo e o Valor Econdmico Adicionado.
Dentre os principais resultados, verifica-se que ndo ha relacdo estatisticamente significante
entre a remuneracdo dos executivos e o desempenho financeiro, enquanto apenas a
Remuneragdo Fixa impacta - negativamente - o Valor Econdmico Adicionado, proxy para
criacdo de valor, sugerindo que as remuneracgdes, sejam elas fixas, variaveis ou stock options,
podem ndo estar sendo eficazes para o alinhamento de interesses entre agentes e principais.
Entretanto, ressalta-se que o periodo de crise econdémica pode ser um possivel fator para que
isso ocorra, tendo em vista que as empresas apresentam, em média, baixa rentabilidade e
destruicdo de valor ao longo da janela temporal estudada. Por fim, no tocante as variaveis de
controle, foi verificado que o valor dos ativos, as praticas de Governanca Corporativa e 0 Q
de Tobin néo estdo associados com o desempenho financeiro ou com a criagao de valor.

Palavras chave: Remuneracdo de Executivos, Desempenho Financeiro, Criacdo de Valor,
Economic Value Added.
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1 Introdugéo

A existéncia de conflitos entre os interesses dos detentores de capital e os agentes,
responsaveis por sua gestdo, descrita sob o escopo da Teoria da Agéncia (Eisenhardt, 2015),
ocasionam custos de agéncia e podem comprometer o desempenho empresarial (Fernandes &
Mazzioni, 2015). Nesse sentido, estratégias usuais para a minimizacdo desse problema estdo
relacionadas a implementacdo de incentivos que aumentem a probabilidade de os gestores
tomarem decisdes que tendam a maximizar a riqueza dos acionistas (Jensen & Meckling,
1976).

Dentre estas, destaca-se a remuneracdo de executivos, que pode ser vinculada ao
desempenho da companhia (Shiwakoti, 2012), por meio de diversas métricas, como o Lucro
antes dos Juros de dos Tributos sobre o Lucro ou o Lucro Contébil. Com efeito, nota-se que
as companhias abertas tém modificado suas formas de remunerar seus executivos,
convertendo sistemas baseados em salarios fixos, para a remuneracdo variavel, de forma a
compartilhar o risco associado ao prejuizo com a alta administracdo (Wong, 2009).

Com isso, pode-se considerar que o esforco de gestdo e a remuneracdo estdo inter-
relacionadas. Uma administracdo de baixa qualidade pode ocasionar dispéndios — inclusive
salariais — que ndo agregam valor para a entidade (Jensen, Murphy, & Wruck, 2004),
enquanto pode-se evitar, com o uso de politicas de remuneracdo variavel, gastos maiores,
dado que, em situacGes desfavoraveis, os gestores tipicamente ndo receberdo seus bonus.

N&o obstante, o sistema de compensacdo pode estar sujeito a distorcdes. Além da
possibilidade de que mecanismos integralmente varidveis, sem teto, possam onerar
excessivamente a companhia, ha relatos, como o de Bebchuk e Grinstein (2005), em que a
remuneracdo cresceu além do que pode ser justificado pela expansdo da empresa e da
melhoria em indicadores de desempenho.

Empiricamente, tem sido verificado a influéncia positiva do sistema de compensacao
executiva sobre a criacdo de valor das companhias abertas (Fatemi, Desai, & Katz, 2003; Wet,
2012), sem que ja tenha sido formado um consenso em relagéo a como esse atributo impacta o
desempenho financeiro. Nesse sentido, 0 objetivo desta pesquisa € investigar se a
remuneracdo dos executivos exerce influéncia sobre a criagdo de valor e o desempenho
financeiro das empresas listadas na B3.

Assim, o presente estudo pretende explorar dois pontos. O primeiro é a confirmacéo,
para o caso brasileiro, da relacdo entre os mecanismos de remuneracdo e a cria¢do de valor em
companhias abertas, posto que ainda nao foi diretamente abordado em pesquisas anteriores. O
segundo é uma contribuicdo ao debate acerca de como o desempenho financeiro pode ser
impactado pela estrutura de remuneracdo de executivos, dada a auséncia de consenso em
pesquisas anteriores: ha resultados sugerindo uma influéncia positiva (Krauter, 2013), ao
passo que outros indicam ndo haver relacdo (Beuren et al., 2014; Fernandes & Mazzioni,
2015).

Destaque-se que o presente estudo diferencia-se dos estudos de Krauter (2013) e
Fernandes e Mazzioni (2015) por expandir a quantidade de proxies para a remuneragdo de
executivos, ao analisar também as stock options, por verificar separadamente o efeito da
remuneracao fixa e varidvel, bem como por analisar uma maior quantidade de companhias
abertas, abrangendo uma maior janela temporal (2010-2016).

Ademais, diferencia-se destas, bem como da pesquisa realizada por Beuren et al. (2014),
uma vez que estes estudos ndo investigam a influéncia da remuneracdo de executivos na
criacdo de valor. Nessa perspectiva, observa-se que apesar da influéncia da remuneracdo de
executivos na criacdo ser investigada no contexto internacional (Fatemi, Desai, & Katz, 2003;
Wet, 2012), verifica-se que até o presente momento, pelo melhor de nosso conhecimento, este
estudo é o primeiro a analisar esta relacdo no ambito brasileiro.
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Dado o vulto e a relevancia desses gastos, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
com o intuito de promover o controle e a transparéncia informacional, passou a exigir, por
meio da Instrucdo Normativa n°® 480 de 2009, que as informagdes sobre remuneragdo de
executivos fossem divulgadas. Esse fato justifica a expansdo da quantidade de pesquisas, na
realidade brasileira, sobre essa teméatica com dados a partir de 2009 (Santos & Silva, 2017).

Este estudo encontra-se estruturado em cinco se¢des. Na proxima secdo tem-se o
referencial tedrico, que evidencia os principais aspectos relacionados a remuneragdo de
executivos e apresentacdo dos estudos recentes pertinentes a area. Na terceira se¢do apresenta-
se a metodologia utilizada na pesquisa para a analise de dados. Na quarta, tem-se a analise dos
resultados obtidos. Em seguida, na quinta parte, apresenta-se as consideracdes finais, nas
quais foram evidenciadas as constatacdes do estudo, suas limitagdes e sugestdes para futuras
pesquisas.

2 Remuneracéo de Executivos

A remuneracdo de executivos pode ser financeira e ndo financeira. No escopo da
remuneracdo financeira, a remuneracdo dos executivos pode ser direta (remuneracéo fixa e
variavel), bem como indireta (beneficios fixos e variaveis).

No que tange a remuneracdo financeira, foco do presente estudo, Krauter (2013)
descreve que a remuneracdo fixa representa 0 montante que foi previamente definido entre a
empresa e o colaborador, ao passo que na remuneracdo variavel, a quantia em dinheiro é
influenciada pelo cumprimento de metas estabelecidas entre a entidade e funcionario.

A remuneracdo indireta refere-se aos beneficios relacionados ao trabalho desempenhado
pelos colaboradores, como seguros de vida, assisténcia médica, assisténcia odontoldgica,
automoveis, dentre outros (Melo, 2017). Por fim, as empresas também podem incorporar a
remuneracdo ndo financeira, aos seus pacotes de remuneracdo de executivos, podendo-se
destacar dois fatores: desenvolvimento profissional por meio de treinamentos; e uma
perspectiva de crescimento valorizando a carreira do colaborador (Krauter, 2013).

Fato esse que pode ser evidenciado na Tabela 1, que apresenta uma sintese dos estudos
anteriores que investigaram a relacdo entre a remuneracao de executivos, criacdo de valor e o
desempenho das empresas, tanto a nivel nacional, como internacional.

Tabela 1 — Sintese dos estudos anteriores

Autor(es) Obijetivo Amostra Principais resultados
O ndmero de empresas I
em cada ano de 1992 a Os resultados sugerem que 0s
. gerentes de empresas altamente
. . 1995 é 432, 550, 502 e :
Buscou-se investigar a - globalizadas tendem a ser pagos em
x ~ 481, respectivamente <. ". : .
relacdo entre a remuneracéo . niveis mais altos, refletindo a
L x retirados do banco de -
da administracdo e duas crescente complexidade de
. . dados ExecuComp da . .
Fatemiet medidas de desempenho . gerenciamento de empresas globais.
. L Standard and Poor's, o -
al. (2003) ajustado ao risco: valor banco de dados Estudo indica que os melhores
econdmico adicionado gerentes de criacdo de riqueza sdo
S Performance 1000 da P
(EVA) e valor adicionado responsaveis pelo comportamento
Stern  Stewart e da - . A
de mercado (MVA) multidimensional das adi¢bes da
empresa e 0 banco de .
empresa EVA hoje, bem como no
dados Compustat futuro
Standard e Poor's. '
A amostra foi formada H4 wuma relagdo positiva e
Sialer Examinar a relagdo de por 280 empresas listadas significativa entre a remuneracéo
g remuneracdo do CEO e na Bolsa de Valores de total do CEO e o desempenho da
(2011) .
desempenho da empresa. Nova York por um empresa medido pelo retorno sobre
periodo de 2006 a 2009. o patriménio liquido.
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Wet (2012)

Krauter
(2013)

Beuren et
al. (2014)

O objetivo deste estudo é
testar a relacdo entre a
remuneracao dos executivos
das empresas listadas na
Africa do Sul e a EVA e
MVA, bem como medidas
de desempenho
tradicionais, como retorno
sobre ativos e retorno sobre
o0 patriménio liquido.

Investigar a relacdo entre a
remuneracao dos executivos
e o desempenho financeiro
nas empresas brasileiras

Analisar se a remuneragdo
dos executivos esta
correlacionada com o
tamanho e o desempenho
das empresas brasileiras de
capital aberto.

Investigar a existéncia de
correlacéo entre as medidas

Fernandes e de desempenho em
Mazzioni empresas financeiras
(2015) brasileiras de capital aberto

e a remuneragdo dos seus
executivos
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Amostra de todas as
empresas listadas na
Johannesburg  Securities
Exchange (JSE) da Africa
do Sul para o periodo de
2006 a 2011.

A amostra é formada por
82 empresas nao
financeiras, nos anos de
2008 e 20009.

Amostra composta de 219
empresas brasileiras de
capital aberto, exceto as
financeiras, com dados do
periodo de 2009 a 2011

Amostra de 41 empresas
listadas na
BMF&Bovespa para a
Diretoria Executiva, 38
empresas para o Conselho
de Administracdo e 22
empresas para o Conselho
Fiscal no periodo de 2009
a 2011.

As descobertas indicam que existe
uma relagdo significativa entre a
remuneracdo dos executivos e EVA
e MVA, mas que a correlagdo é
melhor entre a remuneragdo dos
executivos e as métricas de retorno.

Existe relacdo entre remuneracdo
financeira e ndo financeira e o
desempenho financeiro
comprovado por meio de analise de
regressdo linear multipla

Os achados indicam a ocorréncia de
alinhamento entre a remuneracdo e
o0s indicadores de mercado, fato ndo
confirmado para os indicadores
financeiros. Assim, contrariando as
expectativas, 0s testes estatisticos
aplicados nédo evidenciaram
correlacdo entre a remuneracdo dos
executivos e os indicadores de
desempenho financeiro, incluindo o
retorno sobre os ativos.

As andlises das correlagdes
canbnicas apontaram resultados
mistos, que ndo permitem uma
indicacdo consistente sobre a
existéncia de relacdo significativa
entre a remuneracdo total dos
executivos e o desempenho das
empresas investigadas.

Congrasso

Fonte: Elaborado pelos autores.

Em sintese, verifica-se que a remuneracdo de executivos exerce uma influéncia positiva
e estatisticamente significante no desempenho financeiro e na criagdo de valor das
companhias abertas no ambito internacional. No entanto, verifica-se que ndo ha um consenso
no que tange a relacdo destes mecanismos de compensacdo e o desempenho financeiro das
firmas no contexto brasileiro.

3 Aspectos Metodoldgicos

Os dados referentes a remuneracdo fixa, varidvel e plano de opgdes de acdes foram
coletados por meio da biblioteca GetDFPData, em que o item 13.2 do Formulario de
Referéncia é processado em linguagem R. Os demais dados utilizados foram coletados na
plataforma Bloomberg®.

O periodo adotado compreende os anos 2010-2017, considerando a publicacdo da
instrucdo normativa da CVM, que trata da disponibilizacdo dos dados de remuneracdo de
executivos, ocorrida em 2010.

O universo da pesquisa é composto por 547 ativos listados na bolsa de valores
brasileira. Optou-se por excluir as companhias do setor financeiro, uma vez que estas
possuem atividades com caracteristicas distintas das demais companhias, em termos de
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estrutura e demonstrativos, alem dos fundos de investimentos e firmas que ndo apresentaram
o0s dados necessarios. A composi¢cdo da amostra assim formada é apresentada na Tabela 2.

A Tabela 2 trata da composicdo das companhias analisadas pela pesquisa, onde
evidencia-se a retirada das companhias que nao apresentaram os dados de remuneracdo dos
executivos. Além disso, também foram retiradas firmas que ndo apresentaram dados
necessarios para a estimacdo do Q de Tobin, restando assim 215 companhias.

Tabela 2 — Composicéo das companhias analisadas

Item Quantidade
Total das companhias listadas na B3 547
(-) Companhias do setor financeiro e fundos de investimento (179)
(-) Companhias sem dados de remuneracao dos executivos (127)
(-) Companhias sem dados de Q de Tobin (26)
(=) Total das companhias analisadas 215

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 3 apresenta as variaveis utilizadas nos modelos, seu embasamento em
estudos anteriores e a relagdo esperada. Sdo utilizadas duas variaveis dependentes. Com o
intuito de verificar a influéncia do plano de remuneragédo dos executivos na criacao de valor e
desempenho financeiro das empresas, foram estimados quatro modelos de regressao com
dados dispostos em painel desbalanceado.

Foi selecionado como medida de desempenho financeiro o Retorno sobre o Ativo,
mensurado com base na razdo entre o lucro operacional e o ativo total, seguindo a proposta de
Martins, Diniz e Miranda (2018). Por essa légica, o lucro produzido pelos ativos deriva das
atividades operacionais da entidade, ndo devendo ser influenciado pela estrutura de
financiamento e suas consequentes despesas financeiras. Esta proxy diferencia-se de estudos
anteriores na area (Beuren et al., 2014; Fernandez & Mazzioni, 2015; Krauter, 2013; Wet,
2012) por utilizar o lucro operacional no lugar do lucro liquido para o célculo do indice.

A criacdo de valor foi medida com base no Valor Econémico Adicionado (EVA®), que
representa a diferenca entre o retorno sobre o patriménio liquido e o custo de capital préprio
multiplicado pelo patriménio liquido, isto €, quanto o lucro auferido excede o custo de capital
esperado pelo investimento.

Tabela 3 — Variaveis utilizadas na estimacdo dos dois modelos de regresséo
Forma de Mensuracéo Estudos Anteriores Sinal Esperado

Produto entre o valor do
Patrimdnio Liquido pelo
spread entre o Retorno
sobre o Patrimonio
menos o Custo do
Capital Préprio
Razao entre o Lucro

Variavel

Valor Econémico

Adicionado Wet (2012)

Dependente

Retorno sobre o Ativo

Remuneracgdo Fixa

Remuneragdo Fixa
Ajustada

Remuneragdo Variavel

Operacional e o Ativo
Total
Salario/Pré-labore fixos,
beneficios fixos e outras
remuneracoes fixas
Salario/Pré-labore fixos
e beneficios fixos
Participacdo em Lucros e
Resultados, gratificacGes
e bbnus

Martins et al. (2018)

Fatemi et al. (2002) e
Melo (2017)

Fatemi et al. (2002) e
Melo (2017)
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Dummy que assume o
valor 1 para empresas
Stock Options com remuneragdo
baseada em agdes, e 0
caso contrario

Marcon e Godoi (2004),
Nunes (2008) e
Perobelli, Lopes e
Silveira (2012)

Choi, Saito e Silva
(2015) e Medrado, Cella, +
Pereira, e Dantas (2016)

Logaritmo natural do

Tamanho ativo total

Razao entre o Lucro
Antes dos Juros e
Tributos sobre o Lucro

Alavancagem (LAJI) pelo LAJI Perobelli et al. (2012) +/-
deduzido das despesas
financeiras
Dummy que assume o Vieira, Velasquez,
Governanca _valor 1 para empresas Losekann e Ceretta
- listadas nos trés niveis de  (2011) e Ferreira, Santos, +
corporativa
governanga, e 0 caso Lopes, Fonseca e
contrério Nazareth (2013)
Raz&o entre a soma do
valor de mercado das
Q de Tobin acOes da empresa mais a Beuren et al. (2014) +
divida onerosa pelo valor
do Ativo Total

Fonte: Elaborado pelos autores. ROE é o Retorno sobre o Patriménio Liquido; EBIT é o Retorno antes dos
Juros e Tributos sobre o Lucro.

No tocante as variaveis de interesse, a Remuneracdo Fixa representa os valores fixos
recebidos pelos gestores, dentre os quais estdo o salario base, pro-labore, seguros de vida,
planos de assisténcia médica, odontolégica, social e/ou educacional, vale refeicdo,
previdéncia privada, encargos, entre outras remuneragoes.

A Remuneracdo Fixa Ajustada representa todos os valores que compfem a variavel
RemFixa, retirando-se apenas os valores presentes na categoria Outras Remuneracfes Fixas
do Formulario de Referéncia. Optou-se pela realizacdo deste ajuste adicional uma vez que o
campo outros valores fixos, no item 13.2 do Formulario de Referéncia, é de cunho obrigatorio
conforme Oficio Circular n. 01/2017 emitido pela Superintendéncia de Rela¢fes com
Empresas da CVM, que, em sua pagina 191, evidencia que o emissor deve evidenciar de
forma segregada as contribui¢des a previdéncia oficial, INSS, que sejam énus do empregador.

Assim, considera-se importante analisar a remuneracao fixa de forma segregada ja que
36,36% das companhias analisadas ndo apresentam os dados deste campo, podendo impactar
no resultado da presente pesquisa.

A varidvel Remuneracdo Variavel refere-se aos valores recebidos pelos executivos de
forma variavel incluida a participacao nos lucros, resultados vinculados ao alcance de metas
por desempenho, gratificacdo natalina, participacdes em assembleias, bénus, entre outros.

Stock Options é apresentada como uma variavel dummy, em que se atribui 1 para
empresas que apresentem remuneracdo baseada em acdes e 0 para empresas que nao facam
uso desta remuneracdo. Perobelli et al. (2012) relatam que a concessdo de opcgdes de acOes
estd diretamente relacionada com a geracdo de valor para os acionistas, ressaltando que o
plano devera ser concebido com o alinhamento de interesses.

No tocante as varidveis de controle, 0 Tamanho é representado pelo logaritmo natural
do Ativo Total e € comumente utilizado em estudos financeiros (Choi, Saito & Silva, 2015).
Zhou (2000) aponta que o tamanho da empresa tem relagdo com a remuneracdo dos
executivos, pois as acOes dos gestores sdo ampliadas, exercendo influéncia em varios
colaboradores.
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A Governanga Corporativa esta diretamente ligada ao desenvolvimento do mercado de
capitais, de forma que a participacdo nos segmentos diferenciados pode ser uma alternativa
para identificar o desempenho das empresas (Vieira et al., 2011). Ainda em relagdo a essa
caracteristica, Ferreira, Santos, Lopes, Fonseca e Nazareth (2013) descrevem que as entidades
que adotam boas praticas, seja por regulamentos internos ou externos, sao mais atrativas para
investimentos e reducdo de custos. Por sua vez, o menor custo de capital influencia
positivamente o desempenho financeiro, aumentando a rentabilidade e valor da entidade.

Para a variavel Alavancagem, Melo (2017) aborda que as empresas com maiores niveis
de alavancagem tendem a melhor remunerar seus executivos, posto que a alavancagem
financeira atua como disciplinador, atenuando os conflitos de agéncia. Além disso, espera-se
relagdo positiva entre alavancagem e desempenho: a maior utilizagdo de capital de terceiros
trazendo como consequéncia crescimento do resultado e valorizacdo no preco das acdes.
Conforme relatado por Perobelli et al. (2012), a combinacéo ideal entre endividamento e uso
de capital proprio pode minimizar os custos da divida, propiciando, assim, a criacdo de valor.

Por fim, a variavel Q de Tobin refere-se a um indicador de desempenho utilizado na
literatura financeira calculado pela razdo entre a adi¢do do valor patrimonial e as dividas e o
Ativo Total. Esta, segundo Perobelli et al. (2012), ligado as oportunidades de crescimento,
sendo a diferenca entre o valor de mercado e o valor de reposic¢do de seus ativos atribuida a
futuros investimentos em projetos das empresas podendo criar valor para as companhias.

4. Analise dos Resultados
4.1 Analise Descritiva

A Tabela 4 informa as estatisticas descritivas das variaveis estudadas. Verifica-se que a
capacidade de gerar lucro com os ativos que possui, em média, é positiva, apesar de baixa,
considerando que é inferior a remuneracdo meédia da poupanca ou da Taxa Selic (de acordo
com o Banco Central do Brasil, a Taxa Selic Acumulada entre 01/01/2010 e 31/12/2017 é
226,55%, 0 que gera uma taxa anual média de 12,5% a.a.). Esse fato pode ser reflexo da crise
financeira ocorrida no Brasil desde 2010, conforme evidenciam Lopes, Costa, Carvalho e
Castro (2016) e Barbosa (2017).

Tabela 4 — Estatistica descritiva das variaveis

Variaveis Obs. Média Des. Padréo Min. Max.
Valor Economico 1370 -496,018 4.151,789 -77.106,720 16.119,299
Adicionado

Retorno sobre o 1370 0,032 0,330 -10,350 2212
Ativo

Remuneragéo Fixa 1370 6,819 6,514 0,000 61,533
Remuneragao Fixa 1370 6,138 5,744 0,000 61,533
Ajustada

Remuneragao 1370 4,690 8,882 0,000 213,366
Variavel

Stock Options 1370 0,323 0,468 0,000 1,000
Q de Tobin 1370 1,551 1,375 0,324 25,391
Tamanho 1370 14,617 1,943 5,345 19,661
Governanca 1370 0,656 0,475 0,000 1,000
Corporativa

Alavancagem 1370 0,957 2,054 19,704 35,647

Fonte: Dados da pesquisa. Valor Econémico Adicionado, Remuneracdo Fixa, Remuneracdo Fixa Ajustada e
Remuneragdo Variavel estdo expressos em milhdes de reais.

www.congressousp.fipecafi.org



Congrasso

XVI Congresso USP de Iniciacao Cientifica em Contabilidade

Verifica-se que o valor médio do Valor Econdmico Adicionado se apresenta de forma
negativa, evidenciando que esta havendo destruicdo de valor nas companhias no periodo
analisado. Esse fato indica que as empresas ndo estdo correspondendo as expectativas de seus
investidores, a medida em que o custo de oportunidade e a precificacdo do risco estdo
superando os retornos auferidos, ratificando a ideia do baixo Retorno sobre o Ativo e dos
efeitos da crise financeira.

Apesar disso, verifica-se que ainda h& otimismo quanto ao desempenho futuro das
empresas, posto que o valor médio do Q de Tobin supera a unidade, de forma que seus papéis
estdo sendo precificados por valores superiores aos de seus ativos. Ainda, 65,6% das
companhias da amostra apresentam praticas diferenciadas de Governanca Corporativa.

E evidente o comportamento distinto entre companhias quanto as praticas de
remuneracdo: embora a média da parcela variavel é inferior a da parte fixa, ocasionado pela
qguantidade de empresas que ndo adotam aquela forma de pagamento para sua alta
administracdo, a dispersdo e o valor maximo para o esquema variavel sao consideravelmente
superiores a da fixa.

4.2 Anélise Econométrica

Para tentar identificar a relacdo entre remuneracdo de executivos e desempenho das
companbhias listadas na B3, foram estimados dois modelos de regressao, ja que ha auséncia de
dados sobre as outras remuneracdes fixas em algumas companhias analisadas.

Anteriormente a estimacdo, foi realizado o teste de Breusch-Pagan para verificar se
existe efeito em painel, em que a hipdtese nula considera que as variancias entre os individuos
sdo iguais a zero e a hipotese alternativa considera que existem diferencas significativas entre
as companhias, devendo, assim, ser estimado em painel. Para todos os modelos estimados
rejeita-se a hipdtese nula, ja que os valores calculados ndo excederam o valor critico (5%).

Com os dados estimados em painel, foi verificado se os efeitos sdo fixos ou aleatorios,
realizando-se o teste de Hausman (1978), em que a hip6tese nula sugere utilizar o efeito
aleatdrio. Para os dois casos com variavel dependente Retorno sobre o Ativo, o modelo
sugerido foi o de efeitos fixos; e, em decorréncia da auséncia de variabilidade da variavel de
Governanca Corporativa, pela baixa mobilidade das firmas da amostra entre diferentes
segmentos de listagem, foi necesséria sua remocdo. Para os dois modelos casos com o Valor
Econbmico Adicionado, o de efeitos aleatorios.

Ainda, ndo foi verificado um Fator de Inflagdo de Variancia superior a 5,0 em qualquer
modelo, de forma que ndo ha indicios de multicolinearidade. Por fim, foi estimada a
correlacdo entre as variaveis explicativas e o residuo das regressbes, a fim de analisar a
possibilidade de que os modelos sdo endégenos. Em funcdo da auséncia de normalidade das
variaveis explicativas, foi utilizada a correlacdo de Spearman. Nao foram detectados casos em
que se tenha julgado necesséria a exclusdo de varidvel por altas correlacoes.

No caso especifico dos modelo estimados por efeitos fixos, foi verificado, também, a
heterocedasticidade, por meio do teste de Wald. O resultado do teste apontou que rejeita-se a
hipétese nula de homocedasticidade, para os dois casos, tendo sido utilizado, assim,
estimadores robustos. Os resultados dos quatro modelos s&o condensados na Tabela 5.
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Tabela 5 — Resultados da estimacdo dos modelos de regressdo em painel

. Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Variaveis
ROA ROA EVA EVA
R %0 Fi -0,0056 -0,6672%**
emuneracao Fixa
¢ (0,0045) (0,2022)
Remuneracdo Fixa -0,0065 -0,0691***
Ajustada (0,0054) (0,0235)
Remunerag&o 0,0001 0,0000 0,0149 0,0133
Variavel (0,0009) (0,0010) (0,0099) (0,0098)
] 0,0071 0,0074 -44.347,3100 -55.488,9200
Stock Options (0,0363) (0,0363) (232.813,6000) (233.186,9000)
-0,0986 -0,0986 58.082,9300 58.844,3900
Q de Tobin
(0,0915) (0,0915) (65.723,8900) (65.733,0000)
A -0,0084 -0,0081 -85.545,27 -83.789,7600
Tamanho
(0,0124) (0,0124) (72.930,23) (73.017,6300)
Governanca 571.431,7000 548.970,9000
Corporativa (594.388,8000) (598.924,4000)
0,0012 0,0011 23.413,0200 21.628,4000
Alavancagem (0,0021) (0,0021) (32.093,1700) (32.061,2800)
0,3415 0,3401 545823.8000 516.541,5000
Constante
(0,2423) (0,2420) (1.096.933,0000) (1.099.087,0000)
Breusch-Pagan Test 28,70%** 28,37*** 847 ,54*** 849,16***
Teste Wald 2,2e35*** 1,9e35***
Modificado
Observagdes 1370 1370 1370 1370
Empresas 215 215 215 215

Fonte: Dados da pesquisa. Erros-padréo entre parénteses; ***, ** e * indicam significancia estatistica a 1%, 5%
e 10%, respectivamente. Os modelos 1 e 2 tm como variavel dependente o Retorno sobre o Ativo e sdo
estimados como regressao com dados em painel, efeitos fixos e robusto & heterocedasticidade, dado o resultado
do Teste Wald Modificado. Os modelos 3 e 4 tém como variavel dependente o Valor Econdmico Adicionado
(EVA) e sdo estimados como regressdo com dados em painel e efeitos aleatérios.

Os resultados apresentados sdo consistentes entre os modelos, ndo tendo sido
encontrada qualquer relacdo com significancia estatistica entre remuneracdo de executivos
e o desempenho financeiro, medido pelo Retorno sobre o Ativo. Contudo, quando
verificada a perspectiva da criacdo de valor, nota-se que a Remuneracdo Fixa impacta
negativamente a geragdo de Valor Econdmico Adicionado, sem que tenha sido estabelecida
relacdo significativa com a remuneracao variavel ou a baseada em opc¢des de acdes. Nesse
sentido, € oportuna a explicacdo de Fatemi et al. (2002), em que o Valor Econdmico
Adicionado pode ser explicado com base no sistema de remuneragdo, embora aqui tenha-se
captado efeito relacionado apenas a Remuneracdo Fixa, ao contrario do referido estudo.

Assim, deduz-se que enquanto a remuneracdo variavel ndo tem sem mostrado
suficiente para direcionar a qualidade do gerenciamento das companhias, isto é, ndo possui
relacdo sistematica com o desempenho financeiro, também nota-se que a atribuicdo de
possibilidade de participagdo para os executivos, na forma das op¢des de acgdes, também
ndo tem sido exitosa. Essa segunda parcela pode decorrer da qualidade dos planos de
opcoes de acdes, isto €, da qualidade da negociacdo realizada - caso o valor de exercicio
seja uma meta impossivel ou inatingivel, ndo devera ter efeito sobre o desempenho da
companhia.
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Por outro lado, foi verificado que a concessdo de remuneracdo fixa pode ser
prejudicial para a gestdo empresarial, @ medida em que impacta negativamente na criacao
de valor para os acionistas. Dado o fato de que ndo hé& relacdo direta entre o desempenho
financeiro da companhia e a percepcdo de melhores remuneragdes no periodo, ha um
incentivo duvidoso para a aceitacdo e projetos com maior nivel de risco e melhores
retornos associados.

Esse fendbmeno pode ser devido & baixa rentabilidade média das empresas da
amostra e o fato de que, em média, esta se destruindo valor na bolsa de valores brasileira,
apesar do argumento de Hart e Holmstrom (2016) de que nem sempre se deve atrelar a
remuneracdo da alta administracdo ao desempenho financeiro da empresa, posto que a
performance da empresa pode ter sido afetada, positiva ou negativamente, por
condicionantes externos e nao pelo esforco dos agentes.

Assim, os resultados apresentados corroboram os achados de Marcon e Godoi
(2004), Beuren et al. (2014) e Fernandes e Mazzioni (2015), que ndo conseguiram
estabelecer relacdo entre o Desempenho e a remuneracdo da alta administragdo. Ainda, 0s
resultados ora apresentados contrapdem os achados de Wet (2012), que afirma que existe
relacdo entre a remuneragdo e o Valor Econémico Adicionado, e Medeiros et al. (2017),
que evidenciam gue a concessdo de stock options esta relacionada a criacdo de valor das
companbhias.

Importa destacar, por fim, que, ao contrario do estudo de Beuren et al. (2014), em
que hé alinhamento entre os indicadores de mercado e a remuneragdo, ndo foi verificada
relacdo da visdo dos agentes - tomada como o Q de Tobin - com o desempenho ou com a
criagédo de valor.

5 Consideracoes Finais

Considerando que a remuneragdo dos executivos pode fornecer o devido suporte para o
alinhamento de interesses entre gestores e acionistas, 0 presente estudo teve por objetivo
investigar se a remuneracdo dos executivos exerce influéncia na criacdo de valor e no
desempenho das companhias listadas na B3. Parte-de concep¢do de que ha, no sentido da
Teoria da Agéncia, aprimoramento entre o alinhamento de interesses de Agentes e Principais,
por meio do emprego de diferentes estratégias de remuneracao.

Nesse sentido, era esperado que as formas vinculadas a lucratividade da companhia - a
Remuneracdo Varidvel e a Stock Options - incrementassem o desempenho e a criacdo de
Valor, o que ndo foi constatado, evidenciando a auséncia, na média das companhias, da
eficacia desses mecanismos no cenério brasileiro.

Contudo, o efeito para a Remuneracdo Fixa foi diverso. Embora ndo haja relacdo
significativa com o Retorno sobre o Ativo, impacta negativamente a criacdo de valor.
Enquanto o Retorno sobre o Ativo mede a relacdo da lucratividade operacional ocasionada
pelo conjunto dos ativos da companhia, o Valor Econémico Adicionado interpreta o quanto
estd sendo gerado para 0s acionistas a partir do investimento por eles realizado. Se entendidos
os fatores Ativo Total e Patrimdnio Liquido como fatores de escala, a relagdo dar-se-a por
Lucro Operacional contra um prémio sobre o Lucro Liquido em relagdo ao custo de capital
proprio, demandado pelos acionistas.

Assim, o Valor Econémico Adicionado excede o Retorno sobre o Ativo parcialmente
por incorporar o efeito dos tributos sobre o lucro e do resultado com juros e em parte pelo
efeito sobre o custo do capital proprio, que reflete, segundo a metodologia do Capital Asset
Pricing Model, a composigédo da taxa livre de risco com um prémio pelo risco corporativo.
Destarte, o efeito da compensacéo fixa deve estar afetando um desses componentes.
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Especificamente, postula-se que a adogdo das politicas de remuneracdo fixa esteja
relacionada com a politica de gestdo de riscos da companhia, dada a importancia para a
formulacdo do custo de capital proprio, ou com os elementos da estrutura de endividamento -
geradora de despesas financeiras e tradicionalmente relacionada com a gestdo dos tributos
sobre o lucro via tax shield. Estudos futuros podem testar se ha relacdo direta entre esses
componentes, como presentemente explanado.

Ademais, verificou-se que as companhias brasileiras apresentaram, em média,
destruicdo de valor ao longo do periodo analisado (2010-2017), fato este que pode ser
justificado pelo cenério econdmico ndo favoravel no pais conforme as sucessivas quedas do
produto interno bruto (Lopes et al., 2016; Barbosa, 2017). Foi observado que as empresas
tém, em média, um Retorno sobre o Ativo positivo, contudo o valor do retorno sobre os ativos
é préximo de zero, corroborando a mesma perspectiva sobre a crise financeira enfrentada.

Assim, pode-se considerar que esta destruicdo de valor por parte das empresas ao longo
do periodo analisado (2010-2017), bem como o baixo desempenho econémico financeiro,
podem ter sido influentes para que as proxies de remuneracdo de executivos ndo exercessem
influéncia significativa no Retorno sobre o Ativo e no Valor Econdmico Adicionado.

Como limitagcbes do estudo, considera-se que ndo foram implementados testes de
robustez com outras proxies para desempenho financeiro e criacdo de valor. Nesse sentido,
para estudos futuros, recomenda-se analisar outras proxies como a variacdo no valor de
mercado das firmas e MVA. Ademais, também considera-se interessante captar informagoes
ndo apenas em periodos de recessdo econbmica, uma vez que este pode influenciar
diretamente nas relacdes investigadas.
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