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Resumo

Este artigo objetivou analisar a relacdo da remuneracdo dos executivos com o desempenho
econdmico-financeiro, ESG (fatores ambientais, sociais e de governanca) e a politica de
investimentos em empresas brasileiras familiares e ndo familiares listadas na Brasil, Bolsa,
Balcdo (B3). A pesquisa caracteriza-se como quantitativa, descritiva e documental. O periodo
de analise compreendeu 2015 a 2020, em uma amostra desbalanceada de 97 empresas, sendo
37 familiares e 60 ndo familiares. Os resultados revelaram que a remuneracdo variavel de
curto e longo prazo dos executivos apresenta relacdo com o desempenho e ESG. Por outro
lado, esta remuneracdo ndo apresentou efeitos na politica de investimentos das empresas
analisadas. A remuneracdo variavel de longo prazo se relacionou negativamente com o
desempenho (ROA), ESG, score ambiental e social, contudo, este efeito é revertido (positivo)
para as empresas ndo familiares. Estes resultados sugerem que nas empresas nao familiares
quanto maior € a remuneracdo variavel de longo prazo dos diretores executivos, maior tende a
ser 0 retorno sobre os ativos, desempenho geral ESG e de forma individual os aspectos
ambientais e sociais. Conclui-se que a remuneracdo varidvel dos executivos pode ser
considerada um meio para alinhar os interesses das partes interessadas em empresas
familiares e ndo familiares e promover a Responsabilidade Social Corporativa (RSC). Esta
pesquisa contribui ao apresentar novos insights sobre os efeitos da remuneracdo dos
executivos no desempenho, divulgacdo ESG e politica de investimentos de empresas
familiares e ndo familiares. Além disso, contribui por evidenciar que os efeitos da
remuneracao dos executivos no nivel de divulgacdo ESG séo incipientes na literatura nacional
e, principalmente, no contexto de empresas familiares. Os resultados podem ser Uteis para 0s
gestores desenvolverem estratégias voltadas a incorporacdo de praticas ESG, visto que estas
tendem a minimizar os conflitos de agéncia e beneficiar a empresa, meio ambiente e
sociedade em geral.
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1 Introdugéo

A remuneracdo dos executivos e o desempenho das empresas geram discussdes
interessantes (Okafor & Ujah, 2020), sendo utilizada como mecanismo para alinhar interesses
e mitigar problemas de agéncia (Murphy, 1999; Santos & Silva, 2019; Souza et al., 2017). A
Teoria da Agéncia aborda a separacdo entre a funcdo de administrar e a detencdo da
propriedade e, quando ha divergéncias, ocasiona problemas e custos de agéncia entre 0 agente
e o principal (Jensen & Meckling, 1976). Estes custos podem ser menores, a depender do tipo
de empresa (familiares e ndo familiares) (Santos & Silva, 2019). Deste modo, o estudo da
remuneracdo em empresas familiares e ndo familiares apresenta um campo promissor.

Para Saravanan et al. (2017), os executivos de empresas familiares, além de terem a
missdo de maximizar a riqueza dos acionistas, prezam pela sobrevivéncia da empresa no
longo prazo. Estes gestores compreendem os valores da familia e, por sua vez, passam essa
imagem para a sociedade. A empresa familiar é baseada em emogdes, nas quais 0
relacionamento e a lealdade ganham énfase e possui questdes singulares, uma vez que ha uma
influéncia natural entre os interesses familiares e comerciais (Saravanan et al., 2017). No que
tange a média da remuneracdo de CEOs (Chief Executive Officer), Saravanan et al. (2017)
perceberam que em empresas familiares esta é maior do que nas ndo familiares.

Com relacdo a remuneracdo do CEO, esta deve ser utilizada nas empresas a fim de
mitigar os conflitos de agéncia (Aggarwal & Ghosh, 2015). Existem diversas formas de
remunerar os CEOs: além da remuneracdo fixa e variavel, ha também aspectos longitudinais
de curto e longo prazo (Ermel & Monte, 2018). H& remunerages ligadas ao desempenho do
CEO, como aquelas atreladas ao cumprimento de metas ou de resultados (Murphy, 1999).
Delimitar parte da remuneragdo a aspectos variaveis, como o desempenho, pode ser uma das
maneiras para suavizar problemas de agéncia, ao dar congruéncia aos interesses de acionistas
e CEOs (Aggarwal & Ghosh, 2015). Oferecer incentivos variaveis pode ensejar a realizacéo
de um comportamento mais ideal do CEO frente as questdes almejadas por acionistas, além
de possibilitar o monitoramento das decisfes gerenciais tomadas (Aggarwal & Ghosh, 2015).
Um pacote remuneratorio alinhado e atrativo, no curto e no longo prazo, e de acordo com as
praticas mercantis, além de estabelecer com clareza as metas de desempenho, tende a mitigar
conflitos entre agente e principal (Silva & Chien, 2013).

A remuneragdo dos CEOs e seus efeitos no desempenho instigam a academia, as
organizacOes e até mesmo a midia e as partes interessadas (Liang et al., 2018). No contexto de
empresas familiares e ndo familiares, os achados de Saravanan et al. (2017) evidenciaram que
h& um impacto positivo e significativo da remuneracdo média dos executivos no desempenho
nesses dois tipos de organizagdes. No entanto, os resultados apresentam evidéncias que as
empresas ndo familiares sdo mais sensiveis ao pagamento pelo desempenho ao serem
comparadas as empresas familiares; e nas empresas familiares, confirmou-se a visdo de que a
remuneracao dos gestores diminui conforme aumenta a propriedade familiar.

Os efeitos da remuneracao no desempenho econémico-financeiro foram analisados por
Aguiar e Pimentel (2017), Beuren et al. (2020), Chrisman et al. (2017), Konraht et al. (2018),
Kuo et al. (2014), Oliveira e Silva Junior (2021), Saravanan et al. (2017), Santos e Silva
(2019) e Tsao et al. (2015). Verificou-se também efeitos no desempenho de mercado (Aguiar
& Pimentel, 2017; Oliveira & Silva Junior, 2021; Kuo et al., 2014; Saravanan et al., 2017;
Tsao et al., 2015), desempenho de RSC ou ESG (Cavallaro et al., 2018; Ferrel et al., 2016;
latridis, 2018; Jouber, 2019; Okafor & Ujah, 2020) e politica de investimentos (Beuren et al.,
2020; Chen et al., 2017; Tsao et al., 2015; Zhou et al., 2021). Destaca-se que ndo foram
identificados estudos nacionais que buscassem compreender os efeitos da remuneragédo
variavel dos executivos de curto e longo prazo no desempenho ESG em empresas familiares e
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ndo familiares, o que constitui uma lacuna tedrica que motivou o desenvolvimento desta
pesquisa. Desta forma, busca-se preencher essa lacuna na literatura nacional.

Evidéncias encontradas na literatura revelaram resultados contraditorios no que tange
a relacdo entre a compensacéo financeira dos CEOs e 0 desempenho das empresas, como por
exemplo, resultados positivos (Aguiar & Pimentel, 2017; Beuren et al., 2020; Chrisman et al.,
2017; Kuo et al., 2014; Okafor & Ujah, 2020; Saravanan et al., 2017; Santos & Silva, 2019;
Souza et al., 2017), negativos (Beuren et al., 2020; Duffhues & Kabir, 2008; Oliveira & Silva
Junior, 2021), e sem significancia (Aguiar & Pimentel, 2017; Beuren et al., 2020; Konraht et
al., 2018; Silva & Chien, 2013; Souza et al., 2017). A inexisténcia de um consenso sobre 0s
efeitos da remuneracdo no desempenho (econémico-financeiro, de mercado, ESG e politicas
de investimentos), atrelados aos conflitos de agéncia, possibilitam a realizagcdo de estudos
abrangentes (De Wet, 2012; Leite & Hein, 2019) e motivam a realizacao desta pesquisa.

Nas empresas, a remuneracdo em suas diferentes perspectivas, tende a delimitar os
pesos dos indicadores de resultados esperados e aspectos estratégicos estabelecidos para
dirimir os problemas de agéncia (Tsao et al., 2015). Portanto, presume-se a ocorréncia de
diferentes resultados em empresas familiares em relacdo as ndo familiares, visto que as
empresas familiares se caracterizam pelo enfoque em resultados de longo prazo (Santos &
Silva, 2019), fatores ndo financeiros, como perpetuacdo, reputacdo da empresa e identidade
familiar (Berrone et al., 2010), além de serem mais engajadas a questdes socioambientais do
que as empresas ndo familiares (Van Gils et al., 2014). Por fim, empresas familiares sdo mais
dependentes de recursos em P&D (Tsao et al., 2015).

A partir do contexto supracitado, apresenta-se a seguinte questdo de pesquisa: Qual a
relagdo da remuneracdo dos executivos com o desempenho econdémico-financeiro (curto
prazo), ESG (fatores ambientais, sociais e de governanga) e a politica de investimentos (longo
prazo) em empresas brasileiras familiares e ndo familiares? Esta pesquisa objetiva analisar a
relacdo da remuneracdo dos executivos com o desempenho econémico-financeiro, ESG e a
politica de investimentos em empresas brasileiras familiares e ndo familiares.

Justifica-se a realizacdo desta pesquisa uma vez que as pesquisas nacionais
relacionadas a remuneracdo dos CEOs sdo menos representativas que as pesquisas
internacionais (Santos & Silva, 2019). No contexto internacional hd muitos estudos que
verificaram a relacdo entre remuneracdo e desempenho em empresas familiares em
comparacdo as nao familiares e, desta forma, vislumbra-se uma oportunidade de pesquisa em
outros cenarios, como o das empresas familiares e ndo familiares do Brasil, aprofundando esta
tematica (Santos & Silva, 2019). Outra justificativa consiste em compreender, a luz da Teoria
da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976), como os efeitos da remuneracdo variavel do CEO (de
curto e longo prazo) influenciam os desempenhos: econdmico-financeiro; social, ambiental e
de governanca (ESG) e a politica de investimentos das empresas familiares e ndo familiares.

O estudo contribui para a teoria ao investigar novos fatores (ESG) que possam ser
influenciados por incentivos remuneratérios, auxiliando na consolidagdo dos resultados
obtidos na literatura sob os preceitos da Teoria da Agéncia. Como contribuicdo pratica, visa-
se estimular mecanismos de governanga corporativa, congruéncia remuneratdria (em especial,
a variavel) dos executivos aos interesses do principal em empresas familiares e ndo familiares,
atenuando os conflitos de agéncia existentes no desempenho econémico-financeiro, ESG e na
politica de investimentos. Socialmente, espera-se incentivar a ado¢do de incentivos que
impactem a RSC das organizagdes e assim, beneficie o0 meio ambiente, sociedade e empresas.

2 Fundamentacao Tedrica e Hipdteses da Pesquisa
2.1 Remuneracéo dos executivos e desempenho
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A literatura sobre a remuneracdo de executivos defende dois vieses. O primeiro
explicita que as escolhas dos executivos buscardo maximizar seus préprios rendimentos e ndo
0s dos acionistas (Goergen & Renneboog, 2011). A segunda corrente argumenta que 0os CEOs
podem ter um efeito positivo e relevante no valor da empresa. Tal afirmacdo se fundamenta
no fato de que, em um mercado competitivo, pagar salarios mais elevados pode atrair
executivos empenhados no desempenho da firma (Edmans & Gabaix, 2016; Goergen &
Renneboog, 2011). A Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976) busca fundamentar estas
correntes ao explicitar que os conflitos de agéncia advém das divergéncias das decisdes do
agente (gerente) em relagdo as decisdes que maximizam o bem-estar do principal (acionistas).
Mesmo que incentivos ajudem a resolver problemas de agéncia, uma aversao aos riscos
gerenciais compromete o alinhamento e a determinagdo dos incentivos. Logo, 0s gerentes
podem optar por medidas que reduzam as incertezas do desempenho da empresa, aumentam a
riqueza gerada e mantenham seus empregos (Chen et al., 2015).

Portanto, o mix e o nivel de remuneracdo sao incentivos importantes de alinhamento
de interesses do executivo com as preferéncias dos acionistas (Beuren et al., 2020; Combs et
al., 2010). Muitas das configuracdes de remuneracdo tendem a depender do desempenho do
CEO ou do desempenho do ambiente no qual se insere e, da situagdo intertemporal para a
concessdo da remuneracao, que pode ser um horizonte de curto ou longo prazo (Murphy,
1999). Os mecanismos adotados pelas empresas buscam motivar o desempenho das
atribuicbes com maestria, visando melhorar o desempenho (Duffhues & Kabir, 2008).
Entretanto, apesar de décadas de pesquisa, ainda existem questdes em aberto, como o efeito
da remuneracdo sobre o desempenho das organizac6es (Edmans et al., 2017).

Dentre os diversos tipos de compensacdo oferecidos pelas empresas, 0s executivos
tendem a optar por um salario fixo, mesmo que este seja uma pequena parcela da
remuneracdo total, pela aversdo ao risco (Murphy, 1999). A remuneracdo fixa seria uma
posicao de conforto que, apesar de reduzir os conflitos de agéncia, ndo incentiva o0s gestores a
melhorarem e se tornarem mais eficientes nas suas a¢fes (Ermel & Monte, 2018). Por outro
lado, a remuneracdo variavel incentiva o CEO a buscar a melhoria dos resultados da empresa
na hipotese desta remuneracdo depender do desempenho organizacional (Ermel & Monte,
2018) e de sincronizar os seus interesses aos dos proprietarios (Nascimento et al., 2013).

A remuneracdo também subdivide-se em curto prazo e longo prazo. Os retornos de
curto prazo consistem no salario-base somado a qualquer plano de bdnus que tenha como sua
origem o desempenho (Goergen & Renneboog, 2011). A remuneracdo de longo prazo inclui
opcdes de compra de acdes, além de planos suplementares de aposentadoria executiva e
pagamento de indenizacbes (Goergen & Renneboog, 2011). Portanto, aspectos de
remuneracao atrelados ao desempenho devem ser analisados em diferentes periodos. Contudo,
os resultados de pesquisas anteriores sdo conflitantes ao demonstrar relagdes positivas,
negativas e até mesmo inexistentes entre a remuneragdo executiva e o desempenho econémico
e financeiro das empresas Além disso, ndo ha unanimidade entre o alinhamento adequado
entre os conflitos de agéncia e os planos de remuneracdo, sendo um campo importante para
pesquisas (De Wet, 2012; Leite & Hein, 2019).

Aguiar e Pimentel (2017) analisaram os impactos da remuneracdo (média e a variavel
média de curto e longo prazo) no ROE, price-to-book e retorno total das acbes em empresas
brasileiras. Obtiveram resultados positivos nas relagdes propostas, a excecao da relagdo com o
retorno total das agdes. De Wet (2012) examinou esta relacio em empresas da Africa do Sul e
seus resultados forneceram evidéncias de que ha relacdo positiva entre a remuneracdo dos
executivos e as medidas de desempenho (ROA, ROE, valor econémico adicionado — EVA e
valor de mercado adicionado). Leite e Hein (2019) analisaram a relagéo entre a remuneragéo
dos executivos e 0 desempenho econémico e financeiro em empresas brasileiras. Além das
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variaveis ROA e ROE, os autores utilizaram as variaveis de retorno sobre as vendas (ROS), Q
de Tobin, market-to-book e lucro por acdo. Os resultados demonstraram que a remuneracao
fixa possui relagdo negativa com o desempenho econdmico e financeiro, enquanto a
remuneracao variavel de curto prazo apresentou relacdo positiva e a remuneracao variavel de
longo prazo apresentou relagdo positiva mas néo significativa.

Alregab (2015) analisou os efeitos da remuneracdo executiva no desempenho
organizacional no Reino Unido (ROA, ROE, lucro por agdo e retorno sobre o capital —
ROCE). Os resultados revelaram que a remuneracdo variavel de curto prazo (bdnus) se
relaciona positivamente as medidas de curto prazo de desempenho, exercendo impacto
negativo sobre o retorno total dos acionistas. Os ganhos salariais de longo prazo apresentaram
influéncia positiva no desempenho de longo prazo. Beuren et al. (2020) analisaram a relagdo
entre remuneracdo de curto e longo prazo com o desempenho medido pelo ROA e ROE. Os
resultados demonstraram que a remuneracdo de curto prazo exerce influéncia no ROA, ao
contrario da remuneracao de longo prazo, além de perceber uma maior intensidade na relacao
em empresas nao familiares. Saravanan et al. (2017), analisaram 0s impactos da remuneragéo
dos executivos no desempenho de firmas Indianas (ROE e Q de Tobin) e também obtiveram
impactos positivos em empresas familiares e em ndo familiares, sendo as ultimas mais
sensiveis ao pagamento por desempenho do que as contrapartes familiares.

Como as medidas de desempenho (ROA e ROE) utilizadas nesta pesquisa focam no
curto prazo, espera-se a ocorréncia de diferencas nos resultados entre empresas familiares e
ndo familiares devido ao horizonte temporal. Empresas familiares induzem investimentos em
projetos de longo prazo, pela busca da maximizacdo do valor em periodos futuros (Anderson
& Reeb, 2003). Empresas familiares e ndo familiares tendem a desempenhar comportamentos
diferentes na relacdo analisada. Menores salarios e desempenhos podem ser explicados por
custos de agéncia reduzidos e pelas caracteristicas das empresas familiares (controle
centralizado na familia e interesses além de retornos econdémico-financeiros, como a tradicédo
e objetivos ndo econdémicos em horizontes de longo prazo) (Santos & Silva, 2019). Ainda, as
empresas familiares brasileiras de capital aberto auferem lucro liquido em patamar menor que
as contrapartes ndo familiares (Goes et al., 2017). Gestores de empresas familiares recebem
remuneracado, inclusive a variavel, inferior as ndo familiares (Santos & Silva, 2019). Com
base nos resultados e discussdes apresentadas, as hipéteses incidem em:

Hia: Existe relacdo positiva entre a remuneragdo varidvel de curto prazo dos
executivos e o desempenho econdmico-financeiro de empresas brasileiras, sendo esta
diferente para empresas ndo familiares comparativamente a suas contrapartes familiares.

Hip: Existe relacdo positiva entre a remuneragdo variavel de longo prazo dos
executivos e o desempenho econémico-financeiro de empresas brasileiras, sendo esta
diferente para empresas ndo familiares comparativamente a suas contrapartes familiares.

A partir da visdo de longo prazo, desempenho e menores incentivos remuneratérios
para resultados de curto prazo, justifica-se, que o impacto das remuneracdes de curto e longo
prazo em empresas familiares sejam menores, conforme os achados de Beuren et al. (2020).

2.2 Remuneracéo dos executivos e ESG

A partir da visdo da Teoria da Agéncia, mais precisamente nos custos de agéncia,
estabelece-se que 0s gestores, as custas dos acionistas, buscam obter beneficios ndo
pecuniarios por meio dos investimentos das empresas em atividades ESG (Gillan et al., 2021).
No contexto do pilar de governanga, denota-se que na auséncia de uma governanca
corporativa eficaz, os executivos tendem a ter maiores salarios e podem tomar decisdes
incongruentes, gerando custos de agéncia (latridis, 2018). latridis (2018) encontrou relagdo
negativa entre a remuneracdo dos CEOs e a governanga corporativa. No aspecto ambiental,
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constata-se que os efeitos prejudiciais das emissdes de carbono podem ser dirimidos por meio
do pagamento de incentivos aos executivos (Cavallaro et al., 2018). Niveis maiores de
remuneracdo podem impulsionar o comportamento dos CEOs a estar mais atrelado as
empresas, stakeholders e atentos a responsabilidades sociais (Liu & Ziang, 2017).

Estudos que analisam a remuneragdo varidvel atrelada ao cumprimento de metas de
desempenho ESG/RSC sdo escassos (Ferrel et al., 2016; Jouber, 2019; Okafor & Ujah, 2020).
Contudo, constatou-se a existéncia de pesquisas que analisaram se a remuneracdo influencia
(ou sofre influéncia) o desempenho em atividades ESG/RSC (Brooks & Oikonomou, 2018;
Ferrel et al., 2016; Jouber, 2019; Karim et al., 2018; Okafor & Ujah, 2020). De acordo com
Ferrel et al. (2016), remuneracdes elevadas sem relacdo com as metas de desempenho geram
menores investimentos dos CEOs em atividades ESG/RSC. A existéncia de metas de RSC
auxilia na alteracdo do comportamento de autosservico dos CEOs, dado que estes buscam
maior legitimidade, melhorar sua reputacdo, gerenciar de forma eficiente 0s riscos
organizacionais e melhorar o valor da empresa no longo prazo (Jouber, 2019). Uma relacao
positiva e significativa foi obtida por Ferrel et al. (2016) ao analisar a sensibilidade dos
pagamentos atrelados ao desempenho de uma empresa e suas pontuacdes ESG/RSC.

Uma vez que a remuneragdo fixa e incondicionada a métricas de desempenho sera
preferida no caso de ndo existir incentivos (Ermel & Monte, 2018), isto resulta no
estabelecimento de regras de remuneracdo varidvel que poderiam contribuir como incentivo
para investimento em ESG, enquanto, por outro lado, os CEOs deveriam ser penalizados
quando se desviam dos resultados de desempenho esperados. Assim, atrelar a remuneracéo a
métricas de desempenho de RSC pode melhorar a confianca dos acionistas e indicar a
existéncia de menores problemas de agéncia (Cullinan et al., 2017; Liu & Ziang, 2017).

Okafor e Ujah (2020) analisaram a relacdo entre remuneracdo de CEOs (de curto e
longo prazo) com investimentos em RSC em 1.301 empresas dos EUA e descobriram a
existéncia de uma relacdo negativa. Além disso, analisaram um efeito moderador de uma
clausula contratual de bdnus, que remunera o comportamento do executivo em relagcdo a
canalizacdo de esforcos na promocdo de RSC e verificaram que esta reduz o comportamento
negativo na relacdo com a remuneracdo de longo prazo, uma vez que CEOs costumam
aprovar projetos de RSC com a clausula, pois buscam maximizar sua riqueza de longo prazo.

As diferentes associagOes obtidas nos resultados podem ser justificadas pelos
seguintes motivos: abordagem estatistica e utilizacdo de diversas varidveis para mensurar a
remuneracdo dos CEOs; fatores institucionais de cada pais, o tamanho da empresa; e
diversidade nos mecanismos de remuneracdo (Jouber, 2019). Thorne et al. (2017) apoiam que
alteracdes na composicdo e nos mecanismos de remuneracdo dos executivos podem ser
usadas para influenciar um comportamento mais sensivel as questfes de RSC e que bénus de
recompensas podem incentivar a¢fes socialmente responsaveis.

Quanto aos efeitos da remuneracdo de CEOs no desempenho de RSC ou ESG,
encontraram-se interacGes conflitantes, tendo efeitos positivos (Cavallaro et al., 2018; Ferrel
et al., 2016; Jouber, 2019; Okafor & Ujah, 2020) e negativos (latridis, 2018). Além disso,
estudos evidenciam a existéncia de diferencas nos resultados entre empresas familiares e ndo
familiares (Campopiano & De Massis, 2015). Tal fato justifica-se, provavelmente, porque
empresas familiares se preocupam com fatores ndo financeiros, como a reputacgéo,
perpetuidade, preservacdo da imagem positiva e da identidade familiar (Berrone et al., 2010),
além de serem mais proativos a questdes socioambientais do que as empresas ndo familiares
(Van Gils et al., 2014). Gestores de empresas familiares possuem maior expectativa de irem
além com o desempenho social, mesmo quando ndo existe um retorno financeiro claro, pois
valorizam a recompensa sdcio emocional que € gerada na familia (Lopez-Gonzalez et al.,
2019). Logo, a segunda hipotese de pesquisa estabelecida consiste em:
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H.a: Existe relagdo positiva entre a remuneracdo variavel de curto prazo dos
executivos e os fatores ambientais, sociais e de governanga corporativa de empresas
brasileiras, sendo esta diferente para empresas ndo familiares comparativamente a suas
contrapartes familiares.

Hop: Existe relagdo positiva entre a remuneragdo variavel de longo prazo dos
executivos e os fatores ambientais, sociais e de governanga corporativa de empresas
brasileiras, sendo esta diferente para empresas ndo familiares comparativamente a suas
contrapartes familiares.

Deste modo, a relagdo entre bonificacdo variavel conforme o desempenho ESG sugere
uma visao de contratacdo ideal, na qual os conflitos de agéncia sdo mitigados e os resultados
destes contratos parecem estar associados a classificagdes mais altas de ESG. Além disso,
espera-se que o comportamento de empresas familiares seja distinto da atuacdo das suas
contrapartes, visto que o contexto familiar tende a priorizar interesses associados aos legados
da familia e, portanto, podem vincular a compensacdo dos executivos ao cumprimento de
metas e incentivando o0s executivos a investirem em atividades sustentaveis.

2.3 Remuneracéo dos executivos e politica de investimentos

As empresas familiares apresentam duas caracteristicas importantes: a estabilidade e a
heranca. A primeira denota que ha uma tendéncia de continuidade na gestdo, diferentemente
do que ocorre em empresas ndo familiares. J& a heranca delimita que o controle passa de
geragdo em geragdo, ocorrendo a transferéncia e a continuidade dos legados. Essas
caracteristicas podem ajudar a reduzir a probabilidade de mudancas nas decisdes estratégicas,
tornando os projetos de inovacgdo existentes menos propensos a serem obstruidos, mesmo que
seus resultados ndo sejam promissores no curto prazo (Yoo & Sung, 2015).

Zhou et al. (2021) exploraram a remuneracdo dos executivos (salarial e patrimonial)
atrelada a inovacdo em empresas chinesas e constataram que aumentos salariais impactam de
maneira positiva 0s investimentos em P&D, enquanto um aumento na remuneracdo
relacionada ao patriménio liquido reduziu este investimento corporativo. Os autores vinculam
estes resultados ao fato de que as atividades de inovagdo envolvem um maior custo, risco e
levam mais tempo para obter um maior retorno. Como importantes tomadores de decisao, 0s
executivos ponderam mais sobre o custo e beneficio do investimento devido a natureza de sua
aversdo ao risco, o0 que tem um impacto na inovagdo empresarial (Zhou et al., 2021).

Beuren et al. (2020) constataram quanto as politicas de investimento, significancia na
variavel de crescimento dos ativos fixos e remuneracao variavel de curto prazo, enquanto para
P&D ndo houve significancia estatistica em relacdo a remuneragdo, expressando uma
desarmonia no fato de que quanto mais se paga em remuneracdo variavel de curto prazo,
menor sera o crescimento no imobilizado (ativos fixos). Nas empresas nao familiares, a
remuneracdo variavel de curto prazo apresentou relacdo positiva e significativa nos
investimentos em aquisicao de ativo fixo. Na remuneracao variavel de longo prazo, ndo houve
significancia tanto para investimentos em P&D, como para crescimento no imobilizado.

Efeitos contrarios em relacéo ao aspecto familiar foram obtidos por Tsao et al. (2015),
visto que os resultados mostraram que a sensibilidade da remuneragdo do CEO ao
investimento em P&D & maior para empresas familiares em comparacgdo as suas contrapartes
no contexto de Taiwan. A remuneragdo do CEO em empresas familiares baseia-se fortemente
ao nivel de investimento em P&D e em maiores taxas de crescimento em relacdo as néo
familiares, sugerindo comportamentos oportunistas dos gestores de empresas familiares,
maior sensibilidade da remuneracéo atrelada a P&D, o que gera aumentos no valor da firma.

Aumentos na compensacdo gerencial estdo positivamente correlacionados com
aumentos no numero de patentes de P&D (Garcia-Manjon & Romero-Merino, 2012). Em
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contraponto, formas de incentivos de capital ttm um efeito negativo sobre o impacto do
desempenho da inovacdo (Sun & Yang, 2019). Despesas com P&D séo propulsores da
inovagdo empresarial, o que contribui para as vantagens competitivas e o desenvolvimento
econémico sustentavel (Chen et al., 2015). No que tange aos problemas de agéncia, 0s
gerentes trocam o valor corporativo de longo prazo pelos ganhos de curto prazo, o que acaba
por ser determinante dos investimentos corporativos com P&D (Chen et al., 2015). Uma vez
que as atividades de P&D possuem investimentos altos e arriscados, 0 quanto os executivos
dedicam-se a essas atividades vai depender de como as companhias 0s motivam para
alinharem seus interesses com as metas de longo prazo da empresa (Chen et al., 2017).

Devido as caracteristicas das despesas, gerentes enfrentam um dilema nas estratégias
de investimento em P&D. Um destes motivos é o fato de que estes investimentos sdo de longo
prazo e 0s ganhos sdo incertos. Além disso, resultados de curto prazo pressionam para ganhos
maiores e imediatos (Chen et al., 2015). Executivos estarem propensos ou ndo a realizarem
alguns investimentos depende de diversos fatores, inclusive financeiros. Pressupde-se
adequacdo entre receitas futuras e despesas atuais, pois se as receitas de investimentos se
estenderem a um prazo maior, pode ser que estes executivos ndo se encontrem mais nos
cargos que ocupavam quando as receitas se realizarem (Beuren et al., 2020).

As préticas de remuneracgdo de executivos motivam a maximizacdo dos lucros de curto
prazo em prejuizo dos beneficios de longo prazo, refletindo em um maior nivel de converséo
em resultados (Gong, 2011). Portanto, a medida que a remuneracdo dos executivos estiver
atrelada e for varidvel a fatores de curto prazo, menor serd a inclinagdo a realizarem
investimentos em P&D e em ativos fixos, pois os desembolsos ocorrerdo em um momento
anterior aos ganhos, o que afeta negativamente a remuneracao atual (Beuren et al., 2020).

Os objetivos dos executivos e a temporalidade impulsionam a pretericdo de
investimentos de longo prazo, pois a alocagdo de recursos no curto prazo auxilia na
maximizacdo dos retornos atuais e, consequentemente, ha um aumento na remuneracao
(Beuren et al., 2020). Acredita-se, também, que o efeito negativo da remuneracdo dos
executivos diante da politica de investimentos seja distinto em empresas familiares em
comparacao as nao familiares, no que diz respeito a intensidade desta relagdo. Este argumento
baseia-se na afirmacao de que empresas familiares dependem mais de recursos em P&D, além
de apresentarem uma tendéncia em priorizar investimentos de longo prazo de forma mais
intensa do que as ndo-familiares (Tsao et al., 2015; Yoo & Sung, 2015).

Tal fato, possivelmente, deve-se ao motivo das empresas familiares apresentarem
objetivos convergentes aos interesses da familia, possuindo expectativas de perpetuidade, em
razdo do orgulho e da preservacao do nome da familia na sociedade, e da maximizacéao de seu
valor no longo prazo (Saravanan et al., 2017). Os efeitos da remuneracdo na politica de
investimentos também apresentaram resultados controversos, positivos (Chen et al., 2017
Tsao et al., 2015; Zhou et al., 2021), negativos (Beuren et al., 2020), e insignificantes (Beuren
et al., 2020). Portanto, a terceira hip6tese de pesquisa estabelecida consiste em:

Hsa: Existe relacdo negativa entre a remuneracdo variavel de curto prazo dos
executivos e a politica de investimentos de empresas brasileiras, sendo esta diferente para
empresas nao familiares comparativamente a suas contrapartes familiares.

Ha: Existe relacdo negativa entre a remuneracdo varidvel de longo prazo dos
executivos e a politica de investimentos de empresas brasileiras, sendo esta diferente para
empresas nao familiares comparativamente a suas contrapartes familiares.

A partir das delimitagBes, presume-se a ocorréncia de diferencas em empresas
familiares e ndo familiares, uma vez que as familiares buscam deixar um legado para a
sociedade, podendo este ser representado por investimentos superiores (Flores Junior &
Grisci, 2012).
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3 Procedimentos Metodoldgicos

O estudo caracteriza-se como descritivo, documental e quantitativo. A populacdo do
estudo compreendeu todas as empresas familiares e ndo familiares listadas na B3 em atividade
no ano de 2021, sendo o periodo de analise entre os anos de 2015 a 2020. Justifica-se este
periodo pois pesquisas anteriores utilizaram um recorte temporal semelhante para as teméticas
propostas (Beuren et al., 2020; De Wet, 2012; Jouber, 2019). Para delimitar a amostra,
realizaram-se algumas exclusdes, tais como: empresas do setor financeiro; empresas que
apresentaram patrimonio liquido negativo; empresas que ndo apresentavam os dados
completos para os célculos das varidveis e empresas que ndo apresentavam as informacoes
referentes ao ESG no periodo analisado. Optou-se pelo uso de uma amostra desbalanceada,
em virtude da restrita adesdo das companhias a divulgacéo ESG.

A amostra subdividiu-se em dois grupos: empresas familiares e ndo familiares. A
classificacdo de uma empresa como familiar deu-se pelo atendimento das delimitacdes:
membros da familia (pessoas fisicas) com posse de 20% ou mais das a¢fes da empresa (La
Porta et al., 1999); e/ou pela presenca de dois ou mais membros da familia na administracdo
da companhia (Anderson & Reeb, 2003). Estes critérios também foram utilizados por estudos
anteriores, 0 que justifica sua utilizagdo nesta pesquisa (Beuren et al., 2020; Goes et al.,
2017). Consultou-se na B3 o Formulario de Referéncia para realizar este enquadramento.

A identificagdo da participagdo da familia delimitou-se pelo item 15 — Controle e
Grupo Econdmico, no subitem 15.1/2 — Posicdo Acionaria. A participacdo familiar no
Conselho de Administracdo das empresas delimitou-se pelo item 12 — Assembleia e
Administracdo, nos subitens 12.5/6 — Composicdo e Experiéncia Profissional da
Administracéo e do Conselho Fiscal e 12.9 — Relag6es Familiares. Alguns pontos carecem de
atencdo na realizacdo da segregacdo entre empresas familiares e ndo familiares.

No Brasil, existem as acdes ordinérias e as acbes preferenciais (sem direito a voto), e
ao se analisar a composicdo total do capital podem ocorrer variagdes de controle. Espera-se
que uma familia que possua 20% ou mais do total de acBGes garanta o percentual necessario
para deter o controle da empresa e a sua gestdo, pois grandes acionistas tendem a privilegiar
estas funcbes. Ainda, ndo se pode afirmar que a holding detentora de capital é familiar ou néo.
Para extinguir tal aspecto, considerou-se também a administracdo corporativa, pois se esta for
familiar, colocara membros da familia para gerir sua controladora. Logo, tal limitacdo nessa
consideracdo conjunta de avaliacdo acaba sendo dirimida (Beuren et al., 2020).

A amostra e 0 seu enquadramento (familiar ou ndo), evidencia-se na Tabela 1.

Tabela 1. Amostra final da pesquisa

Tipo/Ano 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Familiar 21 21 21 22 28 36
Nao familiar 44 43 44 50 55 57
Total 65 64 65 72 83 93

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 2 é apresentado o constructo, composto pelas varidveis estudadas, sua
operacionalizagdo, os autores que utilizaram essas métricas e a fonte de obtencdo das mesmas.

Tabela 2. Variaveis analisadas na pesquisa

Variavel | Férmula | Autores | Fonte
Variaveis dependentes
Duffhues e Kabir (2008);
— | Retorno sobre o0s EBIT .
% Ativos (ROA) Ativo Total Tsao et alél(z((;%)Sz)d)Beuren et Economati
Ne) . ®
-39:- Retorno sobre o Lucro Liguido De Wet (2012); Kuo et al. ca
Patrimdnio Patrimonio Liquido (2014); Cheng (2014);
9
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Liquido (ROE) Beuren et al. (2020)
E uma pontuagdo (0 a 100) geral da
ESG (Score empresa com base nas informacdes Ferrel et al. (2016); Liu e
Geral) autorrelatadas nos pilares ambiental, | Ziang (2017); Jouber (2019).
social e de governanca corporativa.
ESG Reflete 0 qudo bem uma empresa usa
(Environmental) as praticas de gestdo para evitar riscos | Cavallaro et al. (2018); Ferrel
- Fatores ambientais e capitalizar as et al. (2016); Liu e Ziang e,
~ Ambientais oportunidades ambientais para gerar (2017); Jouber (2019). 3
o valor para os acionistas a longo prazo. é
2 Mede a capacidade de uma empresa em c
S . - . ~ o
T | ESG (Social)— | 96rar confianca e fidelizagao de seus | o o) o1 (2016): Liue 2
o colaboradores, clientes e sociedade, por . ) S
Fatores Sociais - s Ziang (2017); Jouber (2019). <
meio da utilizacdo das melhores ~
praticas de gestao.
ESG Mede os sistemas e processos de uma
(Governance) — empresa, 0 que garante que seus | Ferrel etal. (2016); latridis
Eatores de conselheiros e executivos atuem no | (2018); Liu e Ziang (2017);
melhor interesse de seus acionistas de Jouber (2019).
Governanca longo prazo.
Pesquisa e . Tsao et al. (2015); Chen et al. o § T
D Desenvolvimento InveStL\Tﬁlrg(}soiQ? P&D (2016); Beuren et al. (2020); B § 3
8 (P&D) Zhou et al. (2021) =35
Ne) ()
o
T . Ativo Imobilizado; - Ativo .
A(t:ir\fgclig](in(tgig) Imobilizado:.; + Depreciacdo; Beuren et al. (2020) ECOQ;’Q‘ au
Ativo Imobilizadot.
Variaveis independentes
Remuneragdo Variavel Remuneracdo Varidvel de CP
de Curto Prazo (RVCP) Remuneragdo Total Beuren etal. (2020) T
Dummy Remuneragio Remuneracdo Variavel de L
5 * o)
Variavel de Curto CgéReguBiﬁ?O ;I'gt;la ergurrgsrzy Beuren et al. (2020) 2
Prazo (D_RVCP) mat y= émpresa S
familiar; e 1 se empresa ndo familiar £
Remuneracgdo Variavel x o o
de Longo Prazo Remtéle;wicr?:r;/ggz%}/gtla?e LP Beuren et al. (2020) 3
(RVLP) ¢ g
Dummy Remuneracio Remuneragdo Variavel de S
ny ¢ LP/Remuneracéo Total * Dummy £
Variéavel de Longo Em que Dummy = 0 se empresa Beuren et al. (2020) S
Prazo (D_RVLP) familiar; e 1 se empresa ndo familiar
Variaveis de controle
. Kuo et al. (2014); Alregab Economatic
Tamanho (TAM) Log do Ativos Total (2015); Beuren et al. (2020) 2®
, A Yoo e Sung (2015); Goes et
Idade (IDA) Namero de Znnc;s rdei:X'StenC'a da al. (2017); Beuren et al. FR
P (2020)
Folga Financeira (FF) P%me Beuren et al. (2020)
®
. Receita Lig. Vendas; - Receita Liq. 8
Crescimento das Vendas Kato e Kubo (2006); Beuren =
e £
Vendas (CV) Receita Lig. Vendase, et al. (2020) 5
. Passivo Circulante + Passivo Nao Duffhues e Kabir (2008); 8
Estrutura de Capital Circul h 5 ) | |
(EC) irculante Cheng (2014); Beuren et al.
Ativo Total (2020)
10
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Efeito fixo de setor Classificacdo B3 (Economatica®). -

Efeito fixo de ano Periodo de estudo: 2015 a 2020. - -

RA: Relatério da Administragdo. A RVCP é composta pelo somatério dos bonus, participagdo nos resultados, participagéo
em reunides, comissdes e outros. A RVLP compreende 0s numerarios de pos-emprego, cessdo e a¢des. A remuneracéo total
abrange, além da RVCP e da RVLP, a remuneracdo fixa. A remuneracdo fixa € composta por salérios, beneficios,
participacdo em comités e outros.

Fonte: Dados da pesquisa.

Ressalta-se que as variaveis remuneracdo variavel de curto e longo prazo seguem as
determinag6es da CVM, segundo instrugdo CVM n.° 480, de 2009, em seu item 13.2, letra d.
Portanto, os parametros legais foram exclusivamente respeitados para o dimensionamento.

As equacdes de regressdo estdo de acordo com as informacgdes da Tabela 2, sendo: as
equacOes 1 e 2 atreladas & Hia; as equacOes 3 e 4 atreladas a Hipotese Hib; as equacdes 5 e 6
estdo atreladas as hipoteses Hza € Hzb; as equagdes 7 e 8 vinculam-se a hipotese Hsa e as
equacdes 9 e 10, atrelam-se a Hasp. Ressalta-se que nas equacdes 5 e 6, a varidvel dependente
foi substituida pelos scores individuais do ESG. As equacdes, suas variaveis dependentes e
independentes, além das varidveis de controle, sdo expressas, portanto, como:

ROA = Bo + B1RVCP + f2D_RVCP + BsTAM + B4IDA + BsFF + BsCV + B7EC + EfeitoFixoSetor + EfeitoFixoAno +& (1)
ROE = Bo + B1RVCP + 2D_RVCP + B3TAM + B4IDA + BsFF + BsCV + B7EC + EfeitoFixoSetor + EfeitoFixoAno +&  (2)
ROA = Bo + B1RVLP + 2D _RVLP + B3TAM + B4IDA + BsFF + BsCV + B7EC + EfeitoFixoSetor + EfeitoFixoAno +&  (3)

ROE = Bo + B1RVLP + f2D_RVLP + B3TAM + B4IDA + BsFF + BeCV + B7EC + EfeitoFixoSetor + EfeitoFixoAno +¢  (4)
ESG = Bo + B1RVCP + f2D_RVCP + BsTAM + BsIDA + BsFF + BsCV + B7EC + EfeitoFixoSetor + EfeitoFixoAno +¢  (5)
ESG = Bo + B1RVLP + B2D_RVLP + BsTAM + BsIDA + BsFF + BsCV + B7EC + EfeitoFixoSetor + EfeitoFixoAno +¢  (6)
P&D = Bo + B1RVCP + f2D_RVCP + B3TAM + B4IDA + BsFF + BsCV + B7EC + EfeitoFixoSetor + EfeitoFixoAno +&  (7)
CAF = o+ B1RVCP + B2D_RVCP + B3TAM + B4IDA + BsFF + BeCV + B7EC + EfeitoFixoSetor + EfeitoFixoAno +&  (8)
P&D = o + B1RVLP + f2D_RVLP + BsTAM + B4IDA + BsFF + BsCV + B7EC + EfeitoFixoSetor + EfeitoFixoAno +&  (9)
CAF = o+ f1RVLP + f2D_RVLP + BsTAM + B4IDA + BsFF + BeCV + B7EC + EfeitoFixoSetor + EfeitoFixoAno +¢  (10)

Para realizar as analises dos dados, planilhas eletrénicas foram utilizadas para a sua
tabulacdo, sendo, posteriormente, importadas para o software Stata® para tratamento
estatistico. Inicialmente, realizou-se a winsorizacdo a 1% nas variaveis para evitar os efeitos
de outliers. Posteriormente, procedeu-se as estatisticas descritivas das variaveis e testes de
médias (t de Student) para analisar a existéncia de diferencas entre o grupo de empresas
familiares e ndo familiares. Na sequéncia, operacionalizaram-se os modelos de regressdo
robusta com controle fixo de ano e de setor, e foram observados os pressupostos de
normalidade, multicolinariedade, autocorrelacao e heterocedasticidade dos dados.

4 Analise e Interpretacao dos Resultados
4.1 Analise descritiva
Na Tabela 3 evidencia-se a estatistica descritiva das varidveis analisadas.

Tabela 3. Estatistica descritiva

Estatistica descritiva Teste de média
Variaveis Empresas familiares Empresas néo familiares (t de Student; bi-caudal)
Média DP Média DP T Sig.
ROA 0.061 0.052 0.077 0.065 -2.499 0.013**
ROE 0.015 0.407 0.089 0.244 -0.188 0.851
ESG 0.455 0.169 0.523 0.217 -3.334 0.001*
AMB 0.414 0.253 0.487 0.265 -2.774 0.006*
SOC 0.470 0.209 0.550 0.247 -3.401 0.001*
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GOV 0.467 0.209 0.525 0.213 -2.586 0.010*
P&D 0.005 0.010 0.003 0.008 0.248 0.805
CAF 0.224 0.623 0.159 0.483 -0.530 0.596
RVCP 0.340 0.194 0.283 0.201 2.691 0.007*
RVLP 0.213 0.201 0.210 0.194 0.187 0.852
TAM 7.142 0.422 7.290 0.569 -2.828 0.005*
IDA 35 21 41 25 -2.357 0.019**
FF 2.077 1.259 1.647 0.793 3.514 0.000*
CcVv 0.098 0.247 0.076 0.230 0.240 0.811
EC 0.621 0.200 0.590 0.165 1.755 0.080***

Significancia ao nivel de *1%; **5%; ***10%. Fonte: Dados da pesquisa.

Denota-se, por meio dos resultados da Tabela 3, que grande parte das variaveis
analisadas no estudo apresentam diferencas significativas em relacdo ao teste de médias entre
empresas familiares e ndo familiares. No que tange ao desempenho econémico-financeiro, o
ROA e ROE sdo considerados superiores em empresas ndo familiares quando comparados as
empresas familiares. Este resultado corrobora com os achados de Beuren et al. (2020) e de
acordo com os autores, este achado pode ter ocorrido em funcdo do desempenho mensurado
pelo ROA e ROE compreender o retorno das empresas no curto prazo, sendo este mais
perceptivel nas empresas nao familiares. Este resultado pode ser explicado uma vez que as
empresas familiares ndo priorizam o lucro imediato, além de ocorrerem em patamares
inferiores, comparadas as ndo familiares, devido ao enfoque no longo prazo (Anderson &
Reeb, 2003; Goes et al., 2017).

O desempenho ESG geral e nas dimensGes ambiental, social e de governanca também
€ maior nas empresas ndo familiares comparativamente as empresas familiares e, a partir do
teste de média, esta diferenca € significativamente confirmada. Este achado revela que as
empresas ndo familiares investem mais recursos em atividades sociais e de governanca e
visam minimizar os impactos ambientais. Esse achado contrapbe os evidenciados pela
literatura (Berrone et al., 2010; Lopez-Gonzélez et al., 2019; Van Gils et al., 2014).

Em relacdo as varidveis de politicas de investimentos, os resultados demonstram que
os investimentos em P&D e CAF sdo maiores nas empresas familiares, contudo, as diferencas
de médias ndo sdo significativas, o que revela que nas empresas analisadas (familiares e nao
familiares), tais investimentos sdo similares. Beuren et al. (2020) também constataram que 0s
investimentos em P&D e CAF ndo possuem diferencas em empresas brasileiras familiares
comparativamente as nao familiares. Estes resultados divergem de Tsao et al. (2015) e Yoo e
Sung (2015), pois segundo 0s quais investimentos superiores eram esperados em empresas
familiares, uma vez que de acordo com Flores Janior e Grisci (2012), estas buscam deixar um
legado para a sociedade.

No que tange a remuneragdo paga aos executivos, apenas a remuneracdo variavel de
curto prazo apresentou diferencas significativas entre empresas familiares e ndo familiares.
Esses resultados sdo congruentes com o evidenciado por Chen et al. (2015) no que concerne
aos problemas de agéncia, ao abordarem que os gerentes trocam o valor corporativo de longo
prazo pelos ganhos de curto prazo. No entanto, a remuneracéo variavel de curto e longo prazo
é superior nas empresas familiares. Resultados contrarios foram obtidos por Beuren et al.
(2020) e Santos e Silva (2019), visto que os autores constataram que a remuneracdo variavel
de curto e longo prazo é inferior em empresas familiares.

4.2 Resultados dos modelos de regressao
Nesta secdo da analise dos dados, identificam-se os efeitos da remuneragéo variavel
dos executivos (curto e longo prazo) no desempenho econdmico-financeiro, ESG e politicas
de investimentos. Todos os modelos de regresséo foram significativos a 1% (ANOVA), o que
12
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permite a realizagdo de inferéncias. Em relagcdo aos pressupostos da regressao, a normalidade
foi contrariada em todos os modelos, mas foi relaxada em funcdo do nimero de observagdes.
Em nenhum modelo foram observados problemas de multicolinearidade e autocorrelacéo,
visto que se obteve uma meédia de VIF abaixo de 2 e valores de Durbin Watson préximos a 2.
Foi constatado em todos os modelos problemas de heterocedasticidade, sendo estes corrigidos
com a aplicacao de regressao robusta.

Na Tabela 4, apresentam-se os resultados da RVCP e RVLP e o desempenho.

Tabela 4. Relacdo entre a remuneracdo variavel de curto e longo prazo e o desempenho econdmico-financeiro

Variavei ROA ROE ROA ROE
araveis Coefic. Sig. Coefic. Sig. Coefic. Sig. Coefic. Sig.

RVCP 0.0386 0.039** 0.1359 0.141 - - - -

D RVCP 0.0173 0.311 0.1378 0.105 - - - -

RVLP - - - - -0.0603 0.009* -0.2068 0.125

D RVLP - - - - 0.0704 0.002* 0.2149 | 0.083***

TAM -0.0013 0.858 0.0408 0.150 -0.0025 0.735 0.0309 0.262

IDA -0.0003 0.010* 0.0001 0.783 -0.0003 0.001* 1.4806 0.998

FF -0.0011 0.742 0.0067 0.636 -0.0008 0.807 0.0048 0.742

CVv 0.0622 0.000* 0.3002 0.000* 0.0686 0.000* 0.3273 0.000*

EC -0.0755 0.000* -0.4354 0.001* -0.0590 0.002* -0.3830 0.004*

Constante 0.1066 0.051** -0.1282 0.529 0.1234 0.024** -0.0101 0.961

R? 0.2612 0.2207 0.2609 0.2066

ANOVA 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*

VIF médio <1.60 <1.60 <1,69 <1,69

D. Watson 0.9695 1.4366 0.9428 1.4216

EF Setor Sim Sim Sim Sim

EF Ano Sim Sim Sim Sim

N. obs. 436 436 436 436

Significancia ao nivel de *1%; **5%; ***10%. Fonte: Dados da pesquisa.

A remuneracdo variavel de curto prazo influencia positivamente e estatisticamente (ao
nivel de 5%) apenas o desempenho mensurado pelo ROA. Deste modo, guanto maior a
remuneracao variavel de curto prazo paga aos executivos, maior tende a ser o ROA das
empresas brasileiras pesquisadas. Analisando-se a variavel D_RVCP, nota-se que este efeito
ndo difere nas empresas familiares e ndo familiares, visto a ndo obtencéo de significancia
estatistica nesta varidvel. Beuren et al. (2020) também constataram um efeito positivo da
RVCP no ROA, no entanto, este efeito foi potencializado nas empresas nao familiares.

A remuneracdo variavel de longo prazo também influenciou significativamente (1%)
somente o desempenho medido ROA, contudo, esta relacdo foi negativa. Tais resultados
sugerem gue quanto maior € a RVLP (remuneracdo voltada aos numerarios de pos-emprego,
cessao e agdes), menor tende a ser o retorno sobre 0s ativos. Logo, a remuneracdo variavel de
longo prazo ndo contribui positivamente para a maximizacdo do desempenho.

Por meio da anélise da variavel D_RVLP, este efeito € maximizado e revertido
(coeficiente positivo) quando ocorre em empresas nao familiares, especialmente no
desempenho ROA, visto que este apresentou significancia ao nivel de 1% e relacdo positiva
com o ROA. Estes achados diferem dos encontrados por Beuren et al. (2020) para o contexto
de empresas familiares e ndo familiares, pois ndo evidenciaram efeitos da RVLP no
desempenho (ROA e ROE).

Os resultados da RVCP e o desempenho ESG sdo apresentados na Tabela 5.

Tabela 5. Relacdo da remuneracéo varidvel de curto prazo com Score ESG, Ambiental, Social e de Governanga

ESG AMB SOC GOV

Coefic.

Variaveis | Sig. Coefic. | Sig. Coefic. |  Sig. Coefic. | Sig.
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RVCP -0.0917 0.072*** -0.0415 0.532 -0.1237 0.049** -0.0883 0.197
D _RVCP 0.0289 0.577 -0.0460 0.491 -0.0266 0.659 0.1843 0.005*
TAM 0.1600 0.000* 0.2236 0.000* 0.1710 0.000* 0.0559 0.025**
IDA 0.0003 0.397 0.0001 0.697 0.0005 0.240 0.0000 0.881
FF -0.0059 0.526 0.0077 0.516 -0.0098 0.401 -0.0055 0.642
CV -0.0547 0.090*** -0.0851 0.047 -0.0376 0.339 -0.0380 0.419
EC 0.0837 0.141 0.1292 0.052 0.1186 0.086*** 0.0089 0.902
Constante -0.6632 0.000* -1.2289 0.000* -0.6864 0.000* 0.0912 0.608
R? 0.2710 0.3110 0.2837 0.0999
ANOVA 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*

VIF médio <1.60 <1.60 <1,60 <1,60

D. Watson 0.3448 0.3704 0.4200 0.4034

EF de Setor Sim Sim Sim Sim

EF de Ano Sim Sim Sim Sim

N. obs. 436 436 436 436

Significancia ao nivel de *1%; **5%; ***10%. Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados revelam que um maior pagamento aos executivos de remuneragao
variavel de curto prazo influencia negativamente o desempenho geral ESG (significativo a
10%) e o score social (significativo a 5%). Portanto, quanto maior é o somatorio dos bonus,
participacdo nos resultados, participacdo em reunides, comissdes e outros tipos de
remuneragdo que 0s executivos recebem, menor tende a ser os investimentos das empresas
analisadas em questBes ambientais, sociais e de governanca (score geral ESG) e,
especificamente, nas atividades sociais.

A variavel D_RVCP, por ndo apresentar significancia estatistica, sugere que tal
comportamento ndo difere entre empresas familiares e ndo familiares no que tange ao ESG,
score ambiental, social e de governanca. Mesmo a varidvel D_RVCP tendo apresentado
significancia estatistica para o modelo de governanca, as inferéncias ndo podem ser

confirmadas, visto que a RVCP néo apresentou efeitos no desempenho da governanca.
Na Tabela 6 evidencia-se a relagdo da RVLP com o desempenho ESG.

Tabela 6. Relagdo da remuneracdo varidvel de longo prazo com Score ESG, Ambiental, Social e de Governanca

variavei ESG AMB SOC GOV
ariavels Coefic. Sig. Coefic. Sig. Coefic. Sig. Coefic. Sig.

RVLP -0.1577 0.008* -0.1861 0.012** -0.1807 0.015** -0.0727 0.346

D_RVLP 0.2317 0.000* 0.2367 0.001* 0.1926 0.013** 0.2502 0.002*

TAM 0.1645 0.000* 0.2336 0.000* 0.1832 0.000* 0.0428 0.075***

IDA 0.0003 0.314 0.0001 0.760 0.0005 0.208 0.0002 0.597

FF -0.0023 0.797 0.0135 0.253 -0.0046 0.690 -0.0070 0.536

cVv -0.0556 0.083*** -0.0853 0.044** -0.0437 0.265 -0.0321 0.491

EC 0.1064 0.068*** 0.1612 0.016** 0.1324 0.059*** 0.0311 0.681

Constante -0.7516 0.000* -1.3480 0.000* -0.8362 0.000* 0.1346 0.423

R? 0.2876 0.3216 0.2842 0.2052

ANOVA 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*

VIF médio <1.69 <1.69 <1.69 <1.69

D. Watson 0.3320 0.3698 0.4055 0.3918

EF Setor Sim Sim Sim Sim

EF Ano Sim Sim Sim Sim

N. obs. 436 436 436 436

Significancia ao nivel de *1%; **5%; ***10%. Fonte: Dados da pesquisa.

A remuneracgdo variavel de longo prazo influencia negativamente o score geral ESG
(1%), score ambiental (5%) e o score social (5%). Estas evidéncias revelam que maiores
incentivos proporcionados por meio da remuneragdo de longo prazo aos executivos
contribuem para a reducdo dos investimentos em a¢des ESG, ambiental e social.

Contudo, quando analisada a variavel D_RVLP, em trés modelos (ESG - 1%,
ambiental 1%, e social — 5%), apresenta relacdo significativa e estatisticamente positiva, o que
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sugere que este fendbmeno é maximizado e revertido (coeficiente positivo) quando ocorre nas
empresas ndo familiares. Novamente, no modelo de governanca, a varidvel D_RVLP
apresentou-se significativa e positiva, no entanto, a RVLP n&o influenciou o score de
governanga, ndo podendo, assim, efetuar maiores inferéncias sobre esta relacdo e se ha
diferencas entre familiares e ndo familiares. Além disso, o efeito observado entre os tipos de
empresas (familiar e ndo familiar) torna-se pouco relevante (Beuren et al., 2020) para o
modelo de governanga. Na Tabela 7 séo apresentados os resultados da RVCP e RVLP nas
politicas de investimentos.

Tabela 7. Relagdo da remuneragéo variavel de curto e longo prazo com investimentos

Variavei P&D CAF P&D CAF
ariaveis Coefic. Sig. Coefic. Sig. Coefic. Sig. Coefic. Sig.

RVCP 0.0027 0.368 0.0881 0.579 - - - -
D _RVCP -0.0036 0.231 -0.0179 0.901 - - - -
RVLP - - - - -0.0016 0.653 0.0363 0.851
D _RVLP - - - - -0.0019 0.559 0.0220 0.908
TAM -0.0032 0.001* | 0.01726 0.748 -0.0028 0.002* 0.0129 0.810
IDA 0.00003 0.101 -0.0004 0.658 | 0.00002 0.141 -0.0005 0.616
FF 0.0001 0.861 0.0059 0.891 0.0001 0.758 0.0059 0.890
CcVv -0.0001 0.938 0.6893 0.000* | -0.00004 0.976 0.6943 0.000*
EC 0.0012 0.575 0.0825 0.586 0.0014 0.532 0.0975 0.520
Constante 0.0260 0.001* | -0.2087 0.644 0.0248 0.002* -0.1622 0.699
R? 0.0816 0.2648 0.0819 0.2644
ANOVA 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*
VIF médio <1.60 <1.60 <1,69 <1,69
D. Watson 0.2934 2.0241 0.2917 2.0263
EF de Setor Sim Sim Sim Sim
EF de Ano Sim Sim Sim Sim
N. obs. 436 436 436 436

Significancia ao nivel de *1%; **5%; ***10%. Fonte: Dados da pesquisa.

No que tange as politicas de investimentos (P&D e CAF) analisadas, as variaveis
independentes remuneracdo variavel de curto e longo prazo ndo apresentaram significancia
estatistica em nenhum dos modelos, 0 que revela que estas remunera¢fes nao influenciam no
grau de investimentos das empresas analisadas em pesquisa e desenvolvimento e no
crescimento do ativo fixo. Beuren et al. (2020) também evidenciaram uma relacdo nao
significativa entre a remuneracgdo variavel de curto prazo e os investimentos em P&D.

Os resultados para as variaveis D_RVCP e D_RVLP, que visam diferenciar empresas
familiares e ndo familiares, foram similares aos resultados das variaveis RVCP e RVLP, visto
gue ndo apresentaram significancia estatistica. A partir deste resultado, pode-se constatar que
o comportamento da RVCP e RVLP na politica de investimentos (P&D e CAF) ndo difere
entre empresas familiares e ndo familiares. No geral, estes achados sugerem que a
remuneracdo dos executivos (curto e longo prazo) ndo influencia na propensdo de
investimentos em P&D e CAF em ambos o0s grupos de empresas analisadas.

4.3 Discusséo dos resultados

Os achados deste estudo, no que se refere ao desempenho econdmico-financeiro,
evidenciados na Tabela 4, denotam que a RVCP influenciou positivamente e
significativamente apenas o ROA. Percebe-se que a elevacdo de incentivos de curto prazo
atrai executivos mais comprometidos no exercicio de suas atribui¢des, afetando positivamente
0 desempenho organizacional, em especial 0 ROA (Edmans & Gabaix, 2016; Goergen &
Renneboog, 2011). Estes resultados corroboram com os de Alregab (2015), Beuren et al.
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(2020), De Wet (2012) e Leite e Hein (2019), ao evidenciar que a remuneragdo variavel de
curto prazo impacta positivamente 0 ROA. Entretanto, ndo foram constatados efeitos desta
remuneracdo no ROE e diferencas significativas entre empresas familiares e ndo familiares.

Denota-se ainda, que para as empresas analisadas, os incentivos de curto prazo
mitigam, a0 menos em parte, 0s problemas de agéncia, alinhando os objetivos do principal e
do agente (Jensen & Meckling, 1976), ressaltando a importancia do nivel e modo de
remunerar executivos (Beuren et al., 2020; Combs et al., 2010), pois os incentivos estimulam
a melhoria gerencial, a busca da eficiéncia e o aceite de alguns riscos (Ermel & Monte, 2018).

Como néo se obteve significancia na variavel D_RVCP (que visa diferenciar empresas
familiares e ndo familiares) no ROA e ROE, a Hia ndo pode ser confirmada que existe relagdo
positiva entre a remuneracdo variavel de curto prazo dos executivos e o0 desempenho
econémico-financeiro de empresas brasileiras, sendo esta diferente para empresas nao
familiares comparativamente a suas contrapartes familiares. Contudo, foram encontrados
efeitos positivos da RVCP dos executivos no desempenho medido pelo ROA. No contexto
brasileiro, Beuren et al. (2020) obteve diferengas substanciais da remuneracdo variavel de
curto prazo no desempenho de empresas nao familiares, quando comparadas a familiares.

Ao se analisar a RVLP, expressa também na Tabela 4, percebe-se que esta influenciou
negativamente e significativamente apenas 0 ROA, o que permite inferir que a remuneracéao
variavel de longo prazo ndo incentiva a sincronizacdo dos interesses do agente e
principal (Nascimento et al.,, 2013), o que acaba por comprometer o desempenho
organizacional de curto prazo, medido pelo ROA (Ermel & Monte, 2018), ocasionando custos
de agéncia (Jensen & Meckling, 1976). Tais resultados contradizem os efeitos positivos
obtidos por Aguiar e Pimentel (2017), Alregab (2015) e De Wet (2012), além de se oporem
aos achados de insignificancia estatistica constatada por Beuren et al. (2020).

Notou-se que a D_RVLP apresentou-se significativa e positiva para 0 ROA e ROE, o
que indica que ha diferencas entre empresas familiares e ndo familiares, corroborando com os
achados de Beuren et al. (2020) e Saravanan et al. (2017), em que os efeitos das remuneracoes
de longo prazo em empresas familiares sdo menores em relacdo as ndo familiares. Como foi
negativo o sinal na relacdo entre RVLP e ROA e positivo e significativo na D_RVLP, a Hip
ndo pode ser confirmada que existe relacdo positiva entre a remuneracdo variavel de longo
prazo dos executivos e 0 desempenho econdmico-financeiro de empresas brasileiras, sendo
esta diferente para empresas ndo familiares comparativamente a suas contrapartes
familiares. Contudo, ressalta-se que foram encontrados efeitos positivos e significativos da
D_RVLP dos executivos no desempenho econdmico-financeiro medido pelo ROA, o que
indica que nas empresas ndo familiares os efeitos da RVLP no ROA sédo maximizados.

Quanto ao desempenho ESG geral e de seus pilares (ambiental, social e governanca),
os resultados revelaram que a RVCP influenciou negativamente e significativamente
o0 score ESG geral e o score social. Estes resultados denotam possiveis problemas de agéncia
(Jensen & Meckling, 1976), pois os CEOs podem estar se envolvendo em atividades que
priorizem interesses proprios em detrimento do principal e negligenciando atividades
sustentaveis (Ferrel et al., 2016). Tal fato pode advir de um desalinhamento entre as metas de
desempenho ESG e a remuneracdo estabelecida (Ferrel et al., 2016; Liu & Ziang, 2017).

A influéncia negativa da remuneracédo variavel vai ao encontro dos achados de Ferrel
et al. (2016) e se opde aos resultados de Jouber (2019) e Okafor e Ujah (2020). Culliman et al.
(2017) denotam que regras de remuneracdo variavel, além de contribuirem para incentivar
atitudes ESG, deveriam prever repreensdes aos CEOs quando desfocam das metas esperadas.
Os efeitos negativos também ressaltam que as mudangas nos mecanismos de remuneracao dos
executivos ndo estdo sendo capazes de incentivar 0 comportamento mais sensivel a questfes
sustentaveis, contrariando os indicativos de contratacdo ideal de Thorne et al. (2017).
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Quanto aD_RVCP, esta influenciou positivamente e significativamente o score
governanga, mas como a variavel RVCP ndo apresentou significancia com o modelo de
governancga, ndo podem ser realizadas inferéncias de diferenciagéo entre empresas familiares
e nao familiares. Apesar destes resultados, ndo se pode confirmar a Hza de que existe relagédo
positiva entre a remuneracdo variavel de curto prazo dos executivos e os fatores ambientais,
sociais e de governanca corporativa de empresas brasileiras, sendo esta diferente para
empresas ndo familiares comparativamente a suas contrapartes familiares.

A RVLP influenciou negativamente e significativamente o score ESG geral, ambiental
e social. Os incentivos salariais de longo prazo ndo estdo sendo capazes de incentivar
investimentos sustentaveis, contrariando as premissas de diversos estudos (Cavallaro et al.,
2018; Gillan et al., 2021). Conforme a Teoria da Agéncia, presumimos a existéncia de
maiores problemas de agéncia, uma vez que 0s objetivos dos CEOs estdo indicando
priorizagdo de outras questdes ao invés de atividades ESG e gerando decisdes incongruentes
(Cullinan et al., 2017; latridis, 2018). Gestores avessos a riscos e a existéncia de uma
compensacao fixa e incondicionada a métricas de desempenho serd preferida, ndo havendo
incentivos (Ermel & Monte, 2018). Estabelecer remuneracdes variaveis, em especial as de
longo prazo, pode ser um estimulo para investimentos em ESG e para alteragdo do
comportamento de autosservico dos executivos (Jouber, 2019).

Ao analisar a D_RVLP, verifica-se que esta influenciou positivamente e
significativamente o score ESG, ambiental, social e governanga, mas como a variavel RVLP
ndo apresentou significancia com o modelo de governanca, ndo podem ser realizadas
inferéncias de diferenciacdo entre empresas familiares e ndo familiares. No entanto, o sinal
positivo da variavel D_RVLP sugere que nas empresas nao familiares, os efeitos da RVLP
sdo positivos em todos os scores ESG, apresentando diferencas entre 0s grupos no que tange
aos efeitos da remuneracgéo de longo prazo no score ESG, ambiental, social e governanca.

Tal resultado denota que em empresas nao familiares a remuneracdo de longo prazo
variavel estd sendo capaz de mitigar custos de agéncia e vincular atitudes mais
comprometidas as questdes de ESG e RSC do que nas empresas familiares (Berrone et al.,
2010; Thorne et al., 2017). Este achado contraria a afirmacdo de Van Gils et al. (2014) e
Lopez-Gonzalez et al. (2019), que expressavam que empresas familiares sdo mais proativas a
questdes socioambientais e, geralmente, buscam outros ideais que nao os retornos financeiros,
por valorizarem recompensas sOcio emocionais.

Como os efeitos da RVLP no desempenho ESG foram negativos, ndo sustentando uma
relacdo positiva conforme a literatura, e os efeitos da varidvel D_RVLP foram positivos (ha
diferencgas entre empresas familiares e ndo familiares), a hip6tese Hzp também ndo pode ser
confirmada que existe relacdo positiva entre a remuneracdo variavel de longo prazo dos
executivos e os fatores ambientais, sociais e de governanca de empresas brasileiras, sendo esta
diferente para empresas ndo familiares comparativamente a suas contrapartes familiares.

No que diz respeito as politicas de investimentos, a remuneracdo varidvel de curto
prazo, RVCP, por falta de significancia estatistica ndo sustenta a relacdo negativa proposta na
literatura com investimento em pesquisas e desenvolvimento e o crescimento do ativo fixo.
Deste modo, ndo se pode confirmar a hipotese Hsa de que existe relacdo negativa entre a
remuneracao variavel de curto prazo dos executivos e a politica de investimentos de empresas
brasileiras, sendo esta diferente para empresas ndo familiares comparativamente a suas
contrapartes familiares. Resultado parcialmente corroborado com Beuren (2020), que também
nédo encontrou relacédo significante com P&D.

Quanto a relacdo da RVLP e o investimento em pesquisas e desenvolvimento, assim
como o crescimento do ativo fixo, ndo houve significancia estatistica. Estes achados
convergem com os achados de Beuren et al. (2020), em que a remuneragdo de longo prazo
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ndo exerceu influéncia na politica de investimentos. Portanto, ndo se pode confirmar a
hipotese Habn de que existe relagdo negativa entre a remuneracdo variavel de longo prazo dos
executivos e a politica de investimentos de empresas brasileiras, sendo esta diferente para
empresas nao familiares comparativamente a suas contrapartes familiares.

Os achados relacionados a politica de investimentos diferenciam-se do obtido pela
literatura (Chen et al., 2017; Tsao et al., 2015; Zhou et al., 2021), ao preconizar que a aversao
ao risco de CEOs faz com que estes analisem melhor o retorno dos investimentos devido a sua
natureza, impactando na inovacdo empresarial (Zhou et al., 2021). Contrariando os preceitos
da literatura e os esperados neste estudo, a ndo influéncia obtida pode estar associada a ideia
de que a remuneracdo variavel de longo prazo ndo compensa a incerteza dos riscos face a um
investimento desta natureza, e a remuneragdo variavel de curto prazo pode ndo ser capaz de
incentivar investimentos de prolongado horizonte temporal (Chen et al., 2015).

Em sintese, os achados deste estudo sustentam a ideia de que o alinhamento entre a
contratacdo ideal e os objetivos organizacionais deve dimensionar as formas e mecanismos de
remuneragdo, permitindo o engajamento entre o0 agente e o principal, conforme a Teoria da
Agéncia. Para que o alinhamento da contratacdo ideal ocorra de maneira eficiente, os gestores
precisam atentar a natureza das firmas, se familiar ou ndo familiar, a fim de estruturarem
melhor seus esforcos. Por fim, é importante considerar que outros fatores podem afetar as
relacdes propostas e, deste modo, ndo devem ser negligenciados.

5 Consideracoes Finais

Os resultados sugerem que em relacdo a remuneracdo variavel de curto prazo, esta
influencia positivamente o ROA, negativamente o ESG geral e o score social, ndo
apresentando diferencas no contexto familiar e ndo familiar e ndo impactando na politica de
investimentos. Conclui-se que retornos maiores e desempenho ESG e social inferiores séo
esperados ao se atribuir incentivos remuneratorios de curto prazo aos CEOs.

Os achados relacionados & remuneracdo varidvel de longo prazo, indicaram uma
relacdo negativa para 0 ROA, ESG geral e para os pilares ambiental e social. Ao se analisar o
contexto nao familiar, o fenémeno é revertido (coeficiente positivo). Tais resultados aduzem
gue os mecanismos de longo prazo utilizados pelas empresas analisadas estdo mitigando 0s
lucros sobre o ativo total e sobre o desempenho sustentavel das organizagfes. Com relacéo a
politica de investimentos, assim como nas praticas remuneratorias de curto prazo, ndo houve
impactos significativos. Para tanto, os resultados expressam a relevéancia do alinhamento entre
objetivos empresariais € 0s incentivos remuneratorios (curto e longo prazos), diminuindo
conflitos e mitigando custos e problemas de agéncia.

Este estudo contribui para a teoria, uma vez que auxilia na busca pela consolidacao da
compreensdo das relacGes entre remuneracdo variavel (de curto e longo prazo) e desempenho
econdmico-financeiro e ESG e com a politica de investimentos de empresas familiares e nao
familiares. Além disso, busca-se aprofundar os conhecimentos sob uma perspectiva ainda ndo
explorada pela literatura nacional, ao se analisar os impactos deste tipo de remuneracao, nos
fatores ESG das empresas familiares e ndo familiares. Ratificacbes ou analises de novos
fatores sdo essenciais para o aprofundamento da teoria e para ponderacdes sobre o contexto
emergente brasileiro, 0 que amplia o conhecimento no tema e contribui para a consolidagédo
dos achados encontrados na literatura & luz dos fundamentos da Teoria da Agéncia.

A pesquisa contribui para a préatica das organiza¢Ges ao abordar aspectos relacionados
a politica remuneratdria dos CEOs e seus efeitos no desempenho econémico-financeiro; ESG;
e, na politica de investimentos, auxiliando gestores e demais partes interessadas nas praticas
organizacionais. Outra contribuicdo desta pesquisa é apresentar que as empresas necessitam
fortalecer aspectos de governanca corporativa, e evidenciar a importancia da adequada
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congruéncia entre a remuneracdo (em especial, a variavel) dos CEOs e os interesses dos
acionistas no contexto familiar e ndo familiar, suavizando os conflitos de agéncia.

Contribui-se, ainda, para a pratica organizacional, uma vez que os resultados podem
indicar como ocorre a relagdo entre remuneracdo e desempenho nas empresas familiares e
suas contrapartes ndo familiares ao serem comparadas. Como consequéncia, as organizagoes
poderdo utilizar esses achados ao elaborar praticas para o desenvolvimento de incentivos que
busquem o desempenho nessas areas. Como contribui¢do social, os achados desta pesquisa,
principalmente os que tangem as questdes ambientais, sociais e de governanga, podem
incentivar as empresas no que concerne ao investimento na area de RSC, visto que este
conforme a literatura tende a minimizar os conflitos de agéncia nas organizacdes e beneficiar
a sociedade e 0 meio ambiente.

Como limitagdes, aponta-se que, apesar do uso de uma amostra desbalanceada, o
namero de empresas que divulgam as pontua¢Ges ESG ainda é limitado, semelhante ao que
acontece com o0s investimentos em P&D. Para estudos futuros, sugere-se 0 uso de outras
métricas de desempenho, tanto de curto prazo, como indicadores de liquidez (corrente, seca,
imediata e geral), quanto de longo prazo, como desempenho de mercado, mesurados pelo Q
de Tobin, lucro por acdo e retorno da acdo. Recomenda-se, também, aplicar este estudo em
outros paises e para amostras de empresas estatais e ndo estatais, sendo apropriado também
uma andlise mais aprofundada dos componentes da remuneracdo varidvel, com intuito de
buscar novas percepcdes sobre o tema.
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