ANE4D EnANPAD 2018

Curitiba/PR - 03 a 06/10/2018

Remuneracio dos Executivos versus Desempenho das Empresas do Setor Financeiro

Autoria

Ana Clara Ventura Paiva - anaclaravp@gmail.com
Centro de Pés-Grad e Pesq em Controladoria e Contabilidade - Cepcon/UFMG - Universidade Federal de Minas Gerais

FERNANDA COSTA DE ANDRADE - fernandacandrade@yahoo.com.br
Centro de P6s-Grad e Pesq em Controladoria e Contabilidade - Cepcon/UFMG - Universidade Federal de Minas Gerais

Poueri do Carmo Mario - poueri@gmail.com
Centro de Pos-Grad e Pesq em Controladoria e Contabilidade - Cepcon/UFMG - Universidade Federal de Minas Gerais

Wagner Moura Lamounier - wagner@face.ufmg.br
Centro de P6s-Grad e Pesq em Controladoria e Contabilidade - Cepcon/UFMG - Universidade Federal de Minas Gerais

Jodo Estevao Barbosa Neto - joaoestevaobarbosaneto@gmail.com
Centro de Pés-Grad e Pesq em Controladoria e Contabilidade - Cepcon/UFMG - Universidade Federal de Minas Gerais

Resumo
A remuneracdo dos executivos ¢ um tema que tem atraido o interesse da comunidade
académica devido, entre outros, ao seu papel de minimizar os conflitos de interesse entre o
administrador e o proprietario, como contextualiza a teoria da agéncia, contribuindo para a
maximiza¢do do resultado da firma. A investigacdo sobre a relagdo entre remuneracdo de
executivos e desempenho organizacional configura-se como relevante nos diversos setores
econdmicos, dentre eles, o setor financeiro, no qual a complexidade de seu sistema dificulta
a observacdo das operagdes diarias pelos acionistas. Este artigo teve como objetivo verificar
a existéncia de relagdo entre o desempenho econdmico-financeiro € a remuneracdo dos
diretores executivos de empresas brasileiras listadas no setor "Financeiro e outros" da Bolsa
de Mercadorias e Futuros de Sao Paulo (B3), no periodo de 2013 a 2016, bem como
identificar qual tipo de remuneragdo, fixa ou varidvel, se mostra mais correlacionada a esse
desempenho. Os dados foram analisados por meio de correlagdo candnica e os resultados
apontam a existéncia de uma correlagdo positiva e significativa entre remuneragao dos
executivos e desempenho das organizagdes e que a parcela varidvel se mostrou mais
correlacionada do que a parcela fixa, corroborando com os pressupostos da teoria da agéncia.
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Remuneracao dos Executivos versus Desempenho das Empresas do Setor Financeiro

RESUMO

A remuneracdo dos executivos € um tema que tem atraido o interesse da comunidade
académica devido, entre outros, ao seu papel de minimizar os conflitos de interesse entre o
administrador e o proprietario, como contextualiza a teoria da agéncia, contribuindo para a
maximizagao do resultado da firma. A investigacao sobre a relacao entre remuneragao de
executivos e desempenho organizacional configura-se como relevante nos diversos setores
economicos, dentre eles, o setor financeiro, no qual a complexidade de seu sistema dificulta a
observacao das operacdes diarias pelos acionistas. Este artigo teve como objetivo verificar a
existéncia de relacao entre o desempenho economico-financeiro e a remuneragao dos diretores
executivos de empresas brasileiras listadas no setor “Financeiro e outros” da Bolsa de
Mercadorias e Futuros de Sdao Paulo (B3), no periodo de 2013 a 2016, bem como identificar
qual tipo de remuneragao, fixa ou variavel, se mostra mais correlacionada a esse desempenho.
Os dados foram analisados por meio de correlagao canonica e os resultados apontam a
existéncia de uma correlacdo positiva e significativa entre remuneracdo dos executivos e
desempenho das organizacdes e que a parcela variavel se mostrou mais correlacionada do que
a parcela fixa, corroborando com os pressupostos da teoria da agéncia.

Palavras-chave: Remuneracao. Desempenho financeiro. Desempenho Econdmico. Setor
Financeiro.

1. Introducao

A remunera¢ao dos executivos € um tema que tem atraido o interesse da comunidade
académica de diversas areas, como financas, economia e contabilidade (Aguiar & Pimentel,
2017). Isso se deu, principalmente, depois dos escandalos corporativos ocorridos nos Estados
Unidos, em 2001, e da crise financeira europeia iniciada nessa década, que revelaram falhas
na estrutura de governanca corporativa das empresas (Bebchuk & Fried, 2003; Krauter, 2013;
Fernandes & Mazzioni, 2015).

A remuneracao ¢ um fator inserido nessa discussao, devido a teoria da agéncia
pressupor que ela tem o potencial de minimizar os problemas de agéncia, advindos de um
contexto em que ha separacdo entre a propriedade (principal) e o controle da empresa
(agente). A remuneracao seria usada, por meio de uma relagdo contratual, na qual incentivos
sao oferecidos para alinhar os interesses de ambas as partes, isto é, maximizar o resultado
esperado pelo acionista, evitando-se comportamentos oportunistas do agente (gestor).

Dessa forma, crescente nimero de pesquisadores tem investigado se ha existéncia ou
nao de uma associacao entre o desempenho das firmas e a remuneracao que elas oferecem aos
seus executivos. Todavia, as investigacdes ainda sdo escassas e nao tém apresentado
resultados homogéneos. Alguns estudos tém encontrado relagdo entre remuneragdo e
desempenho (Klotzle & Costa, 2009; Oyadomari, Cesar, Souza & Oliveira, 2009; Aguiar &
Pimentel, 2017) e outros nao (Shiwakoti, 2012; Fernandes & Mazzioni, 2015).

Segundo Conyon e He (2011), a investigagao sobre a referida relacdo ¢ relevante para
a avaliacao de reformas do mercado. No setor financeiro, essa verificagao ¢ de particular
importancia, “onde as operagdes didrias nao sdo faceis de serem observadas, considerando a
natureza complexa do sistema financeiro”, de acordo com Fernandes e Mazzioni, (2015, p.
44). Ademais, a governanca corporativa de bancos, por exemplo, tem caracteristicas Unicas,
devido a acionistas e gestores estarem mais propensas ao risco moral do que os de instituigdes
nao financeiras, e da diversidade de partes interessadas na performance dessas instituicdes
(Ferrarini & Ungureanu, 2011; Adams & Mehran, 2003).

Além disso, pesquisas sobre essa tematica em paises em desenvolvimento também sao
importantes, na medida em que podem contribuir com o entendimento do assunto, visto que
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os resultados, possivelmente, divergem dos encontrados em paises desenvolvidos (Aguiar &
Pimentel, 2017).

Em razao dos argumentos expostos, no contexto brasileiro, o estudo busca responder a
seguinte questdo de pesquisa: Existe correlacdo estatisticamente significativa entre a
remuneracao dos executivos e o desempenho organizacional de empresas do setor “Financeiro
e outros” da B3? O objetivo geral do estudo se constitui em analisar a existéncia de correlagao
estatisticamente significativa entre a remuneracdao dos seus executivos, que se referem,
especificamente, aos membros da diretoria executiva, e métricas de desempenho de empresas
brasileiras de capital aberto do setor economico “Financeiro e outros”, bem como identificar
qual tipo de remuneracao, fixa ou variavel, ¢ mais correlacionada a esse desempenho.

O presente trabalho esta organizado da seguinte forma: na proxima secao, apresentam-
se as discussoes tedricas sobre a relacao do desempenho organizacional e a remuneracao dos
executivos, as hipoteses, bem como os resultados de estudos anteriores da area; na terceira
secao apresenta-se a metodologia utilizada; na quarta se¢do sdao apresentadas a analise dos
dados e discussdes dos resultados; e, por fim, na ultima se¢ao expdem-se as consideragdes
finais sobre a pesquisa realizada.

2. Referencial Teorico
2.1 Remuneracao dos Diretores Executivos

A teoria da agéncia argumenta que, com a segregacdo de propriedade e controle,
surgem conflitos de interesse entre o proprietario e o administrador, os quais sao chamados de
conflitos de agéncia. Nesse cendrio, as acdes gerenciais nao sao passiveis de perfeita
observacao pelo proprietario, o que gera incerteza se essas agdes visam a maximizar a riqueza
do acionista. O administrador, denominado pela teoria como agente, tende a tomar decisdes
em beneficio proprio, em vez de tomar decisdes em favor dos interesses do proprietario,
intitulado como principal (Jensen & Meckling, 1976).

Diante desses conflitos, a referida teoria considera a remuneracdo como uma forma de
alinhar os interesses de ambas as partes, a fim de maximizar o valor da firma (Jensen &
Meckling, 1976; Murphy, 1985). Isto é, a politica de remuneracao € 1til para incentivar o
agente a direcionar suas decisdes aos objetivos do principal.

Para Krauter (2013), a remuneracao de executivos € um dos fatores mais complexos e
importantes do contexto organizacional, uma vez que possui a capacidade de incitar a
superacao de desempenhos e, assim, concordar o comportamento dos administradores com os
objetivos estratégicos do negocio, contribuindo para que niveis superiores de desempenho
financeiro sejam alcancados.

A remuneragao total paga aos executivos € composta, dentre outros, pela remuneracao
fixa e/ou variavel. A remunera¢do fixa se refere ao retorno pecuniario, previamente, ajustado
entre o administrador e a empresa e é regularmente paga pelo trabalho exercido (Chiavenato,
1989). Essa se refere, portanto, “ao salario base, contribui¢cdes sociais, gratificacdes anuais,
décimo terceiro salario, férias e, ainda, beneficios indiretos, tais como, assisténcia médica,
auxilio alimentagao, entre outros”, de acordo com Degenhart, Martins & Hein (2017, p. 121).

A remuneragao variavel é também um valor pecuniario, recebido no final do exercicio
social, e advém do cumprimento de metas pré-determinadas entre o trabalhador e a empresa,
isto é, tem como base o desempenho voltado aos objetivos da organizagao, materializados em
indicadores contabeis e financeiros, como por exemplo, lucro liquido ou valor gerado aos
acionistas (Chiavenato, 1989; Murphy, 1999). Essa segregacao entre remuneracao fixa e
variavel (de curto e longo prazo) tende a estar relacionada a concepc¢ao de remuneracao como
ferramenta de estratégia de uma empresa visando ao alinhamento de interesses entre principal
e agente (Beuren, Silva & Mazzioni, 2014). A Figura 1 apresenta a composicao da
remuneragao em cada um dos grupos.
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Detalhamento dos tipos de remuneracao

Remuneracao fixa

Remuneracao variavel de curto
prazo

Remuneracao variavel de longo
prazo

Direitos:
Saléario Base
Contribui¢des Sociais
Gratifica¢des Anuais
Décimo Terceiro Salario
Férias

Indiretos:
Assisténcia Médica
Aluguéis
Auxilio Alimentacdo
Carro
Etc.

Skill-based-pay: remunera 0s
individuos com base nas
habilidades ou conhecimentos que
possuem (podem ser também de
longo prazo).

Relativos ao desempenho:

Gain sharing: remunera em
fun¢do da reducado de custos,
produtividade.

Profit sharing: sao os lucros
distribuidos em um determinado
periodo.

Pay-for-performance: vincula-se
ao alcance de metas/resultados
individuais, traduzindo-se em
bonus ou gratificacdes em
dinheiro, geralmente recebidos no
final do exercicio social.

Relativos ao desempenho:

Stock options: sdo incentivos de
longo prazo, que possibilitam aos
empregados a aquisicao de agdes
com preco subsidiado.

Beneficios de remuneragdo em
agoes: pode diferenciar-se por
proporcionar pagamento futuro
vinculado ao valor de mercado das
acoes da entidade.

Pds-emprego:

Demissoes: acordos formais e
informais que comprometem a
entidade com o empregado apds a
extin¢do do vinculo de servico,

por exemplo, com planos de
aposentadoria complementar,
pensdes, seguros de vida, etc.

Fonte: Beuren ef al., 2014.

Os tipos de remuneragdo variam de empresa para empresa e de acordo com o contexto
social, o que leva a uma heterogeneidade nas praticas de remuneragao dos executivos (Beuren
et al., 2014). Entretanto, apesar dessa heterogeneidade, pode-se afirmar que a maioria das
remuneragdes possuem um salario base, opcdes de acdes, um bonus anual ligado ao
desempenho da empresa e planos de incentivos de longo prazo, bem como beneficios
especiais, como planos de aposentadoria suplementares e seguro de vida (Degenhart et al.,
2017).

Os incentivos aos executivos de uma empresa sao um elemento importante, como
mencionado, em um contexto em que a autoridade para tomada de decisdo € delegada pelo
proprietario a outra pessoa, pois, segundo a teoria da agéncia, o agente tende a agir em
desacordo com os objetivos do principal. Portanto, a politica de remuneragao é um
constituinte relevante na estrutura da governanca corporativa de uma firma (Jensen &
Meckling, 1976).

Nunes e Marques (2005) relataram que, no Brasil, empresas americanas instaladas no
pais foram as primeiras a adotarem planos de incentivos, na década de 1970. Tal adogao, em
ambito nacional, teve um lento e gradativo crescimento posterior (Beuren et al., 2014).

Vale ressaltar que os planos de incentivo ndo sdo garantia de que os interesses de
agente e principal irdo convergir. Sunder (1997) argumenta que, pelo fato das habilidades dos
gerentes nao poderem ser observadas diretamente, os seus servigos sao precificados por meio
de dados de desempenho passado. Por essa razdo, pequenas mudancas nos dados atuais de
desempenho afetam sensivelmente o bem-estar dos gestores. Assim, ha uma tendéncia de os
gestores suavizarem seus dados de desempenho, nao ¢ essa a expectativa dos
acionistas.Diante do exposto, € preciso que haja monitoramento para avaliar se as relagdes
pré-estabelecidas pelos contratos tém sido cumpridas (Watts & Zimmerman, 1986).
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Apesar disso, a teoria da agéncia prevé que, com a existéncia de conflitos de agéncia,
contratos de incentivos sdao firmados a fim de motivar os gestores a agir de acordo com os
interesses dos proprietarios e para maximizar o valor da empresa (Weiss, 2011). Dessa forma,
a remuneracao dos executivos deve ser positivamente relacionada ao desempenho da empresa
e esta € a primeira hipotese de pesquisa do presente trabalho:

H,: Ha uma relacao positiva entre a remunerac¢ao dos executivos e o desempenho das
empresas.

Em relacdo ao setor financeiro, Adams e Mehran (2003) expdem que a governanga de
bancos se difere da governanca das empresas nao financeiras. Isso se deve a diversidade de
partes interessadas na performance dessas instituicdes que englobam investidores, gestores,
depositantes e orgaos reguladores. Ha uma preocupacao por parte dos orgaos reguladores com
o desempenho dessas institui¢oes devido ao seu efeito na economia de um pais. No mesmo
sentido, Ferrarini e Ungureanu (2011) afirmam que a governanga corporativa dos bancos tem
caracteristicas Unicas, devido a acionistas e gestores estarem mais propensas ao risco moral do
que os de institui¢des nao financeiras.

2.2 Remuneracao dos Executivos e Desempenho Organizacional

A relagdo entre remuneracao de executivos e desempenho € um tema que tém atraido
o interesse da comunidade académica devido ao papel da remuneracdao no relacionamento
entre administrador e proprietario, como discutido no topico anterior, e também devido a
exposicao de falhas nas praticas de remuneracao dos diretores executivos depois de varios
escandalos ocorridos em organizagdes norte-americanas e da crise financeira, ambos nesse
iicio de novo milénio (Bebchuk & Fried, 2003; Krauter, 2013; Fernandes & Mazzioni,
2015).

Ferrarini e Ungureanu (2011) comentam que um dos argumentos para as possiveis
causas da crise na Europa foi o de que poucos incentivos foram dados aos executivos dos
bancos. Criticos alegaram que a sua remunera¢ao nao estava adequadamente relacionada com
o desempenho de longo prazo. No entanto, a pesquisa realizada por esses autores indica nao
ser esse o motivo de bancos terem ido a faléncia, visto que as estruturas de governanca
corporativa e de remuneracdo dos bancos ndao eram absolutamente erradas. Percebem-se,
entdo, diferentes visdes sobre o impacto dessa relagdo remuneracao versus desempenho
organizacional.

No Reino Unido, Shiwakoti (2012) pesquisou a relacdo entre desempenho das
empresas de sociedades desmutualizadas e a remunera¢dao executiva no setor de servicos
financeiros, comparando com a sua posicao antes da desmutualizagdo, e também com
sociedades de construcao que nao desmutualizaram e com bancos de varejo. O periodo de
analise fo1 de 1993 a 2000 e constatou-se que o tamanho da empresa afeta, significativamente,
a remuneracao total dos CEOs de empresas convertidas em sociedades anonimas e que esta
nao esta relacionada ao desempenho da firma.

Klotzle e Costa (2006) investigaram, por meio de uma amostra de 19 bancos,
analisados no periodo de 1998 a 2003, a influéncia de mecanismos internos de governanca
corporativa, especificamente, do Conselho de Administracao e da Estrutura de Propriedade,
sobre o desempenho econdomico-financeiro e o valor dos bancos no Brasil. O estudo
encontrou uma fraca influéncia desses mecanismos sobre o desempenho, bem como sobre as
medidas de valor estudadas.

Oyadomari, Cesar, Souza e Oliveira (2009) examinaram quais sdo as praticas de
remuneragao variavel utilizadas pelas empresas e como as metas de remuneragdo estdo
vinculadas as metas do Sistema de Controle Gerencial, bem como se ha correspondéncia entre
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metas organizacionais e individuais. A maior parte da amostra, a qual fo1 composta por 21
empresas de grande porte, pertence ao ranking dos 200 maiores grupos economicos do Brasil,
realizado pelo Valor Econdmico, e duas dessas empresas sao do setor financeiro. Os autores
entenderam que as metas individuais (relacionadas a remunera¢do variavel) estdo associadas
as metas organizacionais e que houve, com isso, diminui¢ao dos conflitos de agéncia. Além
disso, o sistema de remuneracdo variavel apresentou um efeito motivador na busca por
desempenho. Isto €, a ndo adocao desse tipo de pratica contribui para indices baixos de
desempenho.

No Brasil, esse tema obteve mais destaque ainda a partir do ano de 2009, quando a
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) determinou que os valores pagos, a titulo de
remuneragao para a administragdo e os conselhos, fossem divulgados no Formulario de
Referéncia pelas empresas de capital aberto.

Fernandes e Mazzioni (2015) investigaram a existéncia de correlac@o entre as medidas
de desempenho em empresas financeiras brasileiras de capital aberto e a remuneracao dos
seus executivos, assim considerados os membros do Conselho de Administracao, da Diretoria
Executiva e do Conselho Fiscal, no periodo de 2009 a 2011. A amostra foi composta por
empresas de capital aberto integrantes do setor economico classificado como “Financeiro e
outros” pela B3, e que possuiam registro ativo na CVM em 31/12/2011. Os resultados
indicaram nao haver uma correlacao significativa entre a remuneragao total dos executivos e o
desempenho das empresas em questdo. Entretanto, a remuneracdo variavel apresentou
correlagdes significativamente positivas com as variaveis de desempenho empregadas na
pesquisa.

Com base nesse estudo foi elaborada a segunda hipotese de pesquisa do presente
trabalho:

H,: A remuneragao variavel dos executivos se manifesta mais correlacionada com o
desempenho economico-financeiro das empresas do que a remuneracao fixa.

Por fim, Aguiar e Pimentel (2017), utilizando dados longitudinais de 333 empresas
listadas na B3, das quais 33 delas sdao do setor financeiro, entre 2011 e 2015, investigaram a
existéncia ou ndo de relacdo entre remuneracdo de executivos e desempenho em empresas
brasileiras. O efeito motivador do nivel e composi¢do da remuneracdo no desempenho
financeiro e de mercado analisado nesta pesquisa se deu por meio de analise contemporanea e
defasada, visto que, segundo os autores, a remuneracgao atual é fruto de performance passada.
Os resultados indicaram a existéncia de relacdo entre remuneracdo e desempenho tanto
financeiro quanto de mercado, bem como de curto quanto de longo prazo. Os achados
indicam uma relacdo bidirecional entre remuneragao e desempenho, além de sugerir que
aumentos na remuneracao tendem a gerar melhores desempenhos futuros.

Percebe-se, por meioda literatura, que nao ha um consenso quanto a existéncia de uma
relac@o entre a remuneracao de executivos e desempenho organizacional, seja ele financeiro
ou de mercado. Além disso, sdao escassos os estudos focados nesse assunto. No Brasil,
somente Fernandes e Mazzioni (2015) se dedicaram a investigagao da referida relagao
utilizando somente o setor financeiro.

Quanto a mensuragdo do desempenho organizacional, sabe-se que ele ¢ afetado por
variaveis de natureza financeira e nao financeira (Frezzati, Rocha, Nascimento e Junqueira,
2009). Ademais, diversos modelos de avaliacao de desempenho organizacional sao usados por
gerentes e analistas, i1sso evidencia que o método adotado depende do contexto empresarial
(Macedo, Souza e Oliveira, 2004). Contudo, Kihn (2010) argumenta que o uso de medidas de
contabilidade pode ajudar na objetividade de medidas de desempenho. Elas nao devem ser
desconsideradas, visto que o lucro ainda € a principal meta das empresas (Chapman, 1997).

5]
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Em concordancia, Watts e Zimmerman (1986) argumentam que os dados contabeis
oportunizam o estabelecimento de contratos de remuneracao baseados, por exemplo, no lucro,
receita, margem de contribuicdo, dentre outros. Por isso, foram elencadas na presente
pesquisa medidas financeiras e nido financeiras para medir o desempenho organizacional,
conforme descrito na metodologia.

3. Metodologia

A presente pesquisa permite qualifica-la como descritiva, documental e com
abordagem quantitativa. Os dados referentes a remunera¢ao dos diretores executivos foram
coletados nos Formularios de Referéncia divulgados pelas empresas no sitio eletronico da
CVM, conforme Instru¢ao CVM n° 480/2009, o qual detalha a composi¢ao das remuneragoes,
de forma a evidenciar como a politica de remuneracao se alinha aos interesses das empresas.
As informagdes contabeis e de mercado foram coletadas na base de dados Economatica®. O
periodo de analise correspondeaos anos de 2013 a 2016.

A populacao de interesse deste estudo compreendeu todas as empresas brasileiras
listadas na B3, do setor “Financeiro e outros”, sendo composta por 311 empresas. Esse setor
foi escolhido devido as suas peculiaridades e caracteristicas unicas que o difere de outros
setores como objetivo de contribuir com o entendimento do assunto, visto a existéncia de
resultados divergentes encontrados em pesquisas anteriores.

A amostra constituiu-se das organizagdes que divulgaram todas as variaveis utilizadas
neste estudo em cada ano pesquisado, o que totalizou 31 empresas. A Tabela 1 demonstra o
numero de empresas pertencentes a amostra, bem como o subsetor econdmico em que estao
enquadradas na B3.

g?)ll)lfll:)slicﬁo da populacao e amostra por subsetor do setor “Financeiro e outros”
Subsetor Populacao % Populacio Amostra % Amostra
Exploracdo de Imoveis 14 5% 8 26%
Fundos 173 56% 0 0%
Holdings Diversificadas 14 5% 1 3%
Intermedidrios Financeiros 38 12% 16 52%
Outros 27 9% 0 0%
Outros Titulos 3 1% 0 0%
Previdéncia e Seguros 10 3% 3 10%
Securitizadoras de Recebiveis 17 5% 0 0%
Servicos Financeiros Diversos 15 5% 3 10%
Total 311 100% 31 100%

Fonte: Elaborada pelos autores

O presente estudo tem como objetivo correlacionar o desempenho das empresas com
a remuneracao dos executivos, assim, utilizou-se, como variavel dependente, a remuneragao
dos diretores executivos (remuneracgao fixa e variavel) e como variaveis explicativas utilizou-
se de indicadores de desempenho econdmico-financeiro, demonstrados na Figura 2.
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Figura 2
Variaveis utilizadas no estudo
Variaveis Descricao Autores
Remuneracgao Fixa Média | Remuneracdo fixa/N° de Krauter (2013); Fernandes e Mazzioni (2015);
(RFM) membros Degenhart ef al. (2017).
Remuneracdo Variavel Remuneracdo variavel/N° | Nascimento ef al. (2011); Krauter (2013) e Degenhart
Média (RVM) de membros et. al. (2017).

Nascimento ef. al. (2011); Vasconcelos e Monte

Retorno sobre Ativos Lucro Liquido/Ativo Total | (2013); Beuren ef a/. (2014); Fernandes e Mazzioni

(ROA) (2015); Degenhart ef al. (2017).
Liquidez Ativo total/
Geral (LG) Passivo total Degenhart ef al. (2017)

Nascimento ef al. (2011); Vasconcelos e Monte
Lucro por Acdo (LPA) Lucro Liquido/N° de a¢des | (2013); Beuren et al. (2014); Fernandes e Mazzioni
(2015); Degenhart et al. (2017).

Cotacao da agdo (t-

1)/Cotacio da aco t Fernandes e Mazzioni (2015) e Beurenet al. (2014).

Retorno Acionario (RA)

Indice de Valor de Valor de mercado/Valor ..
Mercado (IVM) contabil Beuren et al. (2014) e Fernandes e Mazzioni (2015)
Variavel dummy 1-privado; 0-publico Fernandes e Mazzioni (2015)

Fonte: Elaborada pelos autores.

A remuneracao dos executivos, principal variavel do estudo, ¢ medida pela
remuneragao total, a qual € constituida pela parcela fixa mais a variavel. Assim, a
Remuneracao Variavel Média (RVM) compreende a remuneracao variavel paga aos membros
da diretoria dividida pelo numero total de diretores. O mesmo calculo foi aplicado para a
variavel Remuneracao Fixa Média (RFM). Como no estudo de Fernandes e Mazzioni (2015),
os valores das remunerac¢des foram transformados por meio da logaritmizagao.

As varidveis de desempenho econdmico-financeiro, utilizadas nesta pesquisa,se
constituem nos indicadores ROA, LG, LPA, RA e IVM. Também, foi inserida uma dummy
com a finalidade de captar o efeito das institui¢des privadas em detrimento das publicas.

Para verificar as hipoteses H; e H, utilizou-se a técnica estatistica de correlagao
canonica. De acordo com Mingoti (2005), a correlacdo canonica tem como objetivo estudar as
relagdes lineares existentes entre os dois grupos de variaveis. Esse tipo de correlacao tem
como finalidade quantificar a forca da relagdo existente entre um grupo de variaveis
dependente se outro de variaveis independentes com a finalidade de elevar, ao maximo, a
correlacao entre esses conjuntos de variaveis (Favero ef al., 2009 e Hair Jr. et al, 2009).

4. Analise dos Dados e Discussao dos Resultados

A descrigao e analise dos resultados estao apresentadas nesta secao. Inicialmente, sera
demonstrada a estatistica descritiva dos dados coletados, bem como uma visdo geral da
composicao da politica de remuneragao dos executivos do setor “Financeiro e outros” das
empresas listadas na B3. Posteriormente, sera analisada a correlacdo proposta neste estudo.

Na Tabela 2, constam as informagdes descritivas sobre as variaveis de remuneragao e
de desempenho econdmico-financeiro. Observa-se que as meédias das remuneragdes fixa
(RFM) e variavel (RVM) foram, respectivamente, R$ 939.445, com um desvio de R$ 708.273
e, RS 1.679.398 com um desviode RS 2.572.196. Assim, verifica-se que o valor da
remuneragao variavelsofreu maiores oscilagdesno periodo.

No que se refere as variaveis de desempenho, a média do Retorno sobre o Ativo
(ROA) foi de 1,62% e a do Retorno Acionario (RA) foi de 1,13%. As empresas analisadas
demonstram em média,um lucro por agao de 1,4%. Em relacao ao indicador economico Indice
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de Valor de Mercado (IVM), o percentual médio foi de 1,56%. Dentre essas variaveis, o
indicador ROA apresentou maior variabilidade entre as empresas, com um desvio padrao de
14,87%.

Tabela 2
Estatistica descritiva das variaveis do estudode 2013 a 2016
Variaveis RFM RVM ROA LG LPA RA IVM
Média 939.445 1.679.398 1,62 1.40 1,20 L,LI3 1,56
Minimo - - -117,80 0.20 -22,73 0,66 0,25
Maximo 5.433.417 14.200.000 80,30 11.60 21,75 6,65 15,53

Desvio Padrao ~ 708.273  2.572.196 1487 1.54 393 0,58 245

Nota: Os dados da estatistica descritiva estdo em valores absolutos. Para o célculo da
correlagdo canodnica, os valores das remuneragdes foram transformados por meio da
logaritmizacao, a fim de reduzir a dispersao.

Fonte: Elaborada pelos autores

Por meio da Figura 3 ¢€ apresentada a composicao da remuneracdo dos executivos
brasileiros das empresas analisadas. Como se pode observar, a remuneracao variavel
corresponde a maior parcela da remuneracao total paga aos executivos. A proporc¢ao entre a
parcela variavel e a fixa, em relacdao a remuneracao total, ¢ de 64% e 36%, respectivamente.
No que diz respeito ao subsetor “Intermedidrios Financeiros”, o qual possui maior
representatividade na amostra, essa proporcao ¢ de 24%,de remuneragao variavel e, 17% de
fixa.

Figura 3
Composicio da remuneracao dos executivos de 2013 a 2016 (em milhares de reais)

140.000

120.000 —

100.000 — —

80.000 — —

60.000

40.000 Média Variavel

® Meédia Fixa

20.000

0
Holdings Previdéncia e Servigos Exploragdo de Intermediarios
Diversificadas Seguros Financeiros Imoveis Financeiros
Diversos

Fonte: Elaborado pelos autores

Através da Figura 4, € possivel verificar como se procedeu ao pagamento da
remuneragao variavel nos anos analisados. Assim, observa-se um comportamento inverso
entre a remuneracdo por meio da Participagdo nos Lucros e Resultados (PLR) e a
remuneragao por Opg¢des por Compra de Acdes a partir de 2014.
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Figura 4
Distribuicao da remuneracao variavel nos anos analisados
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Fonte: Elaborado pelos autores

A correlagdo canonica entre as variaveis de remuneragao e as variaveis de desempenho
economico-financeiras esta demonstrada Tabela 3. Para este modelo, existem duas dimensdes
canonicas (dimensao 1 e 2).

Tabela 3
Correlacoes canonicas entre as variaveis
Dimensao Correlacao Wilks' lambda Prob>F
1 0.7209 456013 0.0000
2 0.2252 949299 0.5011

Fonte: Elaborada pelos autores

Por meio dos resultados, pode-se observar que a melhor combinacao linear das
variaveis de remuneracao esta correlacionada em 0.7209 com a melhor combinacao linear das
medidas de desempenho (dimensao 1). Tal correlagao pode ser comprovada por meio do p-
valor do Teste de Wilks' lambda, o qual possui a hipotese nula de que os dois conjuntos de
variaveis nao estao linearmente relacionados. Como o p-valor da dimensdao 1 ¢ de 0,0000
rejeita-se a hipotese nula ao nivel de significancia de 1%. Portanto, os dois grupos de
variaveis (remuneracao e desempenho) estao intimamente relacionadas, confirmando, assim,
a hipotese Hyde que ha correlacdo significativa entre a remuneracdo dos executivos e o
desempenho das empresas.

Tal resultado corrobora com os achados de Aguiar e Pimentel (2017), os quais
identificaram a existéncia de uma relacdo entre remuneragao e desempenho das empresas
financeiras brasileiras, sugerindo que aumentos na remunera¢ao tendem a gerar melhores
desempenhos futuros.

Para a dimensao 2, a correlacao foi de 0.2252 e o p-valor de0.5011, nao rejeitando,
dessa maneira, a hipotese nula a um nivel de significancia de 1%. Portanto, nenhuma atengao
sera dada aos seus coeficientes.

Na Tabela 4, é apresentada a variagdo candnicapara o conjunto de variavel de
remuneragdes a qual se constitui numa combinacao linear daremuneracao fixa e variavel. Essa
combinacdo ¢é calculada para ser correlacionada a0 maximo com a varia¢ao canonica do grupo
de desempenho.
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Tabela 4
Coeficientes da variacio canonica - remuneracoes
Variavel Dimensao 1 Prob>F
RFM -0.7835 0.0000
RVM 0.6897 0.0000

Fonte: Elaborada pelos autores

Observa-se que as variaveis RFM e RVM apresentaram um comportamento
divergente, uma vez que a remuneracao fixa denotou um resultado negativo de 0.7835
enquanto a parcela variavel demonstrou um valor positivo de 0.6897. Dessa forma, um
aumento de uma unidade na RVM leva a um aumento de 0.6897 na correlagdo canonicado
grupo de remuneragdes quando todas as outras variaveis sao mantidas constantes.
Comportamento inverso € observado em relagao a remuneracao fixa, na qual um aumento de
uma unidade na RFM leva a um decréscimo de 0.7835 na correlag@o entre as remuneragoes.

Essa relacdao inversa pode ser constatada por meio da Figura 5, a qual demonstra o
comportamento das parcelas fixas e variaveis pagas aos executivos durante 0s anos
analisados.

gi()g;;):iamento das remuneracdes nos anos analisados (em milhares de reais)
1.000.000

800.000 ./l\./'
600.000

400.000 *_—_____‘//'—\4
200.000

- 2013 2014 2015 2016

—&—Rem. Fixa -li=Rem. Varidvel

Fonte: Elaborada pelos autores

Em relagao a hipotese H,, de que a remuneracao variavel é mais correlacionada, com o
desempenho econdomico-financeiro das empresas do que a parcela fixa, a Tabela 5 demonstra
que tal hipotese € confirmada.

Tabela 5
Carga canonica das variaveis de remuneracio
Variaveis Carga canonica
RFM 0.3310
RVM 0.8681

Fonte: Elaborada pelos autores

10



ANBAD EnANPAD 2018

Curitiba/PR - 03 a 06/10/2018

Assim, a carga canonica da variavel RVM ¢ de 0.8681contra 0.3310 da RFM. Logo,
pode-se afirmar que a remuneracao variavel apresenta maior influencia para a formacao da
correlagao candnica do grupo de remuneragao, ou seja, pode-se dizer que o desempenho
economico-financeiro das empresas esta mais correlacionado com a parcela variavel paga aos
executivos do que com a fixa.

Esse resultado vai ao encontro dos achados de Fernandes e Mazzioni (2015) os quais
verificaram a existéncia de correlagdes significativamente positivas entre a remuneracao
variavel e o de desempenho organizacional das institui¢des financeiras. E, também, com os
resultados de Oyadomari er al. (2009) os quais identificaram que as metas individuais
(relacionadas a remuneragado variavel) estao associadas as metas organizacionais.

Portanto, a partir dos resultados obtidos, presume-se que a remuneracao dos
executivos esta associada positivamente com o desempenho econdmico-financeiro das
empresas analisadas. E, que a parcela variavel € mais correlacionada com esse desempenho do
que a parcela fixa. Dessa maneira, os resultados demonstram que quanto maior a remuneragao
da diretoria executiva, maior ¢ o desempenho economico-financeiro das empresas analisadas
do setor financeiro da B3.

S. Consideracoes Finais

Esta pesquisa teve como objetivo verificar a existéncia de correlacao entre a
remuneracdo dos diretores executivos e o desempenho econdmico-financeiro das
organizagOes pertencentes ao setor “Financeiros e outros” da B3, no periodo de 2013 a 2016.
Este estudo identificou, também, qual tipo de remuneracdo, fixa ou variavel, se mostra mais
correlacionada com o desempenho das organizagdes.

Para tanto, realizou-se uma pesquisa descritiva, documental e com abordagem
quantitativa. A técnica estatistica utilizada foi a correlagdo canonica entre as variaveis de
remuneragao e desempenho cujos resultados apontam a existéncia de uma correlagao positiva
e estatisticamente significativa.Esses resultados implicam que quanto maior a remunera¢ao
dos diretores executivos, maior o desempenho das empresas analisadas, corroborando dessa
maneira com os pressupostos da teoria da agéncia.

Outro resultado encontrado neste estudo foi de que a parcela variavel paga aos
executivos € mais correlacionada com o desempenho organizacional do que a parcela fixa,
confirmando as suposi¢des da teoria da agéncia de que a remuneracgao variavel se constitui em
um estimulo aos executivos para que esses possam ser mais comprometidos com os objetivos
organizacionais.

Assim, este estudo contribui para consolidar e expandir os resultados obtidos no
contexto brasileiro, e mostra-se importante tanto pela falta de convergéncia dos achados em
estudos anteriores quanto devido a escassez de pesquisas empiricas, analisando a relagao entre
remunera¢ao e desempenho do setor financeiro.

Uma das limitacdes encontradas neste estudo refere-se a acuracia das informacdes
coletadas a respeito da remuneracao dos executivos, uma vez que foram identificados valores
divergentes entre as informacdes divulgadas entre os anos analisados. Por essa razao, foram
utilizadas as informacdes publicadas no ano de 2016 as quais continham as remuneragdes dos
anos de 2013 a 2016.
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