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RESUMO

O objetivo principal deste estudo foi identificar associagdes entre os
pacotes de remuneragédo dos agentes das empresas brasileiras listadas no Novo
Mercado com os seus indicadores de desempenho financeiro. Em segundo lugar,
buscou-se verificar o cumprimento de normativo que prevé a divulgagdo das
informagdes relativas a remuneragdo desses agentes, bem como mapear a
composicao de tais remuneragdes. A governanga corporativa e a teoria da
agéncia sao usadas para desenvolver o arcabougo tedrico que sustenta o
estudo. A pesquisa baseia-se nos dados de 100% das empresas listadas no
segmento de Novo Mercado no periodo de 2008 a 2012. Os dados sao
estudados por meio de métodos estatisticos, em particular analises descritivas e
de correlacdo. Contrariamente as expectativas, o estudo conclui que ha poucas
correlagcbes estatisticamente significativas entre as remuneragdes dos agentes
das empresas brasileiras do Novo Mercado e seus indicadores de desempenho
financeiro. Ademais, observa-se uma melhora na transparéncia de informacgdes
pelo cumprimento da exigéncia de informar a composi¢gdo das remuneragdes dos
agentes. Este estudo contribui para a literatura de gestao, sobretudo a literatura
que discute a remuneragao como ferramenta para mitigar os problemas de
agéncia no Brasil.

Palavras-chave: Governancga corporativa. Conflito de agéncia. Remuneragao de
agente. Indicadores econdmicos. Métodos estatisticos.



ABSTRACT

The main objective of this study was to identify correlations between the
remuneration packages of agents in Brazilian public entities listed in the “Novo
Mercado” with their financial performance indicators. Secondly, it aimed to
evaluate the compliance with technical standard of the disclosure of information
related to the remuneration of such agents as well to map the components of this
remuneration. Corporate governance and Theory of Agency were used to
develop the theoretical background that supports this study. The research is
based on the data from 100% of entities listed in the New Market from 2008 to
2012. Data is analyzed through a variety of statistical methodologies, in
particular, descriptive analyses and correlation. Against the expectations, the
study concluded that there are few correlations statistically meaningful between
the remuneration of the agents of the Brazilian entities in the Novo Mercado and
their financial performance indicators. In addition, an improvement in the clarity of
information due to the requirements of disclosing the components of agent's
remuneration is noted. This study contributes to the literature in Management, in
particular, to the literature that discuss remuneration as a tool to mitigate the
problems of Theory of Agency in Brazil.

Keywords: Corporate Governance. Agency conflict. Remuneration of the agent.
Economic indicators. Statistical data analysis.
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1 INTRODUGAO

As corporagdes deixaram de ser apenas dispositivos legais por meio dos
quais 0s negocios privados possam ser exercidos, para se tornarem também
organizadoras da vida econémica dos seus proprietarios. Pode-se dizer que as
empresas evoluiram para um sistema corporativo, atraindo para si uma
combinacdo de atributos e poderes, e atingido um grau de relevancia que as
habilitam a ser tratadas como importantes instituicbes sociais. (BERLE JR:;
MEANS, 1932). A mudancga significativa n&o esta apenas no aparato corporativo
em si, mas no fato de que nas corporagdes ocorre a segregagao entre a
propriedade e controle em fungao da multiplicidade de proprietarios. (CAMPOS;
MARTINS; DINIZ, 2011).

Berle Jr. e Means (1932) mencionavam que o sistema de fabrica, a base
da revolugao industrial, trouxe um numero cada vez maior de trabalhadores sob
uma gestdo Uunica. Em seguida, a corporacdo moderna, igualmente
revolucionaria em seu efeito, colocou a riqueza de inumeros individuos sob o
mesmo controle central. O poder dos que estdo no controle foi imensamente
aumentado, e o status daqueles envolvidos, proprietario ou trabalhador, foi
radicalmente alterado em fung¢ao de tais mudancgas. Nessa visdo, o proprietario,
por sua vez, que investe em uma empresa moderna entrega a sua riqueza para
aqueles no controle da empresa, trocando a posicdo de proprietario
independentemente para se tornar meramente destinatario de remuneragao do
capital.

Em 1937, Coase, em seu estudo sobre a natureza das corporagoes (The
Nature of the Firm), destaca uma nova realidade nas relagbes entre proprietarios
e demais pessoas atuantes nas organizagdes, entrando em cena, um
personagem denominado agente que, de acordo com o texto, possui autonomia
para a tomada de decisbes corporativas no ambito de sua atuacgao profissional.

Em 1976, Jensen e Meckling, em estudo seminal, analisam a teoria da
agéncia em conjunto com a teoria dos direitos de propriedade e a teoria de
financas para desenvolver uma nova teoria da estrutura de propriedade da
empresa — a Teoria da Firma. Essa teoria tem como esséncia a compreensao e a
separacao de papeéis entre agente (tomador de decis&o) e principal (pessoa que

confia decisbes para terceiros). Ainda de acordo com os autores, a relagao
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principal e o agente pode ser definida como um contrato no qual uma ou mais
pessoas (0 principal) contratam outra pessoa (o agente) para desempenhar
tarefa a seu favor, envolvendo delegacdo de autoridade para a tomada de
decisdo pelo agente. De acordo com Jensen, Murphy e Wruck (2004), deve-se
notar que os problemas de agéncia sdo uma parte de todas as situagdes em que
duas ou mais pessoas se envolvem em atividades de cooperacédo. Eles sempre
tém alguma incompatibilidade de interesses e, portanto, problemas de agéncia
estardo sempre presentes — em empresas, associagdes, organizacdes sem fins
lucrativos, agéncias governamentais e, até mesmo, em familias.

De acordo com Jensen e Meckling (1976), o principal pode limitar as
divergéncias de interesse através da criacdo de incentivos apropriados para o
agente e incorrendo em custos de agéncia. Tem-se, portanto, segundo Hall e
Liebman (1998) e Jensen, Murphy e Wruck (2004), nos pacotes de remuneragao
(incentivos) de executivos bem elaborados uma das principais ferramentas para
mitigar problemas de agéncia, apesar de saberem que estes ndo podem resolver
sozinhos todos os problemas de conflitos de interesse, e que sistemas de
governanga corporativa devem ser implementados para monitorar o
comportamento do agente e mitigar os gastos residuais que n&o podem ser
resolvidos exclusivamente com politicas de remuneracgao.

Diante do exposto, dar maior transparéncia aos modelos de remuneragéao
global de executivos € uma preocupagcdao em pauta no ambiente corporativo
mundial. No Brasil, por conta das estruturas de controle concentrado e do
potencial de expropriagdo de acionistas minoritarios, a remuneragdo de
executivos, especialmente quando estes sao também acionistas, € ponto critico
para as boas praticas de governanga corporativa. (FRANCO, 2005). Ademais, o
investidor que desejasse saber quanto ganhavam os executivos da companhia
em que investem encontraria informagdes na ata da assembleia geral ordinaria
em que foi definida a remuneragao ou no formulario Informagdes Anuais (IAN) da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Contudo, encontraria maiores
dificuldades se pretendesse analisar o modelo de remuneragdo dos
administradores e avaliar se esses estavam alinhados com os objetivos de
desempenho da companhia. Se quisesse conhecer os parametros utilizados, a

metodologia de remuneragdo e as metas ou desempenho obtidos deveria,
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portanto, buscar essa informacao diretamente com os executivos. (FRANCO,
2005).

Desde 2007, com a promulgagao da Lei 11.638 (BRASIL, 2007) — que
alterou a Lei das Sociedades Anbénimas (S.A.), “[...] as empresas brasileiras
estdo se adaptando a uma nova filosofia na forma de elaborar e divulgar seus
dados financeiros ao mercado”. (FIPECAFI, 2012, p. 12). A convergéncia para as
normas internacionais de contabilidade (IFRS) tem exigido dedicagcao e esforgo
constantes de todas as partes envolvidas no processo, bem como ha novas
exigéncias relacionadas a transparéncia de informagdes financeiras das
empresas de capital aberto brasileiras. A CVM, por meio da Instrugdo CVM 480
(CVM, 2009) — a qual dispbe sobre o registro de emissores de valores mobiliarios
admitidos a negociagdo em mercados regulamentados de valores mobiliarios —,
passa a exigir que as empresas descrevam, em seus Formularios de Referéncia,
a politica ou pratica de remuneracao do conselho de administracdo, da diretoria
estatutaria e ndo estatutaria, do conselho fiscal, dos comités estatutarios e dos
comités de auditoria, de risco, financeiro e de remuneragdao. Ainda, a
remuneragao para fins de atendimento a referida Instrugdo CVM é segregada
entre remuneragao fixa, variavel, pés-emprego, cessédo de cargo e com base em
acoes, bem como deve ser divulgada separadamente por érgaos de gestao,
quais sejam, conselho de administracao, diretoria estatutaria e conselho fiscal.

Portanto, diante da possibilidade de ocorréncia de conflito de agéncia,
em que os diversos estudos mencionam que a remuneragdo poderia ser uma
ferramenta a ser utilizada para alinhar os interesses do agente com o principal e
sendo os indicadores de desempenho ferramentas de medida de alinhamento de
estratégia e retorno para os acionistas (KAPLAN; NORTON, 1992), esta
pesquisa baseia-se na estrutura regimental de arquivamento de dados de
organizagbes de capital aberto, listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros (BM&FBOVESPA), no segmento de Novo Mercado, para apresentar uma
possivel resposta a seguinte questdo norteadora: Ha associagao significante
entre remuneragao de agente e indicadores de desempenho financeiro das

empresas brasileiras de capital aberto?
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1.1 Objetivos

A pesquisa busca identificar associagdes entre o0s pacotes de
remuneragdo dos agentes de empresas brasileiras de capital aberto no
segmento de Novo Mercado e indicadores de desempenho financeiro das
respectivas empresas.

Como objetivos especificos, tém-se:

a) verificar o efetivo cumprimento da Instrugcdo CVM 480 (CVM, 2009),
Anexo 24, item 13, o qual prevé a divulgagdo da composi¢cdo das
remuneragdes dos administradores de empresas de capital aberto
brasileiras para as empresas listadas no segmento de Novo
Mercado;

b) mapear a composicao de remuneragdo dos agentes de empresas
brasileiras de capital aberto listadas no segmento de Novo Mercado
dos anos de 2008 a 2012; e

1.2 Justificativa e Relevancia da Pesquisa

Mecanismos de controle internos de planos de incentivo de gestao e
monitoramento sdo os meios pelos quais os gestores séo disciplinados para agir
no interesse dos investidores. (BUSHMAN; SMITH, 2001). As teorias que
sustentam essa visdo sao teoria da agéncia (JENSEN, 1993; JENSEN;
MECKLING, 1976), especificamente a teoria da agéncia positivista
(EISENHARDT, 1989) e teoria da contingéncia. (DONALDSON, 2001).

De acordo com Franco-Santos (2007), a teoria da agéncia € a teoria mais
importante a orientar a pesquisa organizacional sobre o uso de medidas de
desempenho para fins de compensacao. Ela prevé que o uso de medidas de
desempenho em sistemas de compensacao esta positivamente associado ao
sucesso organizacional.

Contudo, Coffee (2005), em estudo sobre republicacbes de
demonstracdes financeiras nos USA, identificou que ocorreu rapida aceleragao
na quantidade de retificacbes de demonstracdes financeiras durante os anos
1990. De acordo com o autor, o primeiro dos estudos dessa natureza concluiu

que o numero de retificagcbes nas publicacdes de demonstragdes financeiras,
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entre 1990 a 1997, era de aproximadamente 49 por ano. Esse numero subiu
para 150 e 156, em 1999 e 2000, respectivamente. O autor ainda menciona que
um estudo posterior mostra uma aceleragdo ainda mais acentuada. Embora
conhecido que as empresas com republicagcdes eram tipicamente empresas com
as expectativas do mercado de alto crescimento futuro, a pressdao sobre essas
empresas para mostrar uma alta taxa de crescimento dos lucros parece ter
aumentado durante a década de 1990. Isso leva a questionar: o que, por sua
vez, causou esse aumento de pressao?

Segundo o estudo de Coffee (2005), o efeito parece ter sido autoinduzido
— isto é, € o produto de previsbes cada vez mais otimistas por geréncias a
analistas financeiros em relacdo aos ganhos futuros. O autor faz referéncia a
uma questado prévia: por que as administracbes eram mais otimistas sobre o
crescimento dos lucros durante esse periodo? Em seu entendimento, um fator, o
qual faz distingdo dos Estados Unidos da América (EUA) da Europa, tem sido
cada vez mais visto como explicagdo para o subito aumento nas irregularidades
financeiras nos USA: a remuneragao de executivos, que mudou abruptamente
nos Estados Unidos durante a década de 1990, passando de um sistema de
remuneragao com base na geragao de caixa para um sistema com base no valor
das acbes e essa mudanga ndo foi acompanhada de alteragcbes em governancga
corporativa para controlar os incentivos perversos que, previsivelmente, essa
dependéncia de opc¢des de agdes poderia criar.

No Brasil, por sua vez, ha um numero crescente de estudos sobre
governanga corporativa. Dentre esses estudos, estdo: (i) Backes et. al. (2009),
cuja finalidade foi buscar evidéncias empiricas que corroborassem que a boa
governanga corporativa é benéfica para o desempenho das empresas; e (ii)
Andrade et al. (2009), com objetivo de identificar a relagédo entre a composigao
do conselho de administracdo e valor de mercado e o desempenho das
empresas brasileiras de capital aberto. Contudo, considerando a auséncia de
regulamentacdo quanto as informagdes publicas no Brasil relacionadas a
remuneragcdo dos executivos até 2010, havia poucos elementos que
possibilitassem estudos quantitativos que correlacionassem tal remuneragao
com desempenho financeiro e consequente retorno para os acionistas.

A partir da Instrucdo CVM 480 (CVM, 2009), as empresas de capital

aberto passaram a ter a obrigatoriedade de divulgar a composi¢cao do pacote de
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remuneragdo de seus executivos, viabilizando o acesso a informagdes
necessarias para pesquisas relacionadas ao tema. A relevancia deste estudo
esta na contribuigdo para a produgédo de conhecimento no ambito da governancga
corporativa no Brasil, mais especificamente na discussdo do conflito de agente-
principal, como forma de ampliar as analises acerca da associacao entre os
pacotes de remuneracdo e o desempenho das empresas. Contudo,
diferentemente dos EUA, no Brasil ndo foram identificados, durante a fase de
pesquisa bibliografica, estudos quantitativos que associassem os pacotes de
remuneragao de agentes com os resultados financeiros e o retorno para os
acionistas. Apesar de ainda haver um mercado com caracteristicas diferentes do
mercado americano, analisar estatisticamente a remuneragcdo dos agentes no
Brasil fornecera suas caracteristicas para comparativo entre a pratica brasileira
de remuneracao e a norte-americana.

Assim, a principal justificativa deste estudo foi identificar se, no caso
brasileiro, ha associacado estatisticamente significante entre a remuneracao do
agente e o desempenho das companhias, suprindo a escassez de bibliografia

nacional quantitativa sobre o tema.

1.3 Estrutura da Dissertacao

Esse volume divide-se em cinco capitulos conforme demonstrado na

Figura 1.
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Figura 1 - Estrutura do Estudo
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Fonte: Elaborada pela autora.

No primeiro capitulo, que ora finda, apresentou-se a contextualizagéo do
tema, os objetivos gerais e especificos, bem como a relevancia do estudo.

No segundo capitulo, apresentam-se os fundamentos tedéricos do estudo.
O referencial tedrico foi desenvolvido de acordo com uma linha de raciocinio que
pretende demonstrar as principais caracteristicas das empresas por agdes no
Brasil e da BM&FBOVESPA, a evolucado dos estudos relacionados a Governancga
Corporativa, as discussdes acerca do conflito de agéncia e a fundamentagao dos
indicadores de desempenho financeiros utilizados neste estudo.

No terceiro capitulo, estdo apresentados os aspectos metodologicos,
como o critério para escolha da base de dados para a pesquisa, plano de coleta
e tratamento dos dados, plano de analise dos dados, onde serao explicitados os
procedimentos adotados nas etapas de coleta de dados; e, por ultimo, mas nao

menos relevantes as delimitacdes da pesquisa.
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No quarto capitulo, apresentam-se os resultados e as analises realizadas
com vistas a cumprir os objetivos de pesquisa, tragcados no sentido de responder
a questao problema.

Por fim, o quinto capitulo apresenta a conclusdo sobre o estudo e as
recomendagdes para estudos futuros. Apresenta também uma perspectiva da

contribuicdo que o estudo pode trazer a academia, bem como as organizagdes.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo, apresenta-se o referencial tedérico desenvolvido neste
estudo, o qual aborda os temas Sociedade por Ag¢des ou Andnimas e a
BM&FBOVESPA, Governanga Corporativa e a Teoria de Agéncia, Remuneragéao

dos Agentes e Indicadores de Desempenho Financeiro.

2.1 Sociedade por Agoes e o Novo Mercado

A empresa € uma forma de organizar a atividade econO6mica de varios
individuos, e ha muitos motivos pelos quais tanta atividade econémica é
realizada por empresas, € nao por individuos. Ha varias modalidades legais de
organizagdo de uma empresa (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2007), mas
considerando que este estudo depende de informagdes publicas, foca-se nas
sociedades por a¢des de capital aberto.

De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (2007), a sociedade por agdes,
uma das formas de organizagdo de empresas, € a mais importante, sendo a
formacao da sociedade por agbes também mais complicada do que, por
exemplo, uma firma individual ou uma sociedade por quotas. A sociedade por
acoes também é a com maior exigéncia de transparéncia de informacgdes.

No Brasil, as sociedades por a¢gdes sao regidas pela Lei 6.404 (BRASIL,
1976), alterada pela Lei 11.638 (BRASIL, 2007) e posteriores regulamentacgdes.
As principais caracteristicas e natureza da Companhia ou Sociedade por Acdes
no Brasil de acordo com a Lei 6.404 (BRASIL, 1976), artigo 1° ao 4°, sao:

a) caracteristicas: a companhia ou sociedade anénima tera o capital
dividido em acgdes, e a responsabilidade dos so6cios ou acionistas
sera limitada ao pregco de emissao das acdes subscritas ou
adquiridas;

b) denominagdo: a sociedade sera designada por denominagao
acompanhada das expressdes companhia ou sociedade andnima,
expressas por extenso ou abreviadamente, mas vedada a utilizagao
da primeira ao final;

Cc) companhia: aberta e fechada: para efeitos da Lei das Sociedades

Andnimas no Brasil, a companhia é aberta ou fechada conforme os
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valores mobiliarios de sua emissdo estejam ou n&do admitidos a
negociagcao no mercado de valores mobiliarios. Somente os valores
mobiliarios de emissdao de companhia registrada na Comissao de
Valores Mobiliarios podem ser negociados no mercado de valores
mobiliarios.

De acordo com a Lei 10.303 (BRASIL, 2001), a CVM podera classificar
as companhias abertas em categorias, segundo as espécies e classes dos
valores mobiliarios por ela emitidos negociados no mercado, e especifica as
normas sobre companhias abertas aplicaveis a cada categoria. No site da CVM,
€ possivel consultar Demonstragbes Financeiras, Fatos Relevantes,
Comunicados, entre outras informagdes importantes das empresas listadas na
BM&FBOVESPA, os quais serdao base para deste estudo.

A BM&FBOVESPA, por usa vez, € uma companhia que administra
mercados organizados de titulos, valores mobilidrios e contratos derivativos,
aléem de prestar servicos de registro, compensacao e liquidagao, atuando,
principalmente, como contraparte central garantidora da liquidacao financeira
das operacgdes realizadas em seus ambientes. (BM&FBOVESPA, 2013c).

No ano de 2000, a BM&FBOVESPA criou uma listagem com trés niveis
de adogao de praticas diferenciadas de governanga corporativa, com ordem de
exigéncia crescente. Os niveis 1 e 2 de Governanga Corporativa (GC) e o Novo
Mercado surgiram com o objetivo de melhorar o relacionamento entre as
empresas e os investidores e impulsionar o mercado de capitais e a economia
brasileira, além de reconhecer a importancia da governanga corporativa e
destacar as empresas com maior transparéncia e melhores praticas. A adesao
aos niveis de governancga diferenciados € voluntaria, via contrato entre as partes,
em que as empresas se comprometem em atender a requisitos basicos
determinados pela BM&FBOVESPA. Essas regras vao além das obrigagdes que
as companhias tém perante a Lei 6.404 (BRASIL, 1976) e tém como objetivo
melhorar a avaliacdo das companhias que decidem aderir, voluntariamente, a um
desses niveis de listagem. (BM&FBOVESPA, 2013c).

A BM&FBOVESPA criou uma tabela comparativa com as principais
diferengas entre Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2, Bovespa Mais e Tradicional,

reproduzida no Anexo A. O segmento de Novo Mercado possui caracteristicas
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que o tornam atrativo para este estudo. Esse € direcionado principalmente a
listagem de empresas que venham a abrir capital, enquanto os Niveis
Diferenciados 1 e 2 destinam-se a empresas que ja possuem ag¢des negociadas
na atual BM&FBOVESPA. Ainda, dentre os requisitos para a listagem no Novo
Mercado, os mais relevantes sdo os compromissos societarios que garantem
maior equilibrio de direitos entre todos os acionistas, devendo ser emitidas
exclusivamente agdes ordinarias (ON), onde todos os acionistas tém direito a
voto, bem como o compromisso das empresas, perante os investidores, de
fornecer informagdes que auxiliam na avaliacdo sobre o valor da companhia. De
acordo com a BM&FBOVESPA, além do conjunto ainda mais amplo de praticas
de governancga, a principal inovagdo do Novo Mercado é justamente a proibigao
de emissao de acgdes preferenciais (PN). O novo mercado tem como premissa
basica a valorizacao e a liquidez das ag¢des que sao influenciadas positivamente
pelo grau de seguranga oferecido aos acionistas e pela qualidade de
informagbes que devem ser disponibilizadas periodicamente. Dentre as
informagbes obrigatdrias, estdo os formularios de Informagdes Trimestrais
(ITRs), Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFPs) e o Formulario de
Referéncia (FR).

Conforme prevé a Lei 6.404 (BRASIL, 1976), as a¢des pela natureza dos
direitos ou vantagens que confiram a seus titulares sao ordinarias e preferenciais
ou de fruicdo e devem ser nominativas. As agdes ordinarias proporcionam
participacdo nos resultados da empresa e conferem ao acionista o direito de voto
em assembleias gerais, ao passo que as preferenciais garantem ao acionista a
prioridade no recebimento de dividendos (geralmente em percentual mais
elevado do que o atribuido as ag¢des ordinarias) e no reembolso de capital, no
caso de dissolucdo da sociedade. Entretanto, as acdes preferenciais nao
concedem o direito de voto ou o restringem. (BM&FBOVESPA, 2013c). As agdes
de fruicdo, por sua vez, sao aquelas que podem ser utilizadas para substituir
acoes integralmente amortizadas (ON ou PN). A amortizagdo consiste na
distribuicdo aos acionistas, a titulo de antecipacdao e sem redugdo do capital
social, de quantias que lhes poderiam tocar em caso de liquidagao da

companhia.
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2.2 Governanga Corporativa e Teoria de Agéncia

De acordo com a Organizacédo para a Cooperacao e o Desenvolvimento
Econémico (OCDE), a Governanga Corporativa envolve um conjunto de relagdes
entre a gestdo de uma empresa, seu conselho de administragao, seus acionistas
e outras partes interessadas. A governanca corporativa também fornece a
estrutura através da qual os objetivos da empresa sao definidos e os meios para
alcangar e monitorar os resultados pretendidos. A governanga corporativa deve
fornecer incentivos adequados para os gestores para alcangar os objectivos que
estdo nos interesses da empresa e de seus acionistas e deve facilitar o
monitoramento eficaz. A presenga de um sistema de governanga corporativa
eficaz ajuda a fornecer o grau de confianga necessario para o bom
funcionamento do mercado de acdes. (OCDE, 2004).

Contudo, a governanga corporativa € apenas uma parte do grande
contexto econbmico no qual as empresas operam e que inclui, por exemplo,
politicas macroeconémicas e o grau de concorréncia nos mercados de produtos
e de fatores de producdo. O framework da governanga corporativa depende
ainda do ambiente juridico, regulamentar e institucional. Além disso, fatores
como a ética empresarial e a sensibilizacdo das sociedades em relacdo aos
interesses ambientais e sociais da comunidade em que a empresa se insere
podem também afetar a sua reputacdo e o seu sucesso a longo prazo. (OCDE,
2004).

Embora algumas das questdes relacionadas a governanga corporativa
existam desde Berle Jr. e Means (1932), o proprio termo anglo-saxado corporate
governance nao existia no idioma Inglés, até vinte anos atras. Nas duas ultimas
décadas, no entanto, questbes de governanga corporativa tornaram-se
importante n&o so na literatura académica, mas também em debates de politicos
e empresariais. (ZINGALES, 1997). Silva (2010) diz que foi nos anos 1950 que
se comecgou a falar de governanga corporativa, mesmo sem ainda se utilizar
esse nome. Foi uma época marcada por conselhos inoperantes e com a
presenca forte do acionista controlador. Somente a partir da década de 1990 que
0 conceito de governanga passou a ser mais conhecido. Durante esses anos, ela

vem se firmando e alcan¢gando a sua maturidade.
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De acordo com Shleifer e Vishny (1997), apesar do tema da governanca
corporativa ser de importancia pratica, mesmo nas economias mais evoluidas,
ha muitas discussbes sobre a qualidade dos mecanismos de governanga
existentes. Segundo os autores, alguns estudiosos fizeram avaliagdes muito
otimistas do sistema de governanga corporativa dos EUA, enquanto, por
exemplo, Jensen (1993) acredita que o sistema de governanga corporativa dos
EUA é profundamente falho. Outra discussdo abarcada por Shleifer e Vishny
(1997) é de que os EUA, Alemanha, Japdo e Reino Unido tém alguns dos
melhores sistemas de governanga corporativa no mundo, e as diferengas entre
eles sao pequenas quando comparadas a outros paises menos desenvolvidos.
De acordo com os autores, em paises menos desenvolvidos, incluindo algumas
das economias em transicdo, os mecanismos de governanga corporativa séo
praticamente inexistentes.

Shleifer e Vishny (1997) concluiram que tanto a protecdo juridica dos
investidores e algumas formas de propriedade concentrada sao elementos
essenciais para o sucesso do sistema corporativo e que grandes investidores
parecem ser necessarios para forcar os gestores a distribuir lucros. Esses
investidores exigem pelo menos alguns direitos legais basicos, como o direito de
voto ou o poder de executar garantias, como forma de exercer o seu poder sobre
a gestdo. no entanto, se o0s pequenos investidores sao necessarios para
contribuir no financiamento dos negoécios das empresas, eles também
necessitam de protecdo legal contra a expropriagdo, tanto pelos gestores ou
pelas grandes investidores. Protecdo juridica e grandes investidores s&o
complementares em um sistema de governanga corporativa eficaz. (SHLEIFER;
VISHNY, 1997).

Os sistemas de governancga corporativa bem-sucedidos, como nos EUA,
Alemanha e Japao, dependem de uma combinacado de propriedade concentrada
e protegdo juridica aos investidores. Nos EUA, tanto os pequenos quanto os
grandes acionistas sao protegidos através de um extenso sistema de regras que
busca assegurar os direitos das minorias, permite a facil transferéncia de agoes,
prevé eleicbes de diretores e da amplo poder aos acionistas de processar por
violagao dos direitos, inclusive por meio de acdes coletivas. Na Alemanha, por
sua vez, os credores tém fortes direitos, porém os direitos dos acionistas sao

legalmente fracos. Ja o sistema de governanga corporativa do Japao esta no
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meio termo entre os EUA e a Alemanha. De toda forma, tanto a Alemanha
quanto o Japao desenvolveram um sistema financeiro forte e tem sido bem
sucedidos em atrair investimentos. (SHLEIFER; VISHNY, 1997).

La Porta et al. (1999), por sua vez, argumenta que a abordagem juridica
€ uma forma mais proveitosa para entender governanga corporativa quando
comparada a forma convencional, que discute as grandes diferengas entre os
paises, a concentracdo da propriedade nas empresas de capital aberto, a
amplitude e a profundidade dos mercados de capitais, politicas de dividendos e
acesso das empresas ao financiamento externo. De acordo com La Porta et al.
(1999), quando os direitos dos investidores, como os direitos de voto dos
acionistas e a reorganizagéo e liquidacado de direitos dos credores sao extensos
e bem aplicados pelos 6rgéos reguladores ou tribunais, os investidores estao
dispostos a financiar as empresas. No entanto, quando o sistema juridico nao
protege os investidores externos, a governanga corporativa e o financiamento
externo nao funcionam bem. Uma maneira de pensar sobre a protecao juridica
dos investidores externos é que ela torna as técnicas de expropriagdo menos
eficazes. No extremo de nao protecdo dos investidores, os insiders podem
roubar os lucros de uma empresa de forma perfeitamente eficiente. Sem uma
forte reputagdo, nenhum investidor financiaria essa empresa. Contudo, quando a
protecao dos investidores é robusta, o que a maioria dos insiders pode fazer é
pagar mais a si mesmos, colocar parentes em gestdo e realizar projetos de
estimacédo (pet projects). Contudo com a melhora nas leis que regem a
governanga corporativa e as relagdes entre o principal e o agente, o que restara
sera o0 retorno aos acionistas, por exemplo, por meio de pagamento de
dividendos ou aumentando o valor da empresa. (LA PORTA at al., 1999).

Os mecanismos da governanga corporativa sao instituicdes econdémicas
e legais que podem se alterar através do processo politico. Contudo, alguns
podem ter uma visao de que ndao ha necessidade de se preocupar com reformas
de governanga, ja que a competicdo de mercado, a longo prazo, forgaria as
empresas a minimizar custos, e como consequéncia, as empresas seriam
forcadas a adaptar suas regras, incluindo os mecanismos de governancga
corporativa, o que |lhes permitiria captacdo de recursos externos com menor
custo. Nessa perspectiva da mudanca econdmica, mencionada por Shleifer e

Vishny (1997), a concorréncia cuidaria da governanga. Contudo, para esses
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autores, a governanga corporativa € uma perspectiva simples da teoria de
agéncia, a qual é referida como a separagao entre propriedade e controle.
Portanto, a governanga corporativa necessita de regras, transparéncia e
controles, pois deixando os mercados financeiros por si s6 ndao € uma boa
maneira de incentiva-los.

De acordo com a OCDE (2004), a governanga corporativa € afetada
pelas relagdes entre os participantes no sistema de governanga. Os acionistas
dominantes, que poderdo ser pessoas singulares, empresas familiares, membros
de sindicatos de bloqueio ou outras empresas que operem através de uma
holding ou de participagdes cruzadas, que possam influenciar significativamente
o comportamento da sociedade. Enquanto detentores de participacdes
societarias, os investidores institucionais de alguns mercados exigem, cada vez
mais, uma voz na governanga corporativa das sociedades. Embora os acionistas
individuais ndo procurem normalmente exercer os seus direitos de participagcao
na governanca das sociedades, poderdao estar muito preocupados com a
obtengao de um tratamento equitativo por parte dos acionistas dominantes e dos
gestores. Os credores desempenham um papel importante em alguns sistemas
de governo societario e podem atuar como controladores externos do
desempenho das sociedades. Os trabalhadores e outros sujeitos com interesses
relevantes desempenham um papel importante ao contribuirem para o
desempenho e sucesso a longo prazo da empresa, ao passo que 0s governantes
estabelecem o enquadramento institucional e legislativo geral da governanga
corporativa. (OCDE, 2004).

A governanga corporativa proporcionara aos proprietarios (acionistas ou
cotistas) gestdo estratégica da empresa e monitoragédo da dire¢cdo executiva.
Ferramentas que asseguram o controle da propriedade sobre a gestdo sdo o
conselho de administragdo, a auditoria independente e o conselho fiscal. A
empresa que opta pelas praticas de governanga corporativa adota como linhas
mestras a transparéncia, a prestacado de contas, a equidade e a responsabilidade
corporativa. (IBGC, 2003).

De acordo com La Porta at al. (1999), aprimorar a governancga
corporativa € uma tarefa dificil, pois, em parte, a natureza da protecdo aos
investidores e a regulagcdo dos mercados financeiros esta profundamente

enraizada na estrutura legal de cada pais e na origem de suas leis. Os arranjos
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de governanca corporativa existentes beneficiam tanto os politicos e os
interesses econémicos arraigados, incluindo os das familias que controlam as
maiores empresas na maioria dos paises.

Silva (2010), por sua vez, comenta que a discussdo sobre a necessidade
de aprimoramento da governanga corporativa nas empresas surgiu como
resposta aos diversos registros de expropriacdo da riqueza dos acionistas por
parte dos gestores. Esses registros decorrem do problema de agéncia, que
ocorre quando os executivos tomam decisbées com o intuito de maximizar sua
utilidade pessoal e nao a riqueza dos acionistas, motivo pelo qual sao
contratados. Dessa forma, o entendimento do problema de governanca
corporativa passa pela compreensdo de como ocorre o problema de agéncia nas
empresas e de quais mecanismos poderiam ser empregados para sua
diminuigdo. Conforme ja mencionado neste estudo, Jensen, Murphy e Wruck
(2004) ja afirmavam que os pacotes de remuneracdo de executivos bem
elaborados podem mitigar problemas de agéncia, alinhando interesses de
gestores e acionistas. A boa regulamentacdo (LA PORTA et al.,, 1999), a
participacdo ativa dos conselheiros de administragdo na gestdo dos negocios,
auditorias e conselho fiscal também s&o fatores de minimizagcdo dos conflitos de
agéncia. (CVM, 2002).

Conforme o exposto, pode-se assumir que a teoria da agéncia € a teoria
dominante na orientagcdo da investigacdo organizacional em relagdo a
remuneragao por desempenho. Jensen e Meckling (1976) mencionam que,
embora a literatura da economia seja repleta de referéncias a Teoria da Firma,
os materiais geralmente subsumidos sob esse titulo ndo sdo realmente uma
Teoria de Firma, mas uma teoria dos mercados em que as empresas sao atores
importantes. A empresa € uma caixa preta operacional cunhada de modo a
atender as condi¢gbes marginais relevantes em relagdo a entradas e saidas, o
que maximiza os lucros, ou mais precisamente, a valor presente. No periodo das
pesquisas de Berle Jr. e Means (1932) e mesmo de Jensen e Meckling (1976),
havia poucos estudos, ainda tentativos, que buscavam construir uma teoria para
explicar como os objetivos conflitantes dos participantes individuais seriam
equilibrados. Todavia, mais recentemente, conforme se observa dos estudos tais
como de Zingales (1997), Coffee (2005) e Franco-Santos (2007), os debates

populares e profissionais sobre a responsabilidade social das empresas, a
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separacao entre propriedade e controle e a onda de revisdes da literatura sobre
a Teoria da Empresa evidenciam a preocupacdo com essas questdes.

Do conflito entre agente e principal surge também o que Jensen e
Meckling (1976) definem como custos de agéncia. Os custos de agéncia sao
definidos como a soma de: (i) custos de monitoramento do comportamento do
agente pelo principal; (ii) gastos do agente para demonstrar ao principal que
seus atos estdo alinhados com as expectativas do referido acionista; e (iii)
gastos residuais. Na relagdo entre os acionistas e gestores, os custos de
agéncia do tipo perdas residuais se manifestam de forma muito clara com
algumas decisées ndo maximizadoras de riqueza tomadas pelos gestores, tais
como a fixacdo de gastos pessoais excessivos (salarios, beneficios
corporativos), decisdes relacionadas a implementagcao de projetos com base em
gosto pessoal do gestor, designacdo de membros da familia desqualificados
para fungdes gerenciais e resisténcia a substituicdo de pessoas ou processos.
De acordo com Shleifer e Vishny (1997), a questao fundamental da governanca
corporativa € a forma de assegurar aos investidores o retorno sobre seu
investimento financeiro, sendo que sua pesquisa comenta que o problema de
agéncia é sério e que as oportunidades para os gestores fugirem com os fundos
de investidores ou desperdica-los em pet projects sdo abundantes e bem
documentadas.

Todavia, os principais problemas de agéncia a serem enfrentados em
cada pais podem variar significativamente. La Porta et al. (1999) citam que,
enquanto grandes empresas nos paises anglo-saxdes se caracterizam por uma
estrutura de propriedade dispersa, a grande maioria das empresas nos demais
paises distinguem-se por uma estrutura de propriedade concentrada, com a
figura marcante de um acionista controlador ou bloco de controle. Segundo
Coffee (2005), o principal problema a ser enfrentado nos paises com propriedade
dispersa é a manipulagcdo dos resultados como forma de aumentar a
remuneracao pessoal dos executivos. Ja nos paises com estrutura concentrada,
o principal problema tende a ser a extracdo de beneficios privados do controle
pelos acionistas majoritarios, muitas vezes por meio de operagcdes com partes
relacionadas e outras formas de self-dealing.

O Brasil por sua vez tem por caracteristica empresas de estrutura

concentrada, mas a partir de 2003, e mais intensamente depois de 2005,
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comegou a surgir empresas com estrutura de propriedade pulverizada ou
dispersa, sem a figura do acionista controlador ou de um bloco de controle
definitivo. (BEDICKS, 2009). Aliada a esta mudanga, a adog¢do de boa
governanga corporativa, incluindo sistemas de remuneragdo adequados, com o
intuito de minimizar possiveis conflitos de agéncia, € cada vez mais tema de
discussdes nas empresas brasileiras. A estrutura de capital das empresas
brasileiras ndo é item de analise neste estudo, mas a maior transparéncia em
relacdo a remuneragado do agente, pela exigéncia de divulgagao prevista na
Instrugdo CVM 480 (CVM, 2009), constitui um elo entre o presente estudo e o

referencial tedrico.

2.3 Da Remuneracgao de Agentes

As mudancas fundamentais na economia global levaram a alteragdes nas
praticas de remuneragcdo de executivos. A remuneragdo para diretores
executivos em grandes empresas dos EUA aumentou muito ao longo das ultimas
trés décadas, impulsionada por uma explosdo de concessdes de opgdes de
acdes. Ao longo da década de 1970, os pacotes de remuneragao dos executivos
eram quase inteiramente constituidos de salarios-base e bénus ligados a
medidas de desempenho anuais e tiveram pouco incentivo para aumentar os
precos das acgdes da empresa. Opcbes de acdes executivas, populares na
década de 1960, cairam em desgraga em 1970 apos uma prolongada depressao
no mercado de agdes dos EUA. (JENSEN; MURPHY; WRUCK, 2004).

Apesar de nao haver grandes mudancgas para planos de remuneracao e
de compensacao no inicio de 1980, os executivos estavam sujeitos a uma
pressdo crescente do mercado pelo controle corporativo. As empresas com
excesso de caixa se tornaram alvos de aquisicbes hostis por forasteiros
esclarecidos, que procuram usar melhor o dinheiro. Gerentes de potenciais
alvos, por sua vez, que tentavam frustrar tais aquisicdes, simultaneamente, por
meio de dividas adicionais alavancadas através de recapitalizagbes, tornando
suas empresas alvos menos atraentes, criando valor através do compromisso de
retornar o fluxo de caixa futuro para os acionistas. Contudo, a disponibilidade de
alto rendimento da divida também facilitou o surgimento de aquisi¢cdes

alavancadas, com o fechamento de capital pelos gestores e investidores depois
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de pagar os atuais acionistas grandes prémios por suas acdes. Gestores dessas
novas organizacgdes, altamente alavancados, enfrentaram a disciplina da divida e
tiveram grandes participagdes, ndo negociaveis, que forneceram incentivos a
criagcado de valor de longo prazo. Em contraste com as corporagdes tradicionais,
de capital disperso, passivas e regidas, em fungdo dos grandes painéis de
administracdo compostos, principalmente de insiders, as novas empresas,
recém-adquiridas, eram de propriedade e também geridas por investidores
concentrados e ativos em criar sistemas de gestdo inovadores que facilitassem
ainda mais a criagao de valor nos EUA. (JENSEN; MURPHY; WRUCK, 2004).

Os referidos autores também mencionam que, embora as decisdes
judiciais e legislacdo praticamente tenham fechado o mercado de aquisicdo
hostil nos EUA no final dos anos 1980, o foco renovado sobre a criagao de valor
para o acionista resistiu. Tornou-se evidente que os incentivos tradicionais de
gestdo focada no tamanho da empresa, estabilidade e lucratividade contabil
destruiam em vez de criar valor para as empresas. Ainda nessa época, alguns
acionistas e os académicos passaram a demandar cada vez mais que a
remuneragao dos executivos estivesse ligada a geragcdo de valor para a
empresa, ou seja, que fosse cada vez mais baseada em opgdes de agdes e
outras formas de incentivo com base no patriménio. A Figura 2 mostra as
evidéncias do estudo de Jensen, Murphy e Wruck (2004), pelas quais a
remuneragao em dinheiro continuou a crescer em termos reais; mas, depois de
meados dos anos 1990, tornou-se uma pequena parte do pacote de

remuneragao total.
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Figura 2 - Remuneragao em Dinheiro e Remuneragao Total Média por Chief
Executive Officer (CEQ) das Empresas na S&P 500, 1970-2002

$16.000

$14.000-

155
&

e
3
T

Average CEO Total Remuneration
mncluding options valued at grant date

$8.0004

56,000+ Average CEO Cash Remuneration

(2002 dollars, in 000s)

54,000

Average CEO Remuneration

$2.000

AT et O Rk 1 R R
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

Note: Sample is based on all CEOs included in the S&P 500, using data from Forbes and ExecuComp. CEO total pay
mmcludes cash pay, resiricted stock, payouts from long-term pay programs and the value of stock options
granted using ExecnComp’s modified Black-Scholes approach. (Total pay pror to 1978 excludes option grants,
while total pay between 1978 and 1991 is compuied using the amoumts realized from exercising stock options
during the year, rather than grant-date values.)

Fonte: Jensen, Murphy e Wruck (2004).

Embora nos USA o debate sobre a remuneracdo do CEO tenha
conseguido destaque na imprensa por anos, alcangou destaque internacional
somente nos anos 1990. Esse debate se intensificou apds inoportuna
peregrinagdo do entdo Presidente George W. Bush ao Jap&o, em janeiro de
1992, acompanhado por uma comitiva de executivos dos mais bem pagos dos
EUA. O que era para ser fundamento para concessdes comerciais japonesas foi
dissolvido em acusagdes de que a competitividade americana foi prejudicada por
suas praticas de remuneragao excessiva para executivos, como a atencao
centrada nas disparidades salariais entre altos executivos dos dois paises. A
remuneragao dos CEOs tornou-se uma importante questao politica nos EUA, e
os altos salarios dos CEOs emergiram como um tema de campanha bipartidaria
entre os principais candidatos a presidéncia americana de 1992. (JENSEN;
MURPHY; WRUCK, 2004).

Estudos académicos como de Jensen e Zimmermann (1985), Jensen e
Murphy (1990), Jensen (1993), Hall e Liebman (1998) e Jensen, Murphy e Wruck
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(2004) argumentaram em favor de que politicas de compensacao
adequadamente escolhidas poderiam desempenhar um papel importante no
alinhamento dos interesses dos proprietarios e gerentes. Dentre os resultados do
estudo de Jensen e Zimmerman (1985) se verificou que a remuneragdo dos
executivos estava positivamente relacionada com o desempenho do pregco das
acdes, que planos de compensacao de curto e longo prazo estariam associados
com reagdes positivas nos precos das agdes e que os gestores seriam menos
propensos a fazer incorporagdes e aquisicboes que reduzisem precos de acoes
quando estes possuissem mais agdes da empresa. Contudo, Jensen e Murphy
(1990) concluem que embora os bdnus representavam 50 por cento do salario
CEOQO, tais bénus eram concedidos de formas que ndo eram altamente sensiveis
ao desempenho medido por mudang¢as no valor de mercado das agdes, no lucro
contabil ou vendas. Eles também concluem que a auséncia de fortes
pagamentos ou incentivos para CEOs baseados no desempenho é intrigante e
apontam como hipotese para tal fato as forgas politicas, que operam tanto no
setor publico quanto nas organizagbes, como limitadores para grandes
recompensas por desempenhos excepcionais.

De acordo com Hall e Liebman (1998) o pacote de incentivos de
desempenho para gestores de grandes empresas é uma questdo extremamente
importante. Para estes autores alinhar os incentivos dos executivos com os dos
proprietarios € o caminho mais direto para mitigar o problema de agéncia. Se
nao houver nenhuma ligagao significativa entre salario do CEO e desempenho
da empresa, é duvidoso que os trilhdes de dolares em ativos de empresas
publicas estejam sendo geridos de forma eficiente. Em seu estudo, Hall e
Liebamm (1998) concluem que tanto o nivel de remuneracédo do CEO e da
sensibilidade de remuneracdo do CEO com o desempenho das empresas
aumentou significativamente ao longo dos ultimos quinze anos (1980 a 1994),
sendo que o grande aumento de prémios de opgdes de acbdes e no valor das
participacbes societarias durante este periodo aumentou dramaticamente a
capacidade de resposta do CEO de pagar pelo desempenho da empresa. Ainda,
os autores nao consideraram que os contratos com pagamentos baseados em
acbes eram suficientemente fortes ou eficientes, mas acreditavam que sua

conclusao contradizia a afirmacgao de Jesen e Murphy (1990) de que os contratos
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de CEO eram extremamente ineficientes por haver pouca correlagao entre
desempenho e remuneracao.

Assim, apesar do aumento do uso de pacotes de remuneragao que se
baseiavam em acgdes durante a década de 1990, preocupacdes quanto a sua
eficacia também ganharam espaco nas discussdes internacionais. A percepcéao
de uma desconexao entre salario e desempenho e a criagdo de incentivos
perversos serviram de base para estudos académicos tais como o ja mencionado
de Jensen, Murphy e Wruck (2004), mas também Brown e Caylor (2004), Coffee
(2005) e Franco-Santos (2007).

A Figura 3 mostra a composi¢cdo e o nivel salarial dos CEOs em
empresas da S&P 500 de 1992-2002 (salarios — azul; bonus — verde; opgdes em
acdes — rosa escuro e outras — rosa claro), ajustados pela inflagdo em ddlares.
Em 1992, o salario-base representava 38% do pacote de remuneracao, ao passo
que as opcdes de agdes foram responsaveis por 24% da remuneracédo. Em 2000,
ano de pico do salario, apenas 17% da remuneracao era de salarios-base, ao
passo que as opgdes de agdes eram responsaveis por quase metade do salario.
(JENSEN; MURPHY; WRUCK, 2004).

Figura 3 - Remuneragao Média por CEO das Empresas da S&P 500, 1992-2002
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Fonte: Jensen, Murphy e Wruck (2004).
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De acordo com Jensen, Murphy e Wruck (2004), a remuneragdo dos
executivos nos EUA disparou nos ultimos 30 anos, impulsionada em grande
parte pelo aumento dos subsidios dos prémios de opcdo. A identificacdao dos
prémios de opgbes como uma das principais causas da escalada das
remuneragdes nao explica a propria escalada das remuneragdes, apenas
modifica a pergunta para: por que a componente opgcdo no pacote de
remuneragao aumentou de forma tdo dramatica? Segundo os autores, duas
possiveis explicacdes sdo aparentes. Primeira, o aumento na remuneragdo com
base em opgdes pode refletir o maior foco em compensacao que se baseia em
acoes como defendido na época por grupos de acionistas e pesquisadores
académicos. Jensen, Murphy e Wruck (2004) mostraram que os CEOs de
grandes empresas foram pagos principalmente para aumentar o tamanho de
suas organizagdes, receberam pequenas recompensas para um desempenho
superior, penalidades ainda menores para as falhas, e que os componentes de
bénus da remuneragao apresentaram muito pouca variabilidade. Segunda, o
aumento pode refletir mudangas contemporaneas nas regras de divulgacéo e
fiscais que reforgcam ligagdes mais fortes entre o desempenho das agdes e
remuneracao dos executivos.

Coffee (2005), por sua vez, discutiu a concentragcdo repentina de
escandalos financeiros corporativos, o que, segundo o autor, a propria sabedoria
convencional explica esses escandalos como uma consequéncia da bolha no
mercado de agbes. Em suma, quando a bolha estourou, seguiram-se
escandalos, e uma fase de novas regulamentagbes que produziu a Lei
Sarbanes-Oxley em 2002. De acordo com o estudo de Coffee (2005),
mundialmente, a bolha do mercado de acdes estourou em 2000 e, em termos
percentuais, a queda foi maior em paises europeus do que nos Estados Unidos.
Na Europa, o declinio repentino do mercado nao foi associado as irregularidades
financeiras que abalaram a economia dos EUA. Segundo o autor, republicagcbes
de demonstragdes financeiras sao raras na Europa, porém, em contraste, os
estudos demonstraram que, nos EUA, ocorreu uma crescente aceleragdo de
republicacdes das demonstragdes financeiras. Simplificando, a remuneracao dos
executivos mudou abruptamente nos EUA durante a década de 1990, passando
de um sistema que se baseia em dinheiro para um sistema com base em retorno

sobre o patriménio. Nessa mudanga, nao houve qualquer alteragcdo nas regras



40

de governanga corporativa para controlar os incentivos perversos que a
remuneragao em opgdes de agbes pode criar. (JENSEN; MURPHY; WRUCK,
2004). De acordo com Coffee (2005), quando a remuneragdo do CEO é com
opcdes de acdes se criam incentivos para a manipulacdo financeira de curto
prazo, bem como economistas financeiros encontraram uma forte correlagcao
estatistica entre os niveis mais elevados de remuneracdo em acdes, 0s
gerenciamentos de resultados e as republicagbes das demonstragdes
financeiras.

Ja Franco-Santos (2007) analisou o impacto do uso de medidas de
desempenho, financeiras e nao financeiras, de incentivos dos executivos sobre o
desempenho da empresa, no contexto de 132 sociedades pré-agdes publicas e
privadas com base no Reino Unido. A pesquisa também investigou os efeitos de
interagdo de dois controles internos de gestao: (i) qualidade das variaveis de
desempenho; e (ii) eficacia do sistema de recompensa. Também contemplou a
analise de trés de variaveis contextuais, quais sejam: (i) risco do negdcio; (ii)
estrutura de propriedade; e (iii) cultura organizacional. O estudo concluiu que o
uso da diversidade de medidas no sistema de incentivo anual dos executivos
afeta negativamente o retorno sobre o ativo (ROA) e o crescimento anual de
vendas. O efeito também foi negativo quando o desempenho da empresa foi
medido pelo grau em que os objetivos de negdcio sdo alcancados, apesar de
essa associagao negativa nao ter sido estatisticamente significativa. Ainda, o
estudo constatou que o risco do negdcio e a cultura organizacional sao fatores
gque moderam a relagao entre o uso da diversidade de medidas nos sistemas de
incentivos anuais dos executivos e o desempenho da empresa. Contudo, a
estrutura de propriedade, a qualidade percebida de medidas de desempenho e o
sistema de recompensa, percebidos eficazes, sao fatores que nao tiveram efeito
sobre essa relagdo. A conclusdo geral do estudo de Franco-Santos (2007) foi
que o uso de medidas de desempenho nao financeiras, além de medidas de
desempenho financeiro, na determinagdo dos incentivos anuais de executivos
pode ser prejudicial para o desempenho organizacional. No entanto, o efeito
negativo do uso de multicritério para as medidas de desempenho em incentivos
dos executivos ndo € universal, ou seja, ndo afeta todas as organizagbes em
todas as circunstancias. Pelo estudo, as organizagbes que operam em

ambientes de alto ou baixo risco de negoécios e organizagbes que tém cla ou
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valores culturais de adhocracia encontrardo beneficios no uso da diversidade de
medidas para a definicdo dos incentivos aos executivos.

Charam (2010) menciona que, diante do contexto da crise financeira
global, as metas dos executivos precisam ser revistas. Ainda, questiona qual o
equilibrio entre metas de curto e longo prazo e quais as melhores formas de
remuneragao para os executivos. Também menciona que o comité de
remuneragao precisa lidar com o mix de pagamento fixo e variavel, considerando
que o valor de mercado das agdes de capital, além de ser muito volatil, também
€ menos sujeito ao controle da administragéao do que o desempenho intrinseco
da empresa. Toda essa discussdo, muito embora ja existente em estudos
seminais, tais como o de Alchian e Demsetz (1972), Jensen e Meckling (1976),
Jensen (1993) e Hall e Liebman (1998), tem como pano de fundo a crise
financeira global e também problemas de agéncia recentes com repercussao
mundial, tal como o Caso Jack Welch — GE (2002) no qual dois pontos chamam
atencao: o papel do Comité de Remuneracdao na aprovagao de tal plano de
beneficios e nao divulgacdo de seu teor aos acionistas (e proprietarios) da
companhia.

No Brasil, o Cédigo do IBGC (2013) recomenda que a remuneragéao total
da diretoria deva estar vinculada a resultados, com metas relacionadas de forma
clara e objetiva a geragao de valor econémico para a empresa. Neste contexto,
as empresas deveriam ter um procedimento formal e transparente de aprovacgao
de suas politicas de remuneragdo aos gestores, incluindo eventuais incentivos
de longo prazo pagos em agdes ou nelas referenciados. Ainda, ninguém deve
estar envolvido em qualquer deliberagdo que inclua sua prépria remuneragao. A
remuneragao dos diretores deve ser divulgada individualmente ou, ao menos, em
separado do montante relativo ao conselho de administracdo e demais 6rgaos de
gestao. (SILVEIRA, 2006). Silva (2010) menciona que, no Brasil, existe uma
crescente preocupagao com o processo de melhoria continua da qualidade com
referéncia as informacdes inseridas nos relatérios, sejam eles gerenciais, anuais,
ou de outros tipos. Dessa forma, aumenta a transparéncia da gestdo da
empresa, subsidiando o acionista e o publico em geral com maior volume de
informacgdes. Nesse sentido, o Brasil conta com a Lei 11.638 (BRASIL, 2007), a
qual prop6s mudangas na elaboracdo e divulgagdo das demonstragdes

contabeis, sendo um de seus objetivos aumentar a transparéncia para com os
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acionistas e mercado. Nesse contexto, foi somente em 2008, em uma iniciativa
considerada inédita no Brasil, que a Usiminas divulgou a remuneragao dos
administradores em seu relatério anual. Ja em 2009, a CVM lancou a Instrucéao
CVM 480 (CVM, 2009), nome oficial daquela que ficou conhecida como nova
202, referéncia a principal norma reformada. A Instrugdo CVM 480 (CVM, 2009),
a SOX Brasileira, revogou 16 instru¢des, 3 deliberagdes e alterou 28 normas de
mercado, trazendo como uma das principais mudancas o aumento do nivel de
informacgdes prestadas pelas companhias. Dentre as alteragdes, esta a exigéncia
da divulgacédo da composi¢cao dos pacotes de remuneragédo dos administradores
(agentes) a partir de 2010, inclusive.

Enquanto no Brasil sdo dados os primeiros passos no sentido de divulgar
as informacdes relativas a remuneragdo dos agentes, nos EUA, em janeiro de
2011, a Securities and Exchange Commission (SEC) emitiu regras para a
execucado da secao 951 da Lei Dodd-Frank, a qual estabelece requisitos para
votagao consultiva em assembleia geral pelos acionistas das empresas publicas
americanas. Um dos itens que passaram a ser votados de forma consultiva é o
pacote de remuneracao dos agentes de cada companhia denominado como say-
on-pay (SOP). A votacdo SOP visa aprovar a compensacao paga por uma
empresa para seus diretores estatutarios, sendo puramente consultiva para as
empresas, ndo as obrigando a mudar o salario ou as politicas de remuneracéo. E
evidente, no entanto, que se um numero significativo de acionistas
desaprovarem a compensagao do agente, as empresas terdo de tomar alguma
acdo. Poder-se-ia, entdo, considerar a possibilidade de nao submeter as
remuneragdes dos agentes a votagdes muito frequentes, mas a periodicidade
das votacdes também devera ser determinada pela empresa e submetida a
votacdo consultiva. Os resultados das votacbes, para todos os assuntos
submetidos a votagao consultiva dos acionistas, incluindo os resultados do voto
SOP deveréao ser divulgados em um formulario S-K dentro de quatro dias uteis
apds a reunido de acionistas. De acordo com Nathan, Barral e Chung (2011), a
temporada de assembleias de 2011 expbs problemas fundamentais com politicas
de remuneragao por desempenho dos agentes das companhias de capital aberto
americanas. Dentre as licdes aprendidas da primeira SOP pelas empresas
publicas, durante o balango de 2011, incluem: rever o que aconteceu com o0s

seus votos de SOP e as razoes do resultado obtido; avaliar se e como a
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remuneragao dos executivos foi alinhada com o desempenho financeiro da
empresa; e pensar em como explicar esse alinhamento aos acionistas (NATHAN;
BARRAL; CHUNG, 2011).

No Brasil, a partir da ja mencionada Lei 11.638 (BRASIL, 2007) e da Lei
11.941 (BRASIL, 2009), estabelece-se a previsdo de que devem ser
reconhecidas, como despesas ou participagdes, as remuneragdes com base em
acoes liquidadas com instrumentos patrimoniais (por exemplo, agdes ou opgdes
de compra de agbes) ou em dinheiro, bem como as aquisicbes de bens e
servicos com as mesmas caracteristicas. Ou seja, a partir da implementacao do
IRFS, o Brasil deu um passo importante no sentido de ter maior transparéncia
em relacdo ao reconhecimento e registro das remuneragbes dos agentes de
empresas obrigadas a divulgacdo de suas Demonstra¢des Financeiras (DF).

A analise quantitativa das remunerag¢bes de agentes no Brasil, similar a
demonstrada na Figura 3, ainda nao esta disponivel. Apesar de haver um
mercado que por hipdtese possui caracteristicas diferentes do mercado
Americano, conhecer a estatistica descritiva da remuneracdo dos agentes no
Brasil trara novos elementos para estudos académicos e discussdes sobre a

pratica brasileira de remuneracgéo.

2.4 Indicadores de Desempenho Financeiro

Medidas de desempenho financeiro indicam se a estratégia da empresa,
sua implementacao e suas execucgdes estdo contribuindo para a melhoria do
fluxo de caixa. Metas financeiras tipicas tém a ver com rentabilidade,
crescimento e valor para o acionista. (KAPLAN; NORTON, 1992). Os indicadores
contabeis-financeiros informam acerca do grau de atingimento do retorno sobre
os recursos investidos, que é uma das principais razdes de ser das empresas
com fins lucrativos. Além disso, fornecem subsidios ao processo decisorio, no
que tange a alocacao de recursos escassos e a premiagao dos funcionarios.
(CARNEIRO; SILVA, 2010). Os indicadores de valor de mercado s&o
complementares aos indicadores de retorno sobre recursos investidos,
fornecendo uma visdao de como o mercado de capitais esta vendo a avaliagéo de

desempenho atual e futura da companhia. (SILVA, 2012).
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Dentre os indicadores de desempenho contabeis-financeiros estdo o
indice de liquidez, o de endividamento e o de rentabilidade, os quais
representam indicadores que em geral sdo utilizados para medir a saude
financeira das empresas. Os indicadores de mercado de capitais visam fornecer
o valor de mercado da empresa, correlacionando o valor de negociagao no

mercado com lucro, fluxo de caixa ou valor patrimonial da agao. (SILVA; 2012).
2.4.1 indice de Liquidez

Compreender a capacidade de pagamento de uma empresa € uma das
preocupacgdes principais de analistas e credores e os indices de liquidez visam
fornecer um indicador da capacidade da empresa de pagar suas dividas, a partir
da comparagao entre os direitos realizaveis e as exigibilidades. (SILVA, 2012).
As medidas mais usadas de liquidez contabil sdo os indices de liquidez geral,
corrente e seca. (SILVA, 2012; ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2009). Esse
indicador esta relacionado ao tema deste estudo, pois se a empresa tiver
dificuldade de honrar seus compromissos, isso afetara diretamente o principal
(acionista).

A liquidez geral indica quanto a empresa possui de dinheiro, bens e
direitos realizaveis a curto e longo prazo, para fazer face as suas dividas totais.
(SILVA, 2012). O indice de liquidez corrente, por sua vez, é calculado dividindo
os ativos circulantes pelos passivos circulantes. Se estiver passando por
dificuldades financeiras, uma empresa podera ser incapaz de pagar suas contas
dentro do prazo apropriado, ou podera ser obrigada a prorrogar seu crédito
bancario. Em consequéncia, os passivos circulantes podem se elevar mais
rapidamente do que os ativos circulantes, fazendo cair o indice de liquidez
corrente. (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2009). Ja o indice de liquidez seca é
determinado subtraindo-se os estoques dos ativos circulantes e dividindo-se a
diferenca pelos passivos circulantes. (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2009).

Para fins deste estudo, serdo utilizados os indices de liquidez geral e
liquidez corrente que, conforme os autores mencionados, sao calculados pelas

equacdes (1) e (2):
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Ativos Circulantes +tAtives de Longo Praozo

Total dos Passivos (1)
{Passive de Curto Prazo +de Longo Praze)

Indice de Liquidez Geral =

Ativos Circulantas

Indice de Liquidez Corrente = _ _
Pazsivos Circulantes

2.4.2 Quocientes de Endividamento

O quociente de endividamento é calculado dividindo-se o total de dividas
pelos ativos totais. Também podemos usar diversas outras maneiras de
expressar o grau de utilizacdo de capital de terceiros pela empresa, tais como o
quociente entre capital de terceiros e capital proprio (grau de endividamento) e o
multiplicador de capital proprio (ou seja, ativo total dividido por patriménio
liquido). Os quocientes de endividamento fornecem informacédo referente a
protecdo de credores contra insolvéncia e a capacidade de obtencdo de
financiamento adicional pelas empresas, tendo em vista o aproveitamento de
oportunidades de investimento potencialmente atraentes.

O indice de endividamento e o multiplicador de capital proprio sao
calculados pelas equacgbes (3) e (4) (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2009):

Total de dividas (Passive CP+Passive LD)

indice de Endividamento = : (3)
Total dos ativos

Total dos ativos

Multiplicador de Capital Proprio = (4)

Patrimonio Liguido

O objetivo principal dos indicadores de endividamento € mensurar o nivel
de comprometimento dos ativos com os recursos de terceiros, bem como a
relacdo com o total do capital proprio. Esses indicadores se relacionam com o
estudo, pois permitem, por exemplo, avaliar se ha relagdo entre a remuneracao

dos agentes e a geragao de patrimdénio ao acionista.

2.4.3 indice Rentabilidade

Ross, Westerfield e Jaffe (2009) mencionam também que um dos
atributos de mais dificil visualizagdo e mensuragdao em uma empresa € sua
rentabilidade. Dentre as formas de calcular a rentabilidade de uma empresa

estdo a margem de lucro, o retorno sobre os ativos e o retorno sobre o capital
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proprio. As margens de lucro sao calculadas dividindo-se os lucros pela receita
operacional total e indicam desse modo os lucros como porcentagem da receita
operacional total. A mais importante é a margem de lucro liquido, pois mede o
percentual de lucro liquido que conseguiu obter em relagdo ao seu faturamento.
Em geral, as margens de lucro refletem a capacidade de uma empresa fazer um
produto ou prestar um servigo a custo baixo ou a prego elevado. As margens de
lucro ndo sdo medidas diretas de rentabilidade porque se baseiam na receita
operacional total e ndo no investimento efetuado em ativos pela empresa ou
pelos acionistas. As empresas comerciais tendem a ter margens estreitas; e as
empresas prestadoras de servigos tendem a apresentar margens elevadas. De
toda forma, esse € um indicador classicamente utilizado para medir a eficiéncia
operacional e também o retorno aos acionistas. Portanto, também se vincula
nesse ponto com o propdsito deste estudo.

A equacdo de calculo da margem liquida €& assim apresentada
(IUDICIBUS; MARION, 2011):

P , Lucro Liquido
Margem Ligquida = ———

(5)

Receita Liquida

Outras medidas comuns de desempenho financeiro sdo o retorno sobre o
ativo, o qual indica a lucratividade que a empresa propicia em relagdo aos
investimentos totais representados pelo ativo total médio e o retorno sobre o
patriménio liquido (ROE), que representa a capacidade da empresa de gerar
valor a ela mesma ou a seus acionistas. (SILVA, 2012). As expressdes de
calculo do retorno liquido sobre os ativos (6) e (7) e sobre o patriménio liquido
(8) séo (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2009):

Retorno Liquido sobre Atives (ROA) = Lucro Liguido (6)

Ative total (meédio)

, Luecro antes de jurocs g impostos
Retorno Bruto sobre Ativos = : — (7)
Ative total (meédio)

. oA . P , Lucro liguido
Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) = _— )
Patrimonio Liguide (meédio)

Um dos aspectos mais interessantes do retorno sobre os ativos (ROA)

pode ser expresso em termos da margem de lucro e do giro do ativo. Ross,
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Westerfield e Jaffe (2009) citam que as empresas podem aumentar o ROA
elevando suas margens de lucro ou o giro de seus ativos. Evidentemente, a
concorréncia limita sua capacidade de fazer as duas coisas ao mesmo tempo.
Contudo, o ROE demonstra o retorno para o acionista. Ou seja, € importante
para o acionista que nao somente o ROA seja favoravel, mas também o ROE,
pois assim ficara demonstrado que esta sendo gerado valor para o acionista e
nado unicamente retorno sobre os ativos em decorréncia de incremento nos

passivos.
2.4.4 Valor de Mercado

A oferta e procura por determinada acao € quem influencia o processo de
valorizagdo ou desvalorizacdo de uma acdo e estdao relacionadas ao
comportamento tanto dos precos histoéricos (e, principalmente) as perspectivas
futuras de desempenho da empresa. (BM&FBOVESPA, 2013c). Contudo, o valor
de mercado de uma empresa por si s6 pode demonstrar exclusivamente seu
tamanho em relacdo a outras companhias e, portanto, para extrair informacdes
de mercado de uma empresa independente de seu tamanho, sdo utilizados
indices tais como o indice de Preco/Lucro e o indice de Valor de Mercado/Valor
do Patriménio e indice Q de Tobin. (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2009).

Para este estudo, utilizou-se o indice de Valor de Mercado/Valor do
Patriménio (P/VPA) que é o resultado da divisdo do prego de mercado da agéao
ON pelo valor contabil da agcdo ON e é representado pela equacao (9) (SILVA,
2012):

Prego de Mercade da Acdoc ON

P/VPA = (9)

Patrimonio Liguido por Agio ON

Esse referencial tedrico trouxe como principais conceitos a governancga
corporativa e o conflito de agéncia. Nesse contexto, os pacotes de remuneracao
dos agentes, quando bem elaborados, sédo vistos como ferramentas de mitigagao
dos referidos conflitos, alinhando os interesses dos acionistas e dos gestores. No
Brasil, somente as empresas de capital aberto sao obrigadas a publicar suas

demonstragdes financeiras e divulgar a remuneragao dos seus agentes, sendo o
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segmento de Novo Mercado o que destaca as empresas com maior
transparéncia e com maior exigéncia de praticas de governanga corporativa.

Os indicadores de desempenho, por sua vez, sdo medidas que indicam
se a estratégia da empresa, sua implementagao e execugdo geram retorno para
os acionistas. Portanto, uma vez que a gestdo das empresas é funcdo dos
agentes, espera-se que sua remuneragao esteja associada ao retorno para os
acionistas.

No capitulo seguinte, aborda-se a metodologia de pesquisa a ser
utilizada, cujo objetivo € apoiar a pesquisa e gerar as respostas ao problema

apresentado.
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3 METODOLOGIA

A pesquisa € um meio de construir conhecimento através da investigacao
para solucionar um problema, onde se faz ciéncia (fim) da pesquisa (processo)
com a utilizacdo de métodos (caminhos). (LOMBARDI, 2000). Os métodos,
conjunto de atividades sistémicas que permitem alcangar o conhecimento valido
(LAKATOS; MARCONI, 1991) e replicavel, auxiliam na construgdo de uma
representacdo adequada de questdes a serem estudadas. Sendo assim, este
capitulo descreve a metodologia utilizada neste estudo a fim de alcangar os
objetivos descritos.

Para alcangar os objetivos propostos nesta pesquisa, foi adotado um
metodo de trabalho para a coleta e consolidagdo das informacdes necessarias
para analise e conclusdao da mesma. O método proposto esta dividido em etapas

que se organizam e delimitam a pesquisa, conforme demonstrado na Figura 4.

Figura 4 - Método de Trabalho

1. Identificacdo do problema

—i— —t L
2. Definicdo dos objetivos 3. Referencial Tedrico
5 i Governanca . P
Método de Pesquisa ¢ Teoria de Agéncia
7 Corporativa
Universo e Populacdo da Pesquisa —]
(o]
Base de Dados @
E (=
SN2 & = £
o R = L= z
!E" H 284 n w <z E
s £ mog s £= Py a2l n 2
S % R S & o 25 o8
E ™ g = = " 5 zg w3 o = c
[T = o m [ [F . w o
= 3 8 Ex oo pa T4 v s
8 58 z 23 5"
E L] 3
= = =
Tratamento dos Dados por meio do SPSS Statistics, = =
versdo 21 a2
—— —— X —— g
4. Apresentacdodo Estudo e Analise dos Resultados

-

5. Conclusido

Fonte: Elaborada pela autora.
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3.1 Método de Pesquisa

A pesquisa a ser realizada € de abordagem quantitativa. Nos estudos
organizacionais, conforme cita Terense (2006), a pesquisa quantitativa possibilita
a mensuracao de opinides, reagdes, habitos e atitudes em um universo, por meio
de uma amostra que o represente estatisticamente. As caracteristicas principais
dos estudos quantitativos sdo (TERENSE, 2006):

a) obedecer a um plano preestabelecido, com o intuito de enumerar ou
medir eventos;

b) utilizar a teoria para desenvolver as hipoteses e as variaveis da
pesquisa;

c) examinar as relagdes entre as variaveis por métodos experimentais
ou semi experimentais, controlados com rigor;

d) empregar, geralmente, para a analise dos dados, instrumental
estatistico;

e) confirmar as hipéteses da pesquisa ou descobertas por dedugao, ou
seja, realiza predicbes especificas de principios, observagdes ou
experiéncias;

f) utilizar dados que representam uma populacéo especifica (amostra),
a partir da qual os resultados sdo generalizados;

g) usar, como instrumento para coleta de dados, questionarios
estruturados, elaborados com questdes fechadas, testes e
checklists, aplicados a partir de entrevistas individuais, apoiadas por

um questionario convencional (impresso) ou eletrdnico.

As divergéncias entre as abordagens qualitativa e quantitativa refletem
diferentes epistemologias, estilos de pesquisa e formas de construgido teorica.
Convém reiterar, no entanto, que os métodos quantitativos e qualitativos, apesar
de suas especificidades, ndo se excluem. Todavia, para este estudo, optou-se
pela abordagem quantitativa a partir de dados secundarios. Os dados
secundarios sdo aqueles que ja foram coletados, tabulados, ordenados e, as
vezes, até analisados com outros propdsitos, mas que estdo a disposi¢cédo do

pesquisador, como aqueles provenientes, por exemplo, da internet, dos bancos
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de dados, publicagdes, instituicbes governamentais ou regulatorias, a prépria
empresa. (MATTAR, 1999).

Para fins deste estudo quantitativo, foram utilizados os dados
secundarios, obtidos por meio de coleta manual, realizada nos Formularios de
Cadastro, de Demonstragbes Financeiras Padronizadas e de Referéncia
disponiveis no site da CVM. De acordo com Malhotra (2012), e ja mencionado
anteriormente, devido aos dados secundarios terem sido coletados para fins
diversos do problema em pauta, poderia haver desvantagens tais como de
inexatidao, desatualizacédo e confiabilidade. Portanto, com a finalidade de mitigar
tais riscos envolvidos na utilizacdo de dados secundarios, a coleta foi de dados
oficiais, publicos, atualizados, regulamentados e padronizados, obtidos de fonte
confiavel, qual seja, a CVM.

Uma vez definido o tipo da pesquisa e o enfoque do estudo (quantitativo),
bem como a natureza dos dados (secundarios), apresenta-se o universo e a

populagédo da pesquisa.

3.2 Universo, Populagao e Amostra da Pesquisa

O universo da pesquisa compreende empresas listadas na
BM&FBOVESPA (2013a) no segmento de Novo Mercado. A populagdo é
representada pela totalidade dos registros anuais das empresas listadas (ativas)
no segmento de Novo Mercado no periodo de 2008 a 2012. A analise foi
censitaria, de modo que nao é relevante mencionar o termo amostra, dado que
ela € a propria populacdo. Da mesma forma, ndo é relevante estimar erro
amostral, ainda que desvios possam existir sobre os dados em funcédo de
langamentos ausentes. A coleta foi realizada entre os meses de julho a outubro
de 2013.

Conforme mencionado os dados pesquisados séo relativos aos anos de
2008 a 2012 em decorréncia de: (i) inicio da convergéncia as normas
internacionais de contabilidade; e (ii) vigéncia da Instrucdo CVM 480 (CVM,
2009), a qual, em seu Anexo 24, prevé que a informagcdo a ser reportada € a
remuneracao reconhecida no resultado dos 3 ultimos exercicios sociais e a
prevista para o exercicio social corrente do conselho de administragdo, da

diretoria estatutaria e do conselho fiscal. Ademais, é relevante mencionar que o
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artigo 67 da referida Instrucao CVM 480 (CVM, 2009) facultou a divulgagao das
informagbes relativas as remuneracbes de administradores relativas aos
exercicios de 2007 e 2008.

A escolha do segmento de Novo Mercado justificou-se devido as
empresas nele listadas estarem sujeitas a regras de governanga corporativa, o
que vincula a populacao selecionada ao referencial tedrico base deste estudo.
De acordo com a listagem de empresas no segmento de Novo Mercado, a

populacdo, por ano de listagem, esta composta conforme Tabela 1.

Tabela 1 - Quantidade de empresas listadas na BM&FBOVESPA, no segmento de Novo
Mercado de 2008 a 2012

Ano Quantidade
2008 102
2009 106
2010 113
2011 124
2012 127

Fonte: Elaborada pela autora.

3.3 Da Coleta de Dados

Uma vez definido o universo, a populagcdo (amostra) e a fonte de
informagbes, o protocolo de coleta para formagao da base de dados foi
elaborado considerando: (i) dados relativos a remuneragcdo dos agentes; (ii)
dados das demonstragdes financeiras padronizadas e consolidadas; (iii) dados
cadastrais; (iii) o calculo dos indicadores de desempenho pelas expressdes
indicadas no referencial tedrico relativo a indicadores de desempenho financeiro;
e (iv) dados de prego/valor patrimonial da acao.

Os dados foram coletados por ano base, de 2008 a 2012, contemplando
a populagao especificada e conforme demonstrado na Figura 5. A seguir, uma

descricao dos dados coletados é apresentada.



Figura 5 - Coleta de Dados
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A remuneragado dos agentes para fins deste estudo foi segregada de

acordo com as especificagbes do Anexo 24, item 13.2, da Instrucdo CVM 480.

(CVM, 2009). Assim, os valores se referem a remuneragao por 6rgao (conselho

de administracdo, diretoria estatutaria e conselho fiscal),

resultado em cada exercicio social e com o conteudo classificado da seguinte

forma:

a) remuneracao fixa anual;
b) remuneragao variavel, segregada em:

— bénus;

participacao nos resultados;

remuneragao por participagcdo em reunioes;

comissoes;

outros;

reconhecida no
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c) beneficios pés-emprego;
d) beneficios motivados pela cessacao do exercicio do cargo;

e) remuneragado baseada em agdes.

Eventualmente, para melhor entendimento dos dados sendo coletados,
foi acessado o formulario 13.11 - Remuneracao Max, Min. e Média da Instrucao
CVM 480 (CVM, 2009), o qual é em forma de tabela e deve indicar, para os trés
ultimos exercicios sociais, em relagdo ao conselho de administracéo, a diretoria
estatutaria e ao conselho fiscal, segregado por 6érgéo, o numero de membros, a
maior remuneracao individual, a menor remuneracao individual e o valor médio

da remuneracao individual.

3.3.2 Dos Dados das Demonstracdes Financeiras Consolidadas

De acordo com o artigo 21 da Instrugdo CVM 480 (CVM, 2009), o
emissor deve enviar a CVM, por meio de sistema eletrénico disponivel na pagina
da CVM, na rede mundial de computadores, dentre as informacdes periddicas, o
formulario de DFP. Esse formulario € documento eletrébnico que deve ser
preenchido com os dados das demonstracdes financeiras elaboradas de acordo
com as regras contabeis aplicaveis ao emissor (empresa listada), nos termos dos
artigos 25 a 27 da referida Instrucdo CVM 480. (CVM, 2009). Portanto, desse
formulario foram obtidos dados do balango patrimonial, demonstrativo de
resultado e fluxo de caixa. Dentre os dados coletados, estdo o total do ativo,
ativos e passivos correntes, ativos e passivos nao correntes, o patriménio liquido
consolidado, a receita liquida, o resultado operacional bruto, o lucro liquido e o
caixa liquido das atividades operacionais.

Foram considerados os dados de balango patrimonial relativos a 2008
identificados como de 01.01.2009 na DFP, para fins de manter a
comparabilidade em funcdo da padronizagdo as normais internacionais de

contabilidade.

3.3.3 Dos Dados Cadastrais

Os dados cadastrais das empresas foram também obtidos por meio das

informagdes publicas disponiveis no site da CVM, por meio de consulta ao
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conteudo do Formulario de Referéncia. Dentre os dados que compdem o referido

formulario, foram observadas ou extraidas as seguintes informacdes:

a) nome empresarial;
b) data de registro na atual categoria CVM,;
c) situacao do registro na CVM:
— ativo;
— em analise;
— n&o concedido;
— suspenso;
— cancelado;
d) setor de atividade;
e) data de inicio da situagao do registro na CVM;
f) enderego (municipio e Unidade Federal/Estado/Provincia).

Portanto, em relagdo a situagcdo do registro na CVM, somente foram

utilizadas as informacgdes constantes dos registros ativos.

3.3.4 Dados de Preco/Valor Patrimonial da Agao

Os dados relativos ao indice do preco de mercado da agdo ON dividido
pelo valor patrimonial da acdo ON da populacdo de empresas deste estudo
foram obtidos na base de dados Economatica®, para as datas bases de 31 de

dezembro dos anos calendarios de 2008 a 2012.

3.4 Tratamento de Dados

Para o tratamento dos dados, foi utilizado o SPSS Statistics, versao 21,
que possibilita varias técnicas de analise. Dentre as técnicas estatisticas, foram
selecionadas: (i) analise da distribuicdo de frequéncia, tabulagdo cruzada e
testes univariados (média, mediana, desvio padrdo, minimo e maximo); (ii)
analises para detectar diferencas entre grupos (analise de variancia, teste de
Mann-Whitney, teste da Mediana e teste de Kruskal-Wallis); e (iii) correlacao.

A distribuicdo de frequéncia, tabulagdo cruzada e os testes univariados

sao analises utilizadas para descricdo das caracteristicas da populagéo
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analisada (MALHOTRA, 2012), por exemplo, quanto da remuneracao é fixa,
quanto é variavel e a distribuicdo entre os diferentes 6rgaos. A analise de
distribuicdo tem também a finalidade de alcancar o objetivo especifico de
mapear a composicdo de remuneracao e de contribuir para verificar o efetivo
cumprimento da Instrucdo CVM 480 (CVM, 2009) no que se refere a publicagao
das informagbes relacionadas aos pacotes de remuneracdo dos agentes.
Portanto, uma vez mapeadas as caracteristicas descritivas da populacado, foram
eventualmente segregados subgrupos por caracteristicas descritivas tais como:
(i) empresas com pacotes de remuneragao exclusivamente fixos ou fixo mais
variaveis; (ii) empresas com pacotes de remuneragdo baseados em acgdes; (iii)
empresas com remuneragdo variavel em bbnus; e (iv) empresas com
remuneracgao variavel com base na participacdo dos resultados.

A partir dessa estratificacdo foram aplicadas técnicas de analise de
variancia e correlagdo, com a finalidade de atingimento do objetivo geral de que
busca identificar correlacdo estatisticamente significante entre os pacotes de
remuneragcdao dos agentes e indicadores de desempenho financeiro das
respectivas empresas.

Na analise de variancia, inicialmente propds-se utilizar a ANOVA, uma
técnica para se avaliar diferencas entre os valores de médias de uma variavel
dependente como efeito de variaveis independentes. A ANOVA ¢é utilizada para
estudar as diferengas entre médias de duas ou mais populagdes, cujas variaveis
independentes (fatores) devem ser categdricas (n&do métricas). (MALHOTRA,
2012). Essa técnica € utilizada para analises complementares as analises
estatisticas descritivas. Como pressupostos da ANOVA, além da independéncia
dos fatores, sao requeridas normalidade e homocedasticidade dos residuos do
modelo descritivo das médias.

Considerando que os dados que nao seguiram um padrdao de
normalidade e homocedasticidade, como técnica alternativa a ANOVA,
utilizaram-se o teste de Kruskal-Wallis e o teste de Mann-Whitney, ambas as
técnicas nao paramétricas aplicaveis com variaveis em escala ordinal e que
comparam a diferenga de posto (posicdo) de duas populagdes, com base em
observacdo de amostras diferentes. (MALHOTRA, 2012). Utilizou-se também o
teste da Mediana, ndo paramétrico, que detecta diferengas entre grupos a partir

da relagao entre os dados de cada subgrupo e a mediana da amostra. (SIEGEL,
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1975). Esses sao testes para se verificar se ha diferengcas entre os dados da

populagdo analisada quando ndo segue uma distribuicdo normal.

Os valores amostrais quase invariavelmente diferem entre si, e o
problema é decidir se essas diferencas entre as populacbes
significam diferencas efetivas entre as amostras aleatérias de
uma mesma populacdo, ou se representam apenas variacoes
casuais, que podem ser esperadas entre amostras aleatérias.
(SIEGEL, 1975, p. 209).

Além disso, foi realizada a prova de mediana que constitui em um
processo para comprovar se dois grupos independentes diferem em tendéncias
centrais e “da informagdes sobre se é provavel que dois grupos independentes
(ndo necessariamente do mesmo tamanho) provenham de populagbes com a
mesma mediana”. (SIEGEL, 1975, p. 125).

A analise de correlagdo ¢é utilizada para mensurar a relagdao de
associacao entre pares de variaveis, sem estabelecer relagdo de causalidade,
sendo também relevante para a aplicagcdo de outras técnicas estatisticas.
(MALHOTRA, 2012). Os pressupostos requeridos sao similares aos da ANOVA,
do ponto de vista de homocedasticidade e homogeneidade dos residuos do
modelo. Modelos mais bem ajustados sédo obtidos se for detectada normalidade
das distribuicbes das variaveis utilizadas. Para contornar a questdao de néo
adesao a normalidade, utilizaram-se transformacgdes logaritmicas sobre os dados
e o coeficiente de correlacdo ndo paramétrico ré6 de Spearman. A correlagédo de
ré6 de Spearman demonstra a intensidade de associacao entre duas variaveis
meétricas, ndo sendo esse coeficiente sensivel a assimetrias na distribuicdo da
populacdo. (MALHOTRA, 2012). Ainda, de acordo com Hair et al (2005) o
coeficiente de correlacéo é: (i) fraco entre 0,00 a 0,39; (ii) moderado entre 0,40 a
0,69 e (iii) forte entre 0,70 a 1,00, sejam valores positivos ou negativos. Essa
técnica foi utilizada para auxiliar no atendimento do objetivo geral.

Portanto, por meio dessas técnicas de analise de dados, busca-se
responder a questdo problema com um sim, existe associagcdo entre os pacotes
de remuneragao dos agentes com os indicadores de desempenho. Ademais, a
hipotese, com base na teoria de agéncia, € que o acionista (principal) que se
propde a distribuir parte dos resultados da sua empresa para o gestor (agente)

tera, portanto, contrapartida medida nos indicadores de desempenho financeiro.
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Ainda, se a remuneracdo com base em acbes for um dos componentes do
pacote de remuneracdo do agente, o que se espera € que a contrapartida esteja,
por exemplo, no valor de mercado da empresa, bem como se espera ter
associagbes fortes entre o desempenho financeiro e as remuneragdes daquelas
empresas que possuem remuneragoes variaveis e ou que se baseiam em acgodes
como componentes do pacote de compensacédo de seus agentes. No entanto,
presume-se que as associagdes entre os indicadores de desempenho e a
remuneragao sejam de intensidade mais fraca quando a remuneragao € somente
fixa, uma vez que esta representa a contraprestacao pelo servigo prestado em si
e nao varia em fung¢ao do atingimento de metas.

Ademais, considerando a exigéncia legal de publicacdo de informagdes
de acordo com as normas da CVM, é esperado haver informacgido publica
disponivel para a realizagdo para o atingimento dos objetivos especificos deste

estudo.
3.5 Delimitagoes

O estudo é limitado a correlacionar a composi¢cédo da remuneragao dos
agentes, que para fins deste estudo sdo os definidos como administradores no
Formulario de Referéncia e os indicadores de desempenho financeiro.

A remuneracdo dos agentes para fins deste estudo € segregada entre
fixa, variavel, beneficios pés-emprego, cessao de cargo e remuneragao baseada
em acdes, exclusivamente de acordo com as especificacdes do Anexo 24, item
13.2 - Remuneragao total por érgéo, da Instrugdo CVM 480. (CVM, 2009). Além
disso, a remuneracao foi segregada entre de Administragao, Diretoria Estatutaria
e Conselho Fiscal, também conforme apresentado no Formulario de Referéncia,
item 13.2. Remuneracdo Total por Orgéo, da Instrugdo CVM 480 (CVM, 2009),
para as empresas listadas na BM&FBOVESPA, no segmento de Novo Mercado.

Os indicadores de desempenho financeiro abordados neste estudo sao
exclusivamente: (i) indice de liquidez geral; (ii) indice de liquidez corrente; (iii)
indice de endividamento; (iv) multiplicador de capital proprio; (v) margem liquida;
(vi) retorno liquido sobre ativos; (vii) retorno bruto sobre ativos, (viii) retorno
sobre o patriménio liquido e (ix) valor de mercado conforme anteriormente

mencionado no referencial tedrico, por serem metas tipicas utilizadas para
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verificar o atingimento do retorno para os acionistas (KAPLAN; NORTON, 1992)
e utilizados em analises tais como das Maiores e Melhores Empresas do Brasil
da revista Exame.

Ademais, este € um estudo quantitativo de variaveis, com explicagao
parcial. (SAMPIERI, 2006). Nao se pretende obter respostas quanto a melhor
composi¢ao de remuneragdo de agentes, mas sobre associagdes significantes
entre as variaveis que compdem o problema sob analise, limitadas, também, aos
dados disponiveis e ao contexto brasileiro.

Da mesma forma, este estudo ndo se propbs a segregar empresas
devido a sua estrutura de capital social, ou seja, se o capital é disperso no
publico (mercado de agbdes) ou concentrado em poucos acionistas ou se
possuem acionista majoritario.

O estudo se limitou as informacdes disponiveis no site da CVM, nos
formularios relativos Demonstragcdes Financeiras Consolidadas e Formularios de
Referéncia do ano calendario de 2008 a 2012, disponiveis no periodo de julho a
outubro de 2013.

A seguir, sao apresentados e analisados os resultados obtidos com a

finalidade de atender aos objetivos formulados no Capitulo 1.
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4 APRESENTAGAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta as analises estatisticas descritivas e o0s
resultados das analises de correlacdo e de perfil, conforme descrito no capitulo

de Metodologia.
4.1 Das Analises Descritivas

Uma primeira analise estatistica foi efetuada para verificar a frequéncia
em que as 127 companhias passaram a ser listadas na BM&FBOVESPA por ano
de listagem (Tabela 2). O que se observa é ter ocorrido um grande volume de
abertura de capital no segmento de Novo Mercado nos anos de 2006 e 2007,
que somados representam 41,8% das empresas listadas nesse segmento. Uma
das hipoteses desse movimento de abertura de capital em 2006 e 2007 é o
grande fluxo de capitais estrangeiros para o Brasil, um dos paises do Brasil,
Russia, India e China (BRIC), o que pode ter sido um fator influenciador para as
empresas Brasileiras buscarem recursos financeiros por meio da abertura de
capital.

Ainda pela analise de frequéncia, pode-se constatar que o setor de
atuacdo das empresas listadas no Novo Mercado é pulverizado. Conforme
demonstrado no Apéndice A, o setor de maior representatividade €& o de
Construcao Civil, Material de Construgado e Decoragcdo com 15% da populagao; e
Atacado e Varejo vem em segundo com 7,9%. Quanto a distribuicdo geografica,
as empresas estdo localizadas em apenas 11 das 27 unidades federativas do
Brasil, bem como se pode observar uma grande concentragcdo nos estados de
Sdo Paulo e do Rio de Janeiro, com 58,3% e 18,1% das empresas,
respectivamente. Somente 23,6% das companhias estdo localizadas nas demais

9 unidades federativas, conforme mostra a Tabela 3.
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Tabela 2 - Frequéncias de Empresas Listada na BM&FBOVESPA, no Segmento
de Novo Mercado de 2008 a 2012, por Ano de Listagem

Ano Frequéncia % | % acumulado
1938 1 0,8 0,8
1970 1 0,8 1,6
1977 5 3,9 5,5
1982 1 0,8 6,3
1984 1 0,8 71
1986 1 0,8 7,9
1991 2 1,6 9,4
1994 2 1,6 11,0
1995 1 0,8 11,8
1997 4 3,1 15,0
1998 5 3,9 18,9
1999 2 1,6 20,5
2000 2 1,6 22,0
2001 1 0,8 22,8
2002 1 0,8 23,6
2003 2 1,6 25,2
2004 5 3,9 29,1
2005 5 3,9 33,1
2006 19 15,0 48,0
2007 34 26,8 74,8
2008 5,5 80,3
2009 3,1 83,5
2010 55 89,0
2011 11 8,7 97,6
2012 3 2,4 100
Total 127 100

Fonte: Elaborado pela autora.
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Tabela 3 - Frequéncia de Distribuicdo Geografica da Populagao

Frequéncia %
Séo Paulo 74 58,3
Rio de Janeiro 23 18,1
Minas Gerais 8 6,3
Santa Catarina 7 5,5
Parana 4 3,1
Rio Grande do Sul 4 3,1
Ceara 2 1,6
Distrito Federal 2 1,6
Bahia 1 ,8
Espirito Santo 1 ,8
Maranhao 1 ,8
Total 127 100,0

Fonte: Elaborado pela autora.

Graficamente, a remuneracao total por 6rgdo para o periodo de 2008 a
2012 esta demonstrada conforme a Figura 6, a partir do qual se constata que: (i)
o0 ano calendario de 2008 apresenta remuneracdo muito inferior a dos demais
anos calendarios; (i) a remuneracdo do Conselho Fiscal ¢é irrelevante
comparativamente com a remuneragao do conselho de administracao e diretoria

estatutaria; e (iii) a remuneragao mais relevante é a da diretoria estatutaria.
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Figura 6 - Grafico de Remuneracéo por Orgédo para o Periodo de 2008 a 2012
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Fonte: Elaborado pela autora.

De acordo com a Tabela 4 a seguir, onde a remuneragao esta
demonstrada por 6rgao e por tipo, pode-se observar que a mais representativa &
a fixa da diretoria estatutaria, seguida pela variavel e com base em agdes desse
mesmo 6rgao, as quais representam 35,8%, 28,4% e 20,8%, respectivamente,
do total da remuneragao no periodo, totalizando 85,0% dos valores nominais da
populacdo analisada. Outra constatagédo é que a remuneragao fixa representa

44 ,4%, ou seja, menos da metade da remuneracgao total.
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Tabela 4 - Remuneracgéo Total Segregada por Orgéo e Tipo de 2008 a 2012

o Reais | | Media o
Diretoria - Total Remuneracéao Fixa 2.188.734.404 35,8 3.446.826 3.392.150
Diretoria - Total Remuneracao Variavel 1.738.828.420 28,4 2.738.312 4.712.074
Diretoria - Baseada em Acbes 1.273.274.297 20,8 2.005.522 6.087.130
Diretoria - Cessagao de Cargo 68.079.045 1,1 107.211 704.011
Diretoria - P6s Emprego 30.421.574 0,5 47.908 284.067
Diretoria - Remuneracgao Total 5.299.337.740 86,6 8.345.414 10.430.197
g&gse'm de Adm - Total Remuneragao 554 477830 85  819.650 1.069.225

Conselho de Adm - Baseada em Ag¢des 155.124.020 2,5 244290 2.357.636

Conselho de Adm - Total Remuneragéao
Variavel

Conselho de Adm - Pés Emprego 3.652.955 0,1 5.753 51.026

Conselho de Administragao -
Remuneracao Total

Conselho Fiscal - Remuneragao Total 67.323.742 1,1 106.022 175.432

Remuneracao Total - Conselho
Administracao, Diretoria Estatutaria e 6.115.446.809 100,0 9.630.625 11.764.099
Conselho Fiscal

69.530.522 1,1 109.497 547.330

748.785.327 12,2 1.179.189 2.715.450

Fonte: Elaborado pela autora.

Do total de 635 dados coletados (que € o resultado de 127 companhias
vezes 5 anos de informacgéo), 530 (83,5%) langamentos s&o diferentes de zero e
que totalizam R$ 6.115.446.811 de remuneracgdo para o periodo de 2008 a 2012.
Pela anélise detalhada dos 105 (16,5%) dados iguais a zero, observou-se que 88
(13,9%) sao relativos ao ano calendario de 2008, para o qual a informacao era
facultativa. Os 17 (2,7%) casos remanescentes referem-se a 10 companhias em
que a informacgao para o ano calendario de 2009 é zero ou nao informada, sendo
que (i) 9 empresas tiveram sua listagem na BM&FBOVESPA em 2010, 2011 ou
2012; e (ii) uma unica empresa que nao disponibilizou a remuneragéo para 0os 5
anos-calendario analisados.

Ademais, a discrepancia entre os valores do ano calendario de 2008
comparados com os demais anos decorre basicamente da auséncia de
informacéo relativa a remuneragdo, uma vez que a divulgacao era facultativa
para o referido ano. Do total de 127 empresas, 39 apresentaram alguma

informacdo sobre remuneracdo em 2008, totalizando R$ 248.249.933, ou seja,
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4,06% do total de remuneracdes do periodo em analise. Portanto, optou-se por
excluir da base de dados as informacgdes relativas ao ano-calendario de 2008.
Ante ao exposto, a partir dessa etapa, o estudo foi realizado
considerando os dados correspondentes aos anos-calendario de 2009 a 2012, os
quais totalizam R$ 5.867.196.876 de remuneracdo total e 508 dados (127
empresas vezes 4 anos) e esta composta conforme Tabela 5. Para esse periodo,
99,2% das companhias forneceram dados diferentes de zero por meio do
Formulario de Referéncia, item 13.2 — Remuneragéo por Orgédo, ao menos para
um dos anos analisados. Portanto, verifica-se o cumprimento da divulgacao
requerida pelo item 13, do Anexo 24, da Instrugdo CVM 480 (CVM, 2009), o qual
prevé a divulgacdo da composi¢cdo das remuneragbes dos administradores de
empresas de capital aberto brasileiras. Sendo assim, foi atendido nessa etapa o
primeiro objetivo especifico que é de verificar o atendimento ao referido

requerimento da CVM.

Tabela 5 - Remuneragéo Total Nominal por Ano-calendario

Ano-calendario Remunerag.éo %
(Reais)

2009 1.068.761.495 18,2

2010 1.482.012.073 25,3

2011 1.626.022.231 27,7

2012 1.690.401.077 28,8

Total 5.867.196.876 100,0

Fonte: Elaborado pela autora.

Por meio do demonstrado pela Figura 6 e do mapeamento demonstrado
nas Tabelas 4 e 5, atende-se o segundo objetivo especifico que € mapear a
composicdo de remuneracdo dos agentes de empresas brasileiras de capital
aberto dos anos de 2008 a 2012. Complementarmente, na Tabela 6 esta
demonstrada a composicao para a populacdo de 2009 a 2012 e, para melhor
compreensao das informacdes da populagcdo, foram efetuadas analises
descritivas segregadas por o6rgaos de gestdo, quais sejam: (i) Diretoria

Estatutaria; (ii) Conselho de Administragao; e (iii) Conselho Fiscal.
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Tabela 6 - Remuneragéo Total 2009 — 2012, Segregada por Orgéo e por Tipo

Remuneracao o - Desvio
(Reais)| 7 Media|  p.drao

Diretoria - Total Remuneracéao Fixa 2.058.522.612 351 4.052.210 3.326.716
Diretoria - Total Remuneracao Variavel 1.684.542.110 28,7 2.458.904 5.084.534
Diretoria - Baseada em Acbes 1.249.123.354 21,3 3.316.028 6.707.003
Diretoria - Cessagao de Cargo 68.079.045 1,2 134.014 784.974
Diretoria - P6s Emprego 29.632.336 0,5 58.331 315.613
Diretoria - Remuneracgao Total 5.089.899.457 86,8 10.019.487 10.901.560
g&gse'm de Adm - Total Remuneragao g0 577 658 83  961.964 1.112.608
Conselho de Adm - Baseada em Ag¢des 155.124.021 2,6 305.362 2.632.891
Conselho de Adm - Total Remuneragao 65404597 11  128.749  605.243
Variavel
Conselho de Adm - Pés Emprego 3.652.955 0,1 7.191 56.969
Conselho de Administragao - 712.859.231 121 1.403.266 2.976.539
Remuneracao Total
Conselho Fiscal - Remuneragao Total 64.438.188 1,1 126.847 187.472
Remuneracao Total - Conselho
Administracao, Diretoria Estatutaria e 5.867.196.876 100,0 11.549.600 12.272.676

Conselho Fiscal

Fonte: Elaborado pela autora.

4.1.1 Da Diretoria Estatutaria

Para fins de contextualizagcdo, observa-se que, de acordo com a Lei

6.404 (BRASIL, 1976), artigo 143, a diretoria estatutaria deve ser composta por 2

(dois) ou mais diretores, eleitos e destituiveis a qualquer tempo pelo conselho de

administracdo ou, se este for inexistente, pela assembleia-geral. Ainda, a

referida lei prevé que até no maximo 1/3 (um tergo) dos membros do conselho de

administragcdo poderao ser eleitos para cargos de diretores.

A analise descritiva da populagao indica que, em média, as empresas

possuem 5,63 membros, com desvio padrao de 4,26 membros, conforme Tabela

7. Ademais, os numeros minimos e maximos sao quebrados em funcédo de as

empresas divulgarem a média de membros em cada ano, a qual foi base para

essa analise.
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Tabela 7 - Analise Descritiva Quantidade de Membros de Diretoria

N | Minimo | Maximo | Soma Média Desvjo
padrao
Diretoria - Numero de 508 000 3650 286074 5,63 4.26

Membros

Fonte: Elaborado pela autora.

Uma vez selecionados como subgrupo os casos onde ha informagao de
numero de membros, a meédia por empresa n&o varia significativamente,
conforme demonstrado na Tabela 8. Se observa haver o niumero minimo de 1
membro, o que esta em desacordo com a previsao da Lei 6.404 (BRASIL, 1976),

contudo, ficou comprovado que se trata de um unico caso dentro do subgrupo.

Tabela 8 - Analise Descritiva de Membros da Diretoria - Sem Dados Ausentes

N | Minimo | Maximo | Soma | Média | De&sVio
padrao
Diretoria - Numero de 488 100 36,50 286074 5,86 4,19

Membros

Fonte: Elaborado pela autora.

Pelo que se observa pelo diagrama em caixas demonstrado no grafico da
Figura 7, o perfil da populacado é relativamente semelhante ao longo do periodo
analisado. Esse resultado € confirmado pelo teste de Kruskal-Wallis (sig = 0,739)
e pelo teste da Mediana (sig = 0,789), indicando nao haver diferencas

significativas entre os anos listados.



Figura 7 - Diagrama de Membros da Diretoria por Ano-calendario
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composta conforme demonstrado na Tabela 9. A partir dessa informacao,

constata-se que as remuneragdes mais representativas sdo a fixa, baseada em

acbes e, dentre as variaveis, o bénus e participagao nos resultados, perfazendo

94,7 % dos valores de remuneragao.
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Tabela 9 - Remuneracdo Nominal da Diretoria Estatutaria

e Rea | | Media o

Diretoria - Total Remuneracéao Fixa 2.058.522.612 404 4.052.210 3.326.716
Diretoria - Baseada em Agdes 1.249.123.354 245 2458904 6.707.003
Diretoria - Total Remuneracao Variavel 1.684.542.110 33,1 3.316.028 5.084.534
Variavel — Bonus 851.247.278 16,7 1.675.684 3.483.548
Variavel - Participagdo nos Resultados 660.958.931 13,0 1.301.100 3.172.246
Variavel - Outras Remuneracdes 172.293.872 34 339.161 1.820.146
Variavel - Participacdo em Reunides 30.000 0,0 59 942
Variavel — Comissbes 12.029 0,0 24 534
Diretoria - Cessagao de Cargo 68.079.045 1,3 134.014 784.974
Diretoria - Pés Emprego 29.632.336 0,6 58.331 315.613
Diretoria - Total Remuneragao Fixa 5.089.899.457 100,0 10.019.487 10.901.560

Fonte: Elaborado pela autora.

A distribuicdo de frequéncias das principais remuneracdes, quais sejam:

(i) total fixa, (ii) baseada em acgdes, (iii) bonus e (iv) participagcao nos resultados

esta apresentada na Tabela 10.

Tabela 10 - Frequéncia da Remuneragao da Diretoria por Ano-Calendario

Frequéncia
Total
2009 | 2010| 2011 | 2012

Nao existente 12 6 5 2 25
Diretoria - Remuneracao Fixa

Existente 115 121 122 125 483

Nao existente 80 63 64 57 264
Diretoria - Baseada em Agbes

Existente 47 64 63 70 244

Nao existente 64 55 55 60 234
Diretoria — Bonus

Existente 63 72 72 67 274

Nao existente 89 87 80 81 337
Diretoria - Participacdo nos Resultados

Existente 38 40 47 46 171

Fonte: Elaborado pela autora.

Observa-se a auséncia de remuneracédo fixa para 25 casos (4,9% da

populacédo). Uma das hipoteses para essa auséncia de informacéo é o fato de

que algumas empresas tiveram sua listagem na BM&FBOVESPA entre 2009 e

2012 e, portanto, ndo estavam obrigadas a divulgagdo de informacédo para



70

alguns dos anos deste estudo. Em analise detalhada, constatou-se que somente
duas empresas deixaram de informar ou ndo possuem remuneracao fixa para o
periodo de 2009 a 2012, mesmo que seu registro na BM&FBOVESPA tenha sido
realizado em anos anteriores a 2009.

Em relacdo as remuneragbes da diretoria estatutaria, pelo grafico da
Figura 8, observa-se que os valores nominais aumentaram monotonamente nos
anos de 2009 a 2012, exceto no ultimo ano analisado, em que o total das
remuneracdes variaveis e baseadas em agdes apresentaram reducao.

Na analise da composicdo da remuneracgédo variavel (R$ 1.684.542.110),
constata-se que 89,8% sdo referentes aos bonus (R$ 851.247.278) e a
participacdo nos resultados (R$ 660.958.931) e, portanto, as analises posteriores
envolvendo a remuneracdo variavel sao efetuadas pelo seu total ou, quando

segregada, somente para os bdnus e participagao nos resultados.

Figura 8 - Grafico da Remuneragao da Diretoria Estatutaria
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Fonte: Elaborado pela autora.

Outra constatacéo pelas analises descritivas da remuneracéo da diretoria

€ que ndo ha remuneragdo com base em acgdes, bdnus ou participacbes nos
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resultados para empresas que nado tenham remuneracgao fixa. Contudo, observa-
se que, na populacao total de empresas no segmento de Novo Mercado, ndo ha
um padrdao de composicdo de pacotes de remuneragdo (Apéndice B). Dessa

analise descritiva, observa-se que:

a) dos 483 casos de remuneracao fixa, 50,3% possuem remuneragao
com base em acgdes (244 casos), 56,7% remuneracdo variavel em
bonus (274 casos) e 35,4% remuneracdo variavel por meio de
participacao nos resultados (171 casos);

b) dos 244 casos de remuneragbes com base em acbes, 55,7%
possuem também bbénus (136 casos) e 36,1% possuem
participagdes nos resultados (88 casos);

c) dos 274 casos de remuneragao variavel em boénus, 49,6% possuem
remuneragao com base em acgdes (136 casos) e 14,2% possuem
participagao nos resultados (39 casos);

d) dos 171 casos de remuneragao variavel por meio de participacao
nos resultados, 51,4% possuem remuneragdo baseada em acgdes
(88 casos) e 22,8% possuem remuneragao variavel em bonus (39

casos).

Portanto, ndo ha um padrao observavel de composicao de remuneragdes
variaveis. Além disso, verificou-se, menos frequentemente, a ocorréncia de
remuneragao variavel em bénus conjugada com participagédo nos resultados.

Pela analise de dispersdao (Figura 9), observa-se que os valores das
remuneracdes baseadas em agcdes acompanham os valores de remuneragdes
fixas sem associagcdo aparente, observando-se dois grupos (com e sem
remuneragao baseada em agdes) quando utilizada a totalidade da populagao.
Quando efetuada analise do subgrupo com os casos em que ha ambas as
formas de remuneracéao (fixa e baseada em acgoes, Figura 10) observa-se melhor
0 padrdao de dispersdo, indicando uma associagao fraca positiva entre essas
variaveis. A partir dessas constatacdes foi analisada a correlagao bivariavel nao
paramétrica, pela estatistica de ré de Spearman, entre as remuneracgdes fixa e a
baseada em acgdes. O resultado indica que ha correlagao significante entre os
dois tipos de remuneragao da diretoria, porém com coeficiente de correlagéo

fraco de 0,299 (sig<0,001). Ou seja, pode-se afirmar que ambas as
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remuneragdes variam conjuntamente, porém a intensidade dessa conexdo é
baixa, indicando a influéncia de outros fatores sobre o comportamento conjunto

dessas variaveis.

Figura 9 - Diagrama de Dispersdo da Remuneragao da Diretoria - Fixa versus
Baseada em Acgdes (populagao total)
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Fonte: Elaborado pela autora.
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Figura 10 - Diagrama de Dispersdo da Remuneragao da Diretoria - Fixa versus
Baseada em Ac¢des (subgrupo com os casos onde ocorreram ambas as
remuneragdes)
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Fonte: Elaborado pela autora.

Pelo diagrama de dispersédo entre a remuneragéo fixa e a remuneragao
variavel (Figuras 11 e 12), por sua vez, obtém-se uma correlagado
estatisticamente significativa, com valor de 0,507 (sig< 0,001). Logo, pode-se ver
um padrao pelo qual, a medida que uma remuneracao aumenta, a outra também
aumenta. De acordo com os graficos das Figuras 11 e 12, verifica-se que tanto
no caso do diagrama de dispersao realizado para o total da populagdo quanto
quando realizado para o subgrupo com os casos onde ambas as remuneragdes
ocorreram, os pontos formam uma nuvem mais condensada do que a verificada
em relacao a remuneragao baseada em acgdes. Essa € uma constatagdo que tem
aparente divergéncia do padrao observado nos USA onde a remuneracdao do
CEO em dinheiro (fixa) se manteve com pouca variacdo de 1996 a 2002,
enquanto a que a remuneragdo total sofre significativa mudanga de perfil
influenciada basicamente por pagamentos em acgdes, programas de

remuneragdes de longo prazo e agdes restritas (Figuras 2 e 3).
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Figura 11 - Diagrama de Dispersdo da Remuneragao da Diretoria - Fixa versus
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Fonte: Elaborado pela autora.
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Figura 12 - Diagrama de Dispersdo da Remuneragao da Diretoria - Fixa versus
Variavel (subgrupo com os casos onde acorreram ambas as remuneragdes)
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Fonte: Elaborado pela autora.

Uma vez concluida analise descritivas relacionadas a diretoria estatutaria

analisou-se o conselho de administracao.

4.1.2 Do Conselho de Administracao

De acordo com a Lei 11.604 (BRASIL, 1976), dentre as competéncias do
conselho de administracado esta a de fixar a orientacdo geral dos negécios da
companhia, eleger e destituir os diretores, bem como fixar-lhes as atribuicbes e
fiscalizar sua gestdo. O conselho de administragcdo devera ser composto por, no
minimo, 3 (trés) membros, eleitos pela assembleia-geral e por ela destituiveis a
qualquer tempo. Para o segmento de Novo Mercado, por sua vez, o conselho de
administracdo deveria ter no minimo 5 (cinco) membros. (BM&FBOVESPA,
2013b). Pela analise descritiva apresentada na Tabela 11, observou-se haver

empresas com menos conselheiros de administracdo do que os previstos na
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referida Lei 6.404. (BRASIL, 1976). Por outro lado, considerando nao haver
previsdo de numero maximo (o que deve constar exclusivamente do estatuto
social), observa-se a ocorréncia de uma empresa com 22 membros nessa
fungdo. Contudo, a média de conselheiros de administragdo é proxima a 7 ou

seja, aderente a legislagéo aplicavel.

Tabela 11 - Analise Descritiva Quantidade de Membros do Conselho de
Administracao

Desvio

N Minimo | Maximo Soma Média -
padrao

Conselho de
Administracdo — Numero 508 0,00 22,00 3460,95 6,81 3,11
de Membros

Fonte: Elaborado pela autora.

Além disso, em analise mais detalhada, observou-se 28 casos nao
apresentam ou ndo possuem conselheiros de administracdo, porém s6 3 sédo de
empresas listadas na BM&FBOVESPA em ano anterior a 2009. Ainda, verificou-
se 12 casos com 1 ou 2 membros de conselheiros de administracdo, sendo
somente uma empresa nessa situacao para os 4 anos analisados. Contudo, na
analise da outra extremidade, observou-se que duas empresas apresentam mais
de 16 membros de conselho de administracdo, sendo esse fato constante para
todo o periodo analisado. Tal informagédo pode ser observada na Figura 13, a
qual apresenta também que a média de membros do conselho de administragao
aumentou gradativamente de 2009 para 2012. Esse resultado é confirmado pelo
teste de Kruskal-Wallis (sig = 0,017), mas nao pelo teste da Mediana (sig =
0,160). Conforme Siegel (1975), comparativamente, o teste de Kruskal-Wallis é
mais poderoso do que o da Mediana, sendo esse o indicador para analise dos

dados ora apresentados.



Figura 13 - Conselho de Administragdo - Numero de Membros por Ano-
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T
2ma

A remuneracgdo por tipo estd composta conforme a Tabela 12, ficando

evidente a representatividade da remuneracao fixa e da baseada em acdes para

o conselho de administracdo que somadas representam 90,4% do total das

remuneragdes desse 6rgao da administragao.



78

Tabela 12 - Remuneragao do Conselho de Administracdo Segregada por Tipo

Remuneracéo o - Desvio
(Reais)| 7 Media| b drio
Conselho de Administragao - Total 488.677.658 686  961.964 1.112.608
Remuneracéao Fixa
Conselho de Administragdo - Baseado 155.124.021 21,7  305.362 2.632.891
em Acobes
Conselho de Administrag&o - 65.404.596 92  128.749  605.243
Remuneracé&o Variavel
gonselho de Administracao - Pds 3652955 05 7191 56.969
mprego

Conselho de Administragao - 712.859.231 1000 1.403.266 2.976.539

Remuneracao Total

Fonte: Elaborado pela autora.

Em relacdo a remuneracao do conselho de administracdo, contudo se

observa que ha uma mudanca significativa no comportamento ao longo dos

anos, especificamente em relacdo a remuneracao por acgdes (Figura 14).

Portanto, a partir dessa constatacédo, procurou-se identificar caracteristicas que

indicassem tal discrepancia.

Figura 14 - Grafico de Remunerag¢do do Conselho de Administragédo por Ano-
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O fato de haver pagamento com base em acbdes para o conselho de
administracdo € por si sé um resultado ndo esperado. De acordo com o artigo
146 da Lei 6.404 (BRASIL, 1976), podem ser membros do conselho de
administracédo acionistas e diretores. No Brasil, considerando a concentracdo do
capital ainda em maos de um acionista majoritario, o qual, em principio, ocupa
posicao(des) no conselho de administragao, afastaria por hipotese, a pratica de
remuneragao baseada em acgdes para esse 6rgao de gestdo. Todavia, o que se
observou sdo 61 casos de remuneracao baseada em acgbes, sendo 13, 14, 15 e
19, respectivamente para os anos de 2009, 2010, 2011 e 2012. Das 127
empresas do Novo Mercado, 19,7%, ou seja, 25 delas tiveram remuneracao
baseada em ac¢des para um ou mais dos anos de 2009 a 2012.

Além disso, outro resultado n&do esperado é que do total de remuneragéao
baseada em acgdes de 2009 a 2012, 76,0% refere-se a quatro empresas do
mesmo grupo econdmico, quais sejam OGX Petréleo e Gas Participagdes S.A.,
ENEVA S.A.,, MMX Mineracao e Metalicos S.A. e LLX Logistica S.A. e, com
respectivamente, 35%, 32%, 7% e 2%, do total da remuneragdo por agdes ao
conselho de administragao das empresas no Novo Mercado.

Essas constatagdes levantam hipotese para estudos futuros. Sdo essas
remuneracdes em acgdes destinadas a todos os conselheiros acionistas ou
diretores? Teria a remuneracido baseada em acbes sido utilizado como
instrumento de incentivo aos conselheiros ndo acionistas, seja para exercicio de
uma lideranga mais ativa ou para aumentar a atratividade do cargo? Por
exemplo, Lojas Renner, empresa de capital pulverizado ndo esta entre as
empresas que remuneram o conselho de administragcédo com base em agdes. Ha
entdo alguma associagao entre concentragdao ou diversificagdo de capital para
tomada de decisdo quanto ao pacote de remuneragdo do conselho de
administragéo?

Uma vez concluidas as analises descritivas sobre a remuneragdo do
conselho de administragao, foram realizadas as analises descritivas relacionadas

ao conselho fiscal.
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4.1.3 Do Conselho de Fiscal

Ao conselho fiscal compete, entre outros, fiscalizar os atos dos
administradores e verificar o cumprimento dos seus deveres legais e
estatutarios, opinar sobre o relatério anual da administracdo e sobre as
propostas dos 6rgaos da administragcado, a serem submetidas a assembleia-geral,
além de examinar as demonstragdes financeiras. O conselho fiscal, quando o
funcionamento n&o for permanente, podera ser instalado pela assembleia-geral a
pedido de acionistas que representem, no minimo, 0,1 (um décimo) das agdes
com direito a voto, ou 5% (cinco por cento) das agdes sem direito a voto, e cada
periodo de seu funcionamento terminara na primeira assembleia-geral ordinaria
apos a sua instalacao. A remuneragao dos membros do conselho fiscal, além do
reembolso, obrigatorio, das despesas de locomocgédo e estada necessarias ao
desempenho da funcdo, ndo podera ser inferior, para cada membro em
exercicio, a 10% da que, em média, for atribuida a cada diretor, sem computar
os beneficios, as verbas de representagao e participagdo nos lucros (maiores
informacgbes sobre o conselho fiscal poderdo ser obtidas na Lei 6.404, artigos
161 a 165-A). (BRASIL, 1976).

Conforme os principios da boa governanga corporativa descritos na
cartilha elaborada pela CVM (2002), o conselho fiscal deveria ser composto por,
no minimo, trés e, no maximo, cinco membros. O que se observa pela Tabela 13
€ que, da populagao de 508 casos, o conselho fiscal encontra-se presente em
251, o que representa 49,4% do conjunto de casos analisado. Entretanto, pode-
se observar também que o numero de empresas com conselho fiscal aumenta
anualmente, sendo que 43,3%, 47,2%, 48,8% e 58,3% das empresas do Novo
Mercado possuiam conselho fiscal nos anos de 2009, 2010, 2011 e 2012,

respectivamente.

Tabela 13 - Estatistica de Existéncia ou Nao Existéncia de Conselho Fiscal

Informagodes Relativas ao Ano Calendario Total
ota
2009 2010 2011 2012
Nao existente 72 67 65 53 257
Conselho Fiscal
Existente 55 60 62 74 251
Total 127 127 127 127 508

Fonte: Elaborado pela autora.
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A remuneragdo total do conselho fiscal por sua vez é igual a R$
64.438.188, o que representa 1,1% do total da remuneragao no periodo de 2009
a 2012, conforme demonstrado na Tabela 14. Essa remuneragao &
essencialmente fixa, ndo sendo, portanto, vinculada a desempenho financeiro
das companhias. Essa constatagdo observada durante a coleta de dados era
esperada para esse orgao de gestdao. O resultado ndo esperado é de que a
remuneragao do conselho fiscal fosse tdo inferior as remuneragbes dos demais
orgaos de gestdo, a qual representa 1,1% da remuneracédo total, 9,0% quando
comparada a remuneragdo do conselho de administracdo e 1,3% quando
comparada com a remuneragdo da diretoria estatutaria. Todavia, quando
selecionado subgrupo das empresas em que ha remuneragao informada para o
conselho fiscal, observa-se que o total da remuneracédo representa 7,1% do
salario ou pro-labore da diretoria estatutaria, o que, em analise simples poderia
se presumir ser inferior ao percentual minimo previsto na Lei 6.404. (BRASIL,
1976). Todavia, para uma adequada interpretacdo deste resultado se faz
necessario verificar, dentre outros fatores, se o conselho se manteve constituido
durante todo o periodo e, portanto, a analise do cumprimento individual da
remuneragdao do conselho de administracdo € uma hipdtese sugerida para

estudos futuros.

Tabela 14 - Composicdo Anual da Remuneracao Total do Conselho Fiscal

% da

Ano Valor | Remuneragéao

Total

2009 11.916.877 0,20%

2010 14.494.320 0,25%

2011 17.032.816 0,29%

2012 20.994.175 0,36%

Conselho Fiscal - Remuneragao Total 64.438.188 1,10%
Remuneracao Total - Conselho Administracéo, Diretoria 5867.196.876 100,00%

Estatutaria e Conselho Fiscal

Fonte: Elaborado pela autora.

Os resultados observados relativos: (i) a pouca representatividade da
renumeracgao do conselho fiscal; e (ii) ao fato de ndo haver esse érgao instalado

em todas as empresas do Novo Mercado, sédo surpreendentes. O conselho fiscal
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€ um orgao fiscalizador independente da diretoria e do conselho de
administragcdo, que busca, através dos principios da transparéncia, equidade e
prestagdo de contas, contribuir para o melhor desempenho da organizagao.
(IBGC, 2007). Como pode entdo nao estar instalado em todas as empresas do
Novo Mercado? Novamente temos a hipotese de estudos futuros. Sendo o
conselho fiscal uma instancia de defesa, no ambito da sociedade, a disposi¢cao
dos acionistas (IBGC, 2007), a nao instalagdo esta diretamente relacionada ao
percentual de participacdo do acionista controlador? N&o seria essa a situagao
em que mais caberia instalar o conselho fiscal para melhoria da governancga
corporativa e preservacgao dos direitos dos minoritarios?

Uma vez concluidas as analises descritivas, seguimos para as analises
de correlagdo de acordo com a metodologia apresentada no item 3.4 Tratamento

dos Dados.

4.2 Das Analises de Associacao entre as Remuneragoes e os Indicadores

de Desempenho

Para iniciar as analises que buscam cumprir 0 objetivo geral, foi realizada
a correlagdo entre o total geral da remuneracdo com os indicadores de
desempenho financeiro (Tabela 15). Por meio dessa analise estatistica,
observou-se somente a correlagao ré6 de Spearman entre a remuneracéao total e
o valor de mercado, porém com coeficiente de correlagdo fraco de 0,313
(sig<0,001). Para melhor compreender a distribuicdo conjunta desses dados, foi
efetuado o diagrama de dispersdao. De acordo com o grafico apresentado na
Figura 15, observa-se, também, haver aparente relagdo entre as variaveis de
remuneracao total e valor de mercado. Contudo, para evitar interpretacoes
equivocadas da correlacao entre o valor de mercado e a remuneracao total, foi
efetuado grafico de dispersao utilizando como subgrupo os casos onde o valor
de mercado é diferente de zero (Figura 16) e o que se observa € a manutencgao
da aparente associacao entre o valor de mercado e a remuneracao total

inicialmente constatadas pela analise de correlacdo demonstrada na Tabela 15.



Tabela 15 - Correlacao Entre Remuneracgao Total e Indicadores de Desempenho

Remuneracao
Total -
. Retorno
Conselho - - - Multiplicador
Adm, Diretoria Liquidez | Liquidez Ir_1d_|cede de Capital M’arg_em ROA | ROE Bruto | Valor de
o Geral | Corrente | Endividamento o Liquida Sobre | Mercado
Estatutaria e Préprio Ativos
Conselho
Fiscal
Remuneracdo  Correlagoes 1 009 044 096 009 098 058 072 066 313
Total - de coeficiente
R6 de Conselho Adm, Sig. (2
Spearman Diretoria ? idad ,836 ,326 ,031 ,843 ,027 194 105 , 135 ,000
P Estatutaria e extremidades)
giz';zf"ho N 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508

*. A correlagao é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
**. A correlagao é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
Fonte: Elaborado pela autora.
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Figura 15 - Diagrama de Dispersdo da Remuneracéao total versus Valor de
Mercado das empresas
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Fonte: Elaborado pela autora.

Figura 16 - Diagrama de Dispersao da Remuneracéo total versus Valor de
Mercado (subgrupo com os casos onde o valor de mercado é diferente de zero)
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Fonte: Elaborado pela autora.

A partir de tais constatagdes iniciais, demonstrou-se necessaria a analise

de correlagdo da remuneragao por 6rgao com os indicadores de desempenho
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para melhor compreensdo dessa associagdo. Portanto, a partir dessa etapa,
foram efetuadas analises por 6rgao de gestao, qual seja (i) Diretoria Estatutaria,

(ii) Conselho de Administracao e (iii) Conselho Fiscal.

4.2.1 Da Diretoria Estatutaria

Pelas analises descritivas anteriormente mencionadas, a remuneracao
da diretoria estatutaria esta concentrada em fixa, baseada em acgdes, bbénus e
participacdo nos resultados. Portanto, a partir dessas informacdes, foi efetuada a
correlacao bivariavel nao paramétrica de R6 de Spearman entre as referidas
remuneragdes e os indicadores de desempenho apresentados na segédo 2.4. O
resultado € apresentado na Tabela 16 e buscou-se medir até que ponto, por
exemplo, a remuneragdo por meio de participagcdo nos resultados esta

relacionada com a margem liquida.



Tabela 16 - Correlagao Remuneracéao Diretoria e Indicadores de Desempenho

(continua)
Dietoria- | Diretoria- | P | pirtoria- piretoria- | piretoria | Diretoria - ‘ Multiplicador Retormo
Remun = Total B d Total Diretoria | Participacdo P6 c = Liquidez | Liquidez Indice de d g ital Margem ROA | ROE Bruto Valor de
e $°tearlagao Remuneragao azt:: a Remuneragao | - Bonus nos Er;1 :)es o dzsg:ga: Geral Corrente | Endividamento ;réa?io Liquida Sobre | Mercado
Fixa ~ Variavel Resultados preg 9 P! Ativos
Acoes
Correlagdes - o - - - . - - . . . -
o o coefiionte 1,000 791 629 755 336 303 189 209 025 068 076 025 137" 087 093 096 308
Diretoria -
Remuneragao Sig. (2
Total 9.\ ,000 ,000 ,000 000 ,000 ,000 ,000 568 125 087 572 002 049 035 031 000
extremidades)
N 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508
e Correlagbes 7917 1,000 347" 5077 240 479" 1917 232 026 055 095" 026 094 067 087 104 242"
Diretoria - de coeficiente
Total
Remuneragdo  Sig. (2 ,000 ,000 000 000 1000 1000 ,000 557 220 033 566 034 131 050 019 ,000
Fixa extremidades)
N 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508
20"6'3“?65 6297 347" 1,000 325" 129" 096° 095' 029 028 1217 017 028 030 010 -029 001 258"
. . e coeficiente
A Diretoria -
R6 de
Spearman Baseada em Sig. (2
Acdes e ,000 ,000 ,000 004 031 033 512 536 ,006 698 535 499 829 513 981 ,000
extremidades)
N 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508
o Correlagoes 755" 507" 325 1,000 509" 425" 208 78" 026 040 064 025 2667 227" 232" 2457 242"
Diretoria - de coeficiente
Total
Remuneragdo  Sig. (2 000 000 000 000 000 000 000 558 374 152 567 000 000 000 000 000
Variavel extremidades)
N 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508
Correlagdes - " - " - - . . . .
o coeficionte 336 240 129 509 1,000 -421 158 056 107 062 -034 105 094 085 061 112 074
Diretoria -
Bonus Sig. (2. ,000 ,000 004 ,000 ,000 ,000 207 016 164 442 017 034 057 168 011 095
extremidades)
N 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508




Tabela 16 - Correlagao Remuneracéao Diretoria e Indicadores de Desempenho

(concluséo)
Diretoria - Diretoria- | P | piretoria- Diretoria- | pyotoria | Diretoria - ) Multiplicador Retomo
Remun = Total B d Total Diretoria | Participacdo P6 c = Liquidez | Liquidez Indice de dg ital Margem ROA | ROE Bruto Valor de
e _ILEO::arlagao Remuneragao azs: a Remuneragao | - Bonus nos Er;1 ?eso dzsg:ga: Geral Corrente | Endividamento :’réar:io Liquida Sobre | Mercado
Fixa Aco Variavel Resultados preg 9 P! Ativos
coes
Correlagdes - - . - - . . - - - - -
Dirctoria. o cocfiionte 303 179 096 425" 421 1,000 075 099 -067 011 1100 066 143" 174" 207 167 207
Participagéo
nos Sig. (2. 000 000 031 000 000 091 025 132 806 024 135 001,000 ,000 ,000 ,000
Resultados extremidades)
N 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508
Correlagbes 189" 1917 095" 205" 158" 075 1,000 129" 017 -019 024 017 1417 1897 1597 1767 192”
de coeficiente
R6 de Diretoria - Pos
Spearman - Emprego Sig. (2. ,000 ,000 033 000 000 091 003 702 661 583 703 001 000 000 ,000 ,000
extremidades)
N 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508
Correlagdes 2097 232" -029 178" 056 099 129" 1000  -053  -071 048 052 -046 -095 -055 120" 077
. . de coeficiente
Diretoria -
Cessagéo de Sig. (2
Cargo 9.\ ,000 ,000 512 ,000 207 025 003 231 111 276 239 302 032 215 007 082
extremidades)
N 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508

*. A correlagao é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
**. A correlacao é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

Fonte: Elaborado pela autora.
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Os resultados obtidos por meio da correlacdo entre as remuneragdes da

diretoria e os indicadores de desempenho financeiro (Tabela 16) indicam que:

a)

b)

d)

ha correlagcdo estatisticamente significativa entre a remuneragao
total da diretoria e cinco dos indicadores de desempenho, quais
sejam: margem liquida (0,137, sig = 0,002), ROA (0,087, sig =
0,049), ROE (0,093, sig = 0,035), retorno bruto sobre os ativos
(0,096, sig = 0,031) e valor de mercado (0,308, sig = 0,010).
Todavia, os coeficientes de correlagédo sao fracos;

ha correlacédo estatisticamente significativa entre a remuneracéao fixa
com a remuneragado baseada em agdes (0,347, sig < 0,001), bédnus
(0,240, sig < 0,001), participagéo nos resultados (0,179, sig < 0,001),
bem como com os indicadores de endividamento (0,095, sig =
0,033), margem liquida (0,094, sig = 0,036), retorno bruto sobre os
ativos (0,104, sig = 0,019) e valor de mercado (0,242, sig < 0,001),
porém os coeficientes de correlagdo sao igualmente fracos;

ha correlagédo entre a remuneragao variavel da diretoria e os
indicadores de desempenho de margem liquida (0,266,sig < 0,001),
ROA (0,227, sig < 0,001), ROE (0,232, sig < 0,001), retorno bruto
sobre os ativos (0,245, sig < 0,001) e valor de mercado (0,242, sig <
0,001), contudo o coeficiente de correlagdo € também fraco em
todos os casos;

tanto a remuneracao fixa quanto a remuneragao baseada em acgoes,
as quais representam somadas 65% das remuneracdes da diretoria,
variam significativamente pelo valor de mercado da companhia, com
coeficientes de correlagcdo fracos de (0,242,sig < 0,001) e

(0,258,sig < 0,001), respectivamente.

Desta ultima constatacao, é possivel afirmar que as empresas com maior

valor de mercado sdao também as que possuem o0s maiores valores de

remuneragao fixa e baseada em ag¢des? Considerando a intensidade de essa

relacdo ser fraca, certamente ndo é uma afirmativa que pode ser feita somente

com base nessa analise. Em relacao as remuneracées baseadas em acdes, em

um racional légico, dir-se-ia que as remuneragdes deveriam estar relacionadas

aos valores de mercado das empresas. No entanto, pelo diagrama de disperséo
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apresentado na Figura 17, a correlacdo estatistica inicialmente constatada
(populacéao total) pode ter decorrido da auséncia de remuneragao baseada em
acdes para uma grande parcela da populagdo e ndo pelo fato de haver
efetivamente uma correlacdo naquelas empresas em que se constata referida
remuneragao.

Portanto, para evitar conclusdes equivocadas, foi efetuada a analise
selecionando como subgrupo os casos em que remuneragdes baseadas em
acbes sao diferentes de zero, e o resultado é auséncia de correlagao
significativa, conforme demonstrado na Tabela 17 e percebido pelo grafico de
dispersdao da Figura 18. Ainda se observa um unico caso com remuneragao
baseada em acgbes inferior a zero. Esse dado foi observado na coleta de
informacdes, porém nao é representativo (R$ 232 mil) para maiores analises no
ambito deste estudo.

Se a remuneracao baseada em acgodes torna o agente um acionista ou lhe
possibilita um ganho diferenciado, ndo deveria haver entdo uma relacao intensa
entre o valor de mercado e a remuneragcdo baseada em acdes? Essa nao
deveria ser uma remuneragao que poderia fazer o agente trabalhar em prol do
interesse do acionista (o lucro) e possivelmente ter como uma das
consequéncias a valorizacdo da empresa? Por que entdo a correlagdo nao €
observada nas empresas que remuneram seus agentes com planos de opgéo em

acoes? Esses temas poderao ser abordados em estudos futuros.



Tabela 17 - Diretoria Estatutaria Analise de Correlacdo da Remuneracado Baseada em Acdes e os Indicadores de

Desempenho
. . - Retorno
Diretoria - Liquidez | Liquidez indice de Multiplicador Margem Bruto | Valor de
Baseada . de Capital P ROA | ROE
~ Geral | Corrente | Endividamento . Liquida Sobre | Mercado
em Agoes Préprio .
Ativos
Correlagoes de 1000  -017  -072 -,019 016,014 -081 -083  -124 119
. . coeficiente
R Diretoria -
RO de Baseada  Sig. (2
Spearman ~ 9.1 ,790 ,265 772 ,799 ,823 211 199 ,054 ,065
em Acgbes extremidades)
N 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243

*. A correlagao é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
**. A correlacao é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

Fonte: Elaborado pela autora.
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Figura 17 - Diagrama de Dispersdo da Remuneracgao da Diretoria Baseada em

Log (Valor de Mercado)
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Fonte: Elaborado pela autora.
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Todavia, em relagdo a remuneragao variavel se observa que, apesar de o
coeficiente de correlagao ser fraco, ha associagdo com a margem liquida (0,130,
sig = 0,008), ROE (0,109, sig = 0,027) e valor de mercado (0,210, sig < 0,001),
quando selecionado subgrupo com os casos em que a referida remuneragao é
diferente de zero (Tabela 18). Todavia, quando analisados os dois principais
componentes da remuneracao variavel, quais sejam (i) os bonus (Tabela 19) e
(i) a participagdo nos resultados (Tabela 20), a correlagdo é observada
exclusivamente entre bdnus e valor de mercado (0,159, sig=0,008) e
participacdo nos resultados e margem liquida (0,162, sig = 0,034), porém
novamente com coeficientes de correlagdo fracos. Por hipétese entdo a
remuneragao variavel deveria ser avaliada como um unico componente de
remuneragao composto por diferentes itens? Pela constatagcdo demonstrada no
Apéndice B, 39 casos dos 508 da populagdo possuem ambas as remuneragdes
compondo a remuneracdo variavel e, portanto, conclui-se que o ideal é
considerar o obtido pelos subgrupos de cada uma dessas remuneragdes, qual
seja, se auséncia de correlacao significativa.

O resultado (excegado) relativo a correlagédo entre a participagdo nos
resultados e a margem liquida é esperado, pois, por hipdtese, s6 deveria haver
participacdo nos resultados quando ha lucro e o lucro € um dos componentes da
margem liquida. Entdo porque essa correlagdo nao € estatisticamente moderada

ou forte? Essa é mais uma hipotese para estudos futuros.



Tabela 18 - Diretoria Estatutaria - Analise de Correlagcao da Remuneracéo Variavel e os Indicadores de Desempenho
(subgrupo com os casos em que a remuneragao variavel é diferente de zero)

Diretoria - ] Multiolicador Retorno
Total Liquidez | Liquidez Indice de de ga ital Margem ROA | ROE Bruto | Valor de
Remuneragdao | Geral | Corrente | Endividamento Pré P! Liquida Sobre | Mercado
s roéprio .
Variavel Ativos
. Correlagoes 1000  -092  -017 092 091 130" 073 209 077 2107
Diretoria - de coeficiente
Ré6 de Total Sig. (2
Spearman Remuneragao 9. ,063 , 726 ,063 ,064 ,008 ,141 027 ,121 ,000
Varia extremidades)
ariavel
N 411 411 411 411 411 411 411 411 411 411

*. A correlagao é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
**. A correlagao é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
Fonte: Elaborado pela autora.



Tabela 19 - Diretoria Estatutaria - Analise de Correlagcéo dos Bonus e os Indicadores de Desempenho (subgrupo com os
casos em que o bénus é diferente de zero)

, Multiplicador Retorno
Diretoria — | Liquidez | Liquidez Indice de de ga ital Margem ROA | ROE Bruto Valor de
Bonus Geral | Corrente | Endividamento Pré P! Liquida Sobre | Mercado
réprio :
Ativos
Correlagoes de 1000  -,006 042 -,003 006 069 ,030 ,031 059 ,159*
coeficiente
Ré6 de Diretoria Sig. (2
Spearman - Bonus 9. ,922 474 ,958 ,921 254 624 611 ,333 ,008
extremidades)
N 274 274 274 274 274 274 274 274 274 274

*. A correlagao é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
**. A correlacao é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

Fonte: Elaborado pela autora.



Tabela 20 - Diretoria Estatutaria - Analise de Correlagao da Participagao nos Resultados e os Indicadores de Desempenho
(subgrupo com os casos em que a participacao nos resultados é diferente de zero)

Diretoria — ) Multiolicador Retorno
Participacao | Liquidez | Liquidez Indice de de ga ital Margem ROA | ROE Bruto | Valor de
nos Geral |Corrente | Endividamento Pré P! Liquida Sobre |Mercado
réprio .
Resultados Ativos
o Correlagbes 1,000  -114  -037 116 -113  162* 004 055  -028 121
Diretoria - de coeficiente
Ré6 de Participagao Sig. (2
Spearman nos 9. ,139 ,629 ,131 ,142 ,034 960 ,474 ,719 ,116
extremidades)
Resultados
N 171 171 171 171 171 171 171 171 171 171

*. A correlagao é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

**. A correlacao é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
Fonte: Elaborado pela autora.
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Desses resultados estatisticos, depreende-se que as empresas
brasileiras de capital aberto registradas no segmento de Novo Mercado, apesar
de terem suas remuneragdes variaveis e baseadas em agbes como
componentes do pacote de remuneracdo de seus diretores, vinculam sua
outorga a outros fatores. Quais seriam entdo esses fatores ou métricas? De
acordo com Jensen, Murphy e Wruck (2004), os pacotes de remuneragao de
executivos bem elaborados podem mitigar problemas de agéncia, alinhando
interesses de gestores e acionistas. Quais seriam entdo os interesses dos
acionistas dessas empresas uma vez que nao ha correlagdo estatisticamente
significativa entre as remuneragbes de seus diretores estatutarios com os
indicadores de desempenho?

Apesar de utilizada metodologia de analise de dados ndo paramétricos
neste estudo, foi também realizada a analise complementar de corre¢cdo entre o
indice de remuneracdo fixa dividida pela variavel (FV), fixa dividida pela
remuneracao baseada em acgodes (FBA), fixa dividida pela remuneracao variavel
em bdénus (FVB) e fixa dividida pela remuneracao variavel de participagao nos
resultados (FVPR), com os indicadores de desempenho financeiro.

A partir do resultado inicial onde foram identificadas correlagdes
utilizando a populagdo total, foram estratificados subgrupos onde o indice

apurado era diferente de zero e os seguintes resultados foram observados:

a) no subgrupo onde FV diferente é zero, ha correlagdo entre FV e a
margem liquida, ROA, ROE, retorno bruto sobre ativos e valor de
mercado (-0,160, sig = 0,001), (-0,149, sig = 0,002), (-140, sig =
0,005), (-0,138; sig = 0,005) e (-0,174; sig < 0,001), respectivamente;

b) quando estratificados subgrupos onde FVB e FVPR sao diferentes
de zero, ha correlagédo de FVB com margem liquida (-0,119, sig =
0,049), ROA (-0,137, sig = 0,023), Retorno Bruto Sobre Ativos (-
0,131, sig = 0,030) e Valor de Mercado (-0,132; sig = 0,029), bem
como FVPR com Margem Liquida (-0,155, sig = 0,044), todos de
intensidade fraca;

c) quando FBA ¢ diferente de zero ha correlagcdo com o retorno bruto
sobre ativos (0,133; sig = 0,038), porém também de intensidade

fraca.
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A teoria de agéncia € considerada quando da elaboragao dos incentivos
aos gestores? Qual a medida utilizada? Estdo as diferentes remuneragdes
variaveis e baseadas em agdes definidas individualmente ou em alguma medida
interleracionadas? Essas questdes ficam sem resposta quando observada a
base de dados coletada, com base no marco regulatério da CVM. Fica, portanto,
a indicacdo para estudos complementares quantitativos e/ou qualitativos
relacionados as métricas utilizadas para concessao de tais remuneragdes aos
agentes, bem como se a teoria de agéncia esta efetivamente como pano de
fundo das estratégias de remuneragédo das empresas.

Em resumo, a diversidade das remuneragdes pode ter impacto sobre o
desempenho da empresa, mas esse impacto ndo foi constatado de maneira
consistente pelas analises efetuadas. Portanto, a partir desse contexto, outros
aspectos podem ser explorados como a estrutura propriedade, a eficacia dos
sistemas de recompensas, a existéncia ou ndo de impactos decorrentes de
fatores como tamanho da empresa (ativo total) e a existéncia de vinculos entre
0s agentes e os principais.

E a remuneracéo do conselho de administragdo? Segue o0 mesmo padrao
estatistico de auséncia de correlagcdo significativa? Na sequéncia, estdo as

analises relacionadas a esse 6rgao de gestao.

4.2.2 Do Conselho de Administracao

Identicamente aos casos anteriores, foi realizada a analise correlagao
pela estatistica de r6 de Spearman para as remuneragbes do conselho de
administracdo e os indicadores de desempenho, cujos resultados estéo
demonstrados na Tabela 21. Observa-se correlagcdo entre as remuneragdes dos
membros do conselho de administragdo e os indicadores de desempenho para:
(i) remuneracao total com indice de endividamento (0,149, sig < 0,001), margem
liquida (0,102, sig =0,022) e valor de mercado (0,267, sig <0,000); (ii)
remuneragao fixa com o indice de endividamento (0,118, sig = 0,008) e com o
valor de mercado (0,228, sig = 0,008); e (iii)) baseada em agdes com margem
liquida (0,167, sig < 0,001), ROA (0,223, sig < 0,001), ROE (0,194, sig < 0,001),

retorno sobre os ativos (0,207, sig <0,001) e valor de mercado (0,138,
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sig = 0,002). Conforme se pode verificar, a intensidade dessas relagbes é
também fraca como havia sido inicialmente constado para a diretoria estatutaria.

Ademais, considerando que as remuneracgdes variaveis e pos-emprego
representam somadas 9,6% do total da remuneracao e, apesar de constatada a
correlagdo, ha somente 27 casos de remuneragcao em bodnus, 27 casos de
remuneragao por meio de participagao nos resultados, 15 casos de outras
remuneragdes variaveis, e 38 casos de remuneragao por participagdo em
reunides. Individualmente, esses casos representam um percentual pequeno da
populacéo, de 5,3%, 5,3%, 2,9% e 7,9%, respectivamente. Assim, exceto pela
participacdo em reunides que, por sua natureza, esta relacionada a frequéncia
de reunides e nao aos indicadores de desempenho da companhia, para os
demais se pressupde, por hipotese, que deveriam ter correlagdo com os
indicadores de desempenho, porém individualmente ndo compdem amostra
(quantidade de casos) suficiente para maiores analises. Ante ao exposto, as
analises foram focadas na correlagdo entre as remuneracgoes fixa, variavel e
baseada em acdes e os indicadores de desempenho.

A correlacao entre a remuneracéao fixa e o valor de mercado parece ser
uma conclusdo Obvia, uma vez que essa mesma correlagdo havia sido
identificada para a remuneragao total (Tabela 15) e remuneragcdo da diretoria
estatutaria. Contudo, a correlagao entre as remuneracdes baseadas em acdes e
os indicadores de desempenho era esperada (e nao constatada) para a diretoria
estatutaria e ndo para o conselho de administracdo. Além disso, 64,4% da
populagdo possui exclusivamente remuneracao fixa, a qual, por natureza, nao
esta associada ao desempenho, mas a contra prestacao do servico em si. Ainda,
10,0% (51 dos 508 casos) ndao possuem ou n&o informaram remuneragéo ao
conselho de administracdo. O que, por consequéncia, demonstra que somente
25,6% da populagdo possui remuneragao variavel, pds-emprego e/ou baseada
em acdes. Qual entdo seria a razdo de essa correlacdo existir para o conselho
de administragcao?

Em relagdo a remuneracgao variavel, o que se esperava, em se tratando
de remuneragao variavel para o conselho de administracdo, € que houvesse
correlacdo com todos os indicadores de desempenho, porém pelo subgrupo

estratificado para os casos onde ha remuneragao variavel, constata-se somente
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correlacao de intensidade fraca (0,336, sig = 0,002) com o indicador de liquidez
corrente (Tabela 22).
Adicionalmente, foi identificado n&o haver correlacdo entre a
remuneracao fixa e a remuneragao baseada em acodes, o que pode ser também
observado quando realizado o diagrama de dispersdo (Figura 19) para o

subgrupo das 61 empresas que apresentam a remuneragédo baseada em agdes.

Figura 19 - Diagrama de Dispersao da Remuneracdo Baseada em Agdes e a
Fixa, (subgrupo com os casos em que ha remuneragado em agdes)
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Fonte: Elaborado pela autora.

Conforme Tabela 21, foi constadada correlagdo entre a remuneracao
baseada em ag¢des e alguns dos indicadores de desempenho, dentre eles o valor
de mercado (sig = 0,002). Contudo, essas correlagbes ndo aparecem quando é
estratificado subgrupo com os casos onde essa remuneracgéo é diferente de zero
(Tabela 23). Nessa perspectiva, ndo ha como ignorar o fato de que 76,0% das
remuneragdes baseadas em agdes estdo concentradas em 4 empresas
(conforme mencionado anteriormente nas analises descritivas - item 4.1.2) e

praticamente em dois dos quatro anos do conjunto de dados analisado (2009 e
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2010). Com base nesses fatos, as referidas empresas foram excluidas da
amostra e foi novamente efetuada a correlacdo entre a remuneragcdo baseada
em acdes e os indicadores de desempenho, selecionando como subgrupo
aquelas empresas que possuem a referida remuneragao (Tabela 24) para se
verificar se haveria alguma correlagcdo para as demais empresas que possuem
remuneragao baseada em acgdes, porém também nao foi identificada correlagao
significativa entre a referida remuneracdo e os indicadores de desempenho.
Ademais, de acordo com Malhotra (2012), a amostra inferior a 30 nao é
considerada suficiente para analise de correlacbes e, com base nisso, nao é
valido estatisticamente efetuar a correlagdo para um subgrupo com somente a
OGX Petroleo e Gas Participagbes S.A., ENEVA S.A., MMX Mineragado e
Metalicos S.A. e LLX Logistica S.A..

Outro fato que chamou atencao € que os precos das agdes das referidas
empresas OGX Petroleo e Gas Participagdes S.A., ENEVA S.A., MMX Mineracgao
e Metdlicos S.A. e LLX Logistica S.A. eram de R$ 17,10, R$ 5,84, R$ 59.957 e
R$ 4.947, respectivamente em 30 de dezembro de 2009. Contudo, em 02 de
janeiro de 2014, os precos das agdes eram de R$ 0,23; R$ 3,05, R$ 4,02 e R$
0,98 respectivamente. (BLOOMBERG, 2014a, 2014b, 2014c, 2014d). O que
move empresas a remunerar o conselho de administracdo com acg¢des? Qual o
objetivo dessas remuneragdes se nao sao constatadas correlagdes entre os
indicadores de desempenho e principalmente com o valor de mercado? O
resultado constatado neste estudo, qual seja, de auséncia de correlagédo entre a
remuneracao baseada em acgdes com os indicadores de desempenho nao
responde a essas questbes, mas reforca a sugestdo de estudos futuros
quantitativos e/ou qualitativos sobre o tema.

Na analise da correlacdo da remuneracdo fixa do conselho de
administracdo com os indicadores de desempenho, para o subgrupo com o0s
casos onde ha somente remuneracgao fixa, foram observadas correlagcées entre a
referida remuneracdo e seis dos nove indicadores analisados, apesar da
intensidade dessas correlagbes também ser fraca (Tabela 25). Este é, sem
duvidas, mais um resultado surpreendente na analise de correlagbes entre as
remuneragdes do conselho de administracdo e os indicadores de desempenho.
Conforme ja mencionado, se a remuneragao fixa € a contraprestacdo ao servigo

prestado em si, ndo dependendo das variaveis como a rentabilidade, liquidez e
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valor de mercado, porque entdo temos mais correlacdo entre ela e os
indicadores de desempenho do que daquelas onde o pressuposto, por hipotese,
de remuneragao variavel € haver contrapartida em retorno para o acionista seja
por rentabilidade ou valor de mercado? Essa € uma questao que também podera
ser hipétese de estudos futuros.

Por fim, também foi realizada analise de correlagdo entre os indices de
FV, FBA, FVB e FVPR e os indicadores de desempenho e:

a) quando estratificado o subgrupo onde ha FV diferente de zero, ha
correlacdo entre FV e a liquidez corrente de intensidade fraca (-
0,275, sig = 0,020);

b) constata-se correlagdo da FBA e o indicador de valor de mercado de
intensidade fraca (-0,301, sig = 0,023).

Adicionalmente, foi extratificado grupo sem as empresas OGX Petrdleo e
Gas Participagdes S.A., ENEVA S.A., MMX Mineragcao e Metalicos S.A. e LLX
Logistica S.A. e efetuada a correlagcdo com os indicadores de desempenho e o
resultado observado € consistente com o anterior de correlagdo de FBA e o valor
de mercado com intensidade de (-0,399, sig = 0,007). Assim, para uniformidade
do estudo foi efetuada a analise de correlacdo sem as mencionadas empresas
para a diretoria estatutaria e os resultados obtidos quando estratificados
subgruposm onde os indices de FV, FBA, FVB e FVPR séo diferentes de zero
sao de correlagédo entre FVPR e margem liquida, ROA, ROE, retorno bruto sobre
os ativos e valor de mercado, respectivamente de (0,115, sig = 0,010), (0,166,
sig < 0,001), (0,199, sig < 0,001), (0,179, sig < 0,001) e (0,187, sig < 0,001).
Contudo, o resultado anteriormente obtido (mencionado no item 4.2.1) de
correlacdo entre FBA e o retorno bruto sobre os ativos ndo é mais observado,
porém é identificada associagao entre FBA e o valor de mercado (0,211, sig <
0,001).

Estes resultados reforcam hipoteses de  estudos  futuros
quantitativos/qualitativos por subgrupos, por exemplo, segregados por tamanho
de ativo total, bem como que permitam identificar as exe¢cbes e elimina-los da

amostra.



Tabela 21 - Conselho de Administragao - Analise Correlacdo da Remuneracao e os Indicadores de Desempenho

(continua)
. 8 9 . 8 i ' @ 8 v E ' 2 .g [<]
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Conselho de S:"csgi?::te 1,000 911 240" 304" 272" 214" 194" 050 1807 -043 000 149" -043 -102° -028 -025 -017 267
Administragao
- Sig. (2
Remuneragdo extremidades) 000 000 000 000 000 000 259 000 338 995 001 328 022 522 570 695 ,000
Total
N 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508
Correlagbes - - * - o o - -
Conselhode o cocfiionte 911 1,000 010 077 221 096 183 -160 1297 015 013 118 5016 -042 027 013 059 ,228
Administragao )
-Total - Sig.(2 000 830 081 ,000 031 000 000 004 733 771 008 723 350 542 769 181 000
Remuneragdo extremidades)
Fixa
N 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508
c ~
g dC""e'i.l‘?‘?est 240" 010 1,000 128" 135" -009 -,060 118" 025 -030 028 042 4031 -167" -223" 194" -207" 138"
S Conselhode  d€coeticiente
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0 -Baseadaem g ‘.. des) ,000 830 004 002 834 179 008 578 505 527 345 489 000 ,000 000 000 002
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Consahode  omalagies 304 077 128" 1,000 570" 586" 181" 621" 4167 062 -040 000 -083 -012 038 063 031 001
Administragao )
-Total Sig.(2 ,000 081 004 ,000 ,000 ,000 ,000 000 163 364 025 158 789 391 157 488 040
Remuneragdo extremidades)
Variavel
N 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508
dC;’ "Cg:i%?::te 212" 221" 135" 570" 1,000 1357 070 -035 4200 -017  -031 038 -017 038 020 018 069 ,002
Conselho de )
f\Sémn'Ef"a‘;“ fi?;éfmdades) 000 ,000 002 000 002 115 437 000 710 483 398 710 391 654 693 123 965
N 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508




Tabela 21 - Conselho de Administragao - Analise Correlacdo da Remuneracéao e os Indicadores de Desempenho

(concluséo)
. 8 ] . 8 ] . 0 8 '\ E . i} © © -g ]
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SES |SEZX | SE§ |QEZ>| SE |SESE| §Ev |SE2®|SEE>| 2 | £ | =% g | § £ 5
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Correlagbes - . o o - o o
Conselhode  de coeficiente 214 ,096 -,009 ,586 135 1,000 ,242 ,160 170 ,017 ,038 ,004 ,017 ,004 ,056 ,033 ,003 ,035
Administragao
- Participagdo  Sig. (2
nos extremidades) ,000 ,031 ,834 ,000 ,002 ,000 ,000 ,000 ,708 ,399 ,923 ,709 935 211 461 951,429
Resultados
N 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508
dco"e'i.l‘?‘?est 194" 183" -,060 181" 070 242" 1,000 -046 A17° 009 024 005 009 021 -001 -011 -020 ,023
Conselhode ~ 9€ coeliciente
Administragao Sig. (2
c -Pés 9.2 ,000 ,000 79 ,000 115 ,000 ,300 ,000 ,836 ,588 ,908 ,836 ,631 976 812 ,650 601
o} extremidades)
= Emprego
8 N 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508
jo N
%) ~
Correlagdes . o - . R
8 Consehode  docoefiionte 050 -160 118 621 -035 ,160 -,046 1,000 044 -069 -063 095 071  -074 -050 -002 -075 039
‘DC:’ Administragdo
I Sig. (2. ,259 ,000 ,008 ,000 437 ,000 ,300 324 118 ,159 ,033 112 ,096 ,258 ,965 ,090 ,380
Participagdes ~ extremidades)
em Reunides
N 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508
Correlagbes o o o o o - - = - .
Conselhode  de coeficiente ,180 129 -,025 416 420 170 417 ,044 1,000 -006 -027 ,021 -006 121 135 128 143 141
Administragao )
- Outros Sig. (2 . ,000 ,004 578 ,000 ,000 ,000 ,000 ,324 ,894 ,542 ,629 ,893 ,007 ,002 ,004 ,001  ,001
Valores extremidades)
Variaveis
508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508

*. A correlagao é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
**. A correlacao é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

Fonte: Elaborado pela autora.



Tabela 22 - Conselho de Administracao - Analise de Correlacdo da Remuneracao Variavel e os Indicadores de Desempenho
(subgrupo com os casos onde ha remuneracgao variavel)

Conselho de R
Administragado |, . . I . Multiplicador etorno
Liquidez | Liquidez Indice de . Margem Bruto | Valor de
- Total . de Capital P ROA | ROE
= Geral | Corrente | Endividamento . Liquida Sobre | Mercado
Remuneragao Préprio Ati
Qs tivos
Variavel
Conselhode  COrTelacoes 1,000  ,004 336" -,005 004  -029 125 ,057 080 101
e ~ de coeficiente
R Administragao
Rode  gotal Sig. (2
Spearman ~ 9. ,971 ,002 ,967 ,971 ,801 272 ,616 ,483 ,376
Remuneragdo extremidades)
Variavel N 79 79 79 79 79 79 79 79 79 79

*. A correlagao é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
**. A correlacao é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
Fonte: Elaborado pela autora.



Tabela 23 - Conselho de Administragcao — Correlacao entre Remuneragao Baseada em Acgdes e Indicadores de Desempenho
(subgrupo com os casos onde ha remuneracao baseada em agdes)

Conselho de - Retorno
Administracao | Liquidez | Liquidez indice de Multlpllclador Margem Bruto | Valor de
. de Capital P ROA | ROE
- Baseada em Geral | Corrente | Endividamento Prébri Liquida Sobre | Mercado
= réprio .
Acoes Ativos
CorrelagGes 1 027 -122 015 022 -108 -139 -008  -229 182
Conselho de de coeficiente
Ré6 de Administracao Sig. (2
Spearman - Baseada em 9.« ,836 ,348 ,906 ,865 409 286 ,451 ,075 ,161
AGS extremidades)
coes
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61 61

*. A correlagao é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

**. A correlagao é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

Fonte: Elaborado pela autora.



Tabela 24 - Conselho de Administragcao — Correlacdo entre Remuneragao Baseada em Ac¢des e Indicadores de Desempenho,
dados desconsiderando empresas OGX Petroleo e Gas Participagdes S.A., ENEVA S.A., MMX Mineragao e Metalicos S.A. e
LLX Logistica S.A.

Conselho de ) Multiolicador Retorno
Administracdo | Liquidez | Liquidez Indice de de (I:oa ital Margem ROA | ROE Bruto | Valor de
- Baseada em Geral | Corrente | Endividamento Pré P! Liquida Sobre | Mercado
~ roprio .
Acoes Ativos
Correlagoes 1,000  -127  -192 ,069 - 116 013,101,070 ,081 150
Conselho de de coeficiente
Ré6 de Administragao Sig. (2
Spearman - Baseada em 9. ,399 ,200 ,651 443 ,933 ,504 ,643 ,991 ,321
~ extremidades)
Acbes
N 46 46 46 46 46 46 46 46 46 46

*. A correlagao é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
**. A correlacao é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
Fonte: Elaborado pela autora.



Tabela 25 - Conselho de Administragao - Analise de Correlacdo da Remuneracao Fixa e os Indicadores de Desempenho
(subgrupo com casos onde ha somente remuneracgéo fixa)

Conselho de R
Administragédo | , . . A . Multiplicador etorno
Liquidez | Liquidez Indice de - Margem Bruto | Valor de
- Total . de Capital P ROA | ROE
= Geral | Corrente | Endividamento . Liquida Sobre | Mercado
Remuneracgao Préprio Ati
. tivos
Fixa
Corre|ag6es e *x o *x " *
Cons_e_lho deN de coeficiente 1 -,163 -,169 A77 -,164 -,195 -,106 -,079 -,042 ,122
R Administragao
Rode  Total Sig. (2
Spearman ~ 9.« ,003 ,002 ,001 ,003 ,000 ,055 ,152 ,453 ,027
Remuneragdo extremidades)
Fixa N 327 327 327 327 327 327 327 327 327 327

*. A correlagao é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
**. A correlacao é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

Fonte: Elaborado pela autora.
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4.3 Analise de Diferentes Perfis de Remuneragao das Empresas do Novo

Mercado

A analise de diferentes perfis de remuneragcdo das empresas é
complementar as descritivas e de correlacdo, por meio da qual se pretende
verificar se existem diferengas significativas entre os valores de remuneragao
dos diferentes perfis, bem como entre os indicadores de desempenho quando
consideradas as formas de composi¢cdo da remuneragdo, aqui segregadas entre
(i) ndo existente ou nao informada (NENI); (ii) somente fixa (SF) e (iii) fixa mais
variavel, mais baseadas em agdes e outras (pds-emprego, cessao de cargo, etc.)
(FVAO), para a diretoria estatutaria e conselho de administragdo. Outra diferenca
de perfil de remuneragcdo que foi analisada €& entre empresas onde (i) existe
remuneragao baseada em acgbdes comparativamente com onde (ii) ndo existe
remuneracao baseada em acdes.

Inicialmente foi efetuada a prova de Kolmogorov-Sirmov a qual comprova
se duas amostras foram extraidas da mesma populagédo (ou de populagées com
a mesma distribuicdo). “A prova bilateral é sensivel a qualquer diferenca nas
distribuicbes das quais se extrairam as amostras — diferencas de locacao
(tendéncia central), na dispersdo, na assimetria, etc.” (SIEGEL, 1975, p. 144-
145). Em particular, o teste foi usado para verificar a normalidade dos
indicadores a serem testados. Constatou-se que os dados nao seguem um
padrdao normal (sig<0,001), tanto para as variaveis de remuneragao quanto dos
indicadores de desempenho, exceto pelo indice de Endividamento (sig = 0,116) e
Multiplicador de Capital Proprio (sig = 0,599). Ou seja, somente para esses dois
indicadores poder-se-ia aceitar que seguem estatisticamente um padrao de
normalidade. Contudo, considerando que a maior parte dos dados nido atende
aos pressupostos da ANOVA e que, para este estudo, ndo faz sentido analisar
comportamentos de variaveis por procedimentos distintos, optou-se por analisar
os resultados pelos testes de Mann-Whitney, Kruskal-Wallis e Mediana.

Por meio do teste de Kruskal-Wallis, € possivel afirmar que os trés perfis
de remuneracao NENI, SF e FVBO, sado estatisticamente diferentes (estdo em
postos diferentes) com significancia assintética inferior a 0,001, tanto para a
Diretoria Estatutaria quanto para o Conselho de Administragdo. Em suma,

verificamos que cada um desses perfis apresenta diferengcas estatisticamente
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significativas do valor nominal das remuneracdes e, portanto, realizamos o teste

de Mann-Whitney e mediana para as duas categorias que apresentam

remuneragao, quais sejam SF e FVBO, tanto para a diretoria estatutaria,

conselho de administragdo e conselho fiscal. Por meio do referido teste, é

possivel afirmar que:

a)

b)

os valores nominais de remuneracido da diretoria estatutaria séo
diferentes para os dois perfis (caracteristicas) de remuneragao,
podendo ser confirmada pela mediana de remuneracdo que é
estatisticamente diferente (sig<0,001) (Tabela 26), sendo que
empresas que possuem pacotes com remuneracdao FVBO
efetivamente pagam mais do que as que pagam SF;

os valores nominais do conselho de administragdo sé&o
estatisticamente diferentes, exceto pela remuneragdo fixa
(sig=0,700). Em relagédo a remuneragao fixa, portanto, se nédo é
diferente, pode-se entdo afirmar que é estatisticamente similar para
todas as empresas (Tabela 26). Ademais, se a remuneracao total é
diferente e a remuneracao fixa nao é diferente, entdo podemos
concluir que o que gera a diferenga na remuneragdo total sdo as
remuneracgdes variaveis, baseadas em acdes e outras;

por 6bvio, a remuneracdo do conselho fiscal é diferente quando ha
constituicdo comparada com os casos em que nao ha (resultado
esperado). Contudo, pode-se afirmar que a remuneragao total ndo
varia significativamente pela existéncia ou n&o de conselho fiscal
(Tabela 27), ou seja, ndo ha significancia assintomatica (sig = 0,329)
de que mediana da remuneragao total dos agentes é diferente nas
empresas que possuem conselho fiscal instaurado das que n&o

possuem.



Tabela 26 - Mediana com Variavel de Agrupamento por Perfil de Remuneragao (subgrupo sem as empresas de remuneragao
ausente ou nao informada)

Variavel de Agrupamento por Caracteristicas de Remuneragao (Fixa ou Fixa + Variavel +

Baseada em Ac¢des e outras)

Remuneracao
Total - Variavel por
Conselho Adm, | Numero ~ Total Total meio de Variavel por
. . Remuneragao = Baseada = . = .
Diretoria de Total Remuneragéao em Acdes Remuneracgao | Participagao meio de
Estatutariae | Membros Fixa ¢ Variavel nos Bonus
Conselho Resultados
Fiscal
N 484 484 484 484 484 484 484 484
Mediana 7825142,0000 5,0000 6616111,1000 3483224,5000 17262,1000 1684838,0700 0,0000 359401,0000
:g Qui-quadrado 34,163 14,082 34,163 12,299 42,418 42,418 23,174 42,418
% df 1 1 1 1 1 1 1 1
E Significancia Assintotica ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
Ko -
S Qui 32,239 12,854 32,239 11,155 40,271 40,271 21,523 40,271
° ' quadrado
2 Yates
O  Continuity df 1 1 1 1 1 1 1 1
Correction e A
2‘@""9?”06 000 000 000 001 000 000 000 000
ssintética
N 457 457 457 457 457 457 457 457
z§ Mediana 8284568,2500 7,0000 864000,0000 745200,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
g Qui-quadrado 17,446 7,473 15,520 0,148 177,074 240,246 72,180 72,180
g df 1 1 1 1 1 1 1 1
2 Significancia Assintotica ,000 ,006 ,000 ,700 ,000 ,000 ,000 ,000
() .
8 Qui- 16,591 6,900 14,714 0,079 173,041 236,015 68,492 68,492
< vy , quadrado
T Yates
@  Continuity df 1 1 1 1 1 1 1 1
R Correction .
(@)
i'gr.“f"?a.”c'a 000 1009 000 778 000 000 000 000
ssintotica

Fonte: Elaborado pela autora.



Tabela 27 - Mediana com Variavel de Agrupamento por Existéncia ou Ndo do Conselho Fiscal

Remuneragao
Total - Conselho
. Conselho . Retorno
Conselho Fiscal - . I A P Multiplicador
. . . Fiscal - Liquidez | Liquidez Indice de . Margem Bruto | Valor de
Adm, Diretoria | Numero ~ .. de Capital P ROA ROE
L. Remuneracdao | Geral | Corrente | Endividamento . Liquida Sobre | Mercado
Estatutaria e de Préprio .
Total Ativos
Conselho Membros
Fiscal
N 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508 508
Mediana 7403123,7750 0,0000 0,0000 1,8038 1,7558 0,5435 0,4456 0,0798 0,0469 0,1153 0,0763 1,6000
Qui-quadrado 1,134 496,137 508,000 9,107 3,813 19,696 9,107 7,091 3,151 3,813 3,813 ,004
df 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Significancia Assintética ,287 ,000 ,000 ,003 ,051 ,000 ,003 ,008 ,076 ,051 ,051 ,948
qQL:JaI-drado 0,953 492,190 504,006 8,580 3,474 18,916 8,580 6,626 2,844 3,474 3,474 ,001
Yates'
Continuity  df 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Correction Significanci
'gniiicancia 329 ,000 ,000 ,003 ,062 ,000 ,003 010 092 062 ,062 982
Assintotica

a. Variavel de agrupamento: Conselho Fiscal

Fonte: Elaborado pela autora.
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Considerando os resultados anteriormente mencionados, foram
realizados testes de Mann-Whitney e mediana para os indicadores de
desempenho também considerando os perfis de remuneracdo SF e FVBO, tanto
para a diretoria estatutaria, conselho de administracdo e conselho fiscal.
Constatamos que os indicadores de desempenho n&o variam significativamente
em funcado dos referidos perfis (caracteristicas) de remuneragao, tanto para a
diretoria estatutaria quanto para o conselho de administragdo, exceto pelo valor
de mercado com (sig=0,026) e (sig=0,017), respectivamente (Tabela 28).

Portanto, se ha diferencas entre as medianas de remuneragao quando ha
remuneragdo SF de quando ha uma composicdo entre fixa e outras
remuneracgdes, o resultado teoricamente esperado era de que os indicadores de
desempenho também apresentassem diferengas nas medianas. Contudo, esse
nao um resultado constado (Tabela 28), bem como fortalece as conclusdes de
auséncia de correlacdées entre os diferentes pacotes de remuneracdo e os
indicadores de desempenho analisadas no tépico 4.2.

Nesse contexto, observa-se que as medianas da liquidez geral,
endividamento e multiplicador de capital préprio sao estatisticamente diferentes
(sig<0,003) para as empresas que possuem conselho fiscal instaurado das que
nao possuem (Tabela 27). Pelo teste de Mann-Whitney se verificou que as
medianas de liquidez geral e o multiplicador de capital préprio sdo menores, bem
como o endividamento € maior para as empresas que possuem o conselho fiscal
instaurado. E o conselho fiscal instaurado somente quando a situacdo
econbmica-financeira da companhia é menos favoravel? Essa € mais uma
questado que podera ser hipotese de novos estudos.

Pela anélise de mediana entre os perfis de (i) existéncia de remuneragao
baseada em agdes comparativamente com (ii) ndo existéncia remuneragao
baseada em agbes (Tabela 29), verifica-se que a mediana de remuneragado da
remuneracao total é diferente entre os dois perfis tanto para a diretoria
estatutaria quanto para o conselho de administragdo (sig<0,001). Fica
constatada, também, que a remuneracado fixa €& diferente para a diretoria
estatutaria (sig<0,001), porém nao é diferente para o conselho de administracao
(sig=0,682). Ademais, a participagdo nos resultados ndo varia muito para os
referidos 6rgédos de gestdo em decorréncia desses perfis de remuneragdo. Além

disso, constata-se que a mediana de remuneragao total e fixa € maior nas
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empresas que possuem remuneracdo baseada em acbes, exceto pela
remuneracao fixa do conselho de administragao que néao varia significativamente.
Por fim, em relagdo a mediana dos indicadores de desempenho
considerando os referidos perfis da remuneracdo baseada em acgdes, constata-
se que nao variam, exceto pelo valor de mercado.
Uma vez efetuada a apresentagcdo e analise dos resultados, temos a

seguir a concluséo.



Tabela 28 - Mediana dos Indicadores de Desempenho com Variavel de Agrupamento por Perfil de Remuneragao

Variavel de Agrupamento por Caracteristicas de Remuneracgéo (Fixa ou Fixa +

Variavel + Baseada em Agdes e outras)

Liquidez | Liquidez indice de Multiplicador | . 0 om R§tr3§2° Valor de
Geral Corrente | Endividamento de (;ap_ltal Liquida ROA | ROE Sobre Mercado
Proprio Ativos
N 484 484 484 484 484 484 484 484 484
Mediana 1,8274 1,7974 0,5442 0,4528  0,0835 0,0505 0,1195 0,0784  1,6000
©
S Qui-quadrado 0,697 0,251 697 697 2259 4713 4,713 2,259 5,749
£ df 1 1 1 1 1 1 1 1 1
7]
W significancia Assintética 404 616 404 404 133,030 030 133 017
% Qui-quadrado 0,446 0,112 446 446 1,785 4,016 4,016 1,785 4,976
=  Yates'
S Continity df 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Correction Significancia
eyl 504 738 504 504 182 045 045 182 026
N 457 457 457 457 457 457 457 457 457
8 Mediana 1,8237  1,7958 0,5465 0,4517  0,0805 0,0504 0,1173 0,0775  1,7000
©
% Qui-quadrado 4,179 0,351 4,423 4,179 1,015 ,640 1,015 1,015 6,192
C
e df 1 1 1 1 1 1 1 1 1
©
< significancia Assintética 041 553 035 041 314 424 314 314 013
©
0 Qui-quadrado 3,766 0,239 3,998 3,766 817 485 817 817 5,686
© Yates'
g Continuity df 1 1 1 1 1 1 1 1 1
O  Correcti ignificanci
oection  Significancia 052 625 046 052 366 486 366 366 017
Assintotica

Fonte: Elaborado pela autora.



Tabela 29 - Mediana com Variavel de Agrupamento por Existéncia ou Ndo de Plano de Opgédo em Acgdes

Variavel de Agrupamento por Existéncia ou Nado de Remuneragdo Baseada em Agdes

Assintotica

Remuneragao
Total - Variavel por
Conselho Adm, | Nimero R ~ Total Baseada Total meio de Variavel por
. . emuneragao ~ ~ .. ~ \
Diretoria de Total Remuneracgao em Remuneracgao | Participagao meio de
Estatutariae |Membros Fixa Acoes Variavel nos Bonus
Conselho Resultados
Fiscal
N 508 508 508 508 508 508 508 508
Mediana 7403123,7750 5,0000 6318053,4450 3279784,0000 0,0000 1473561,8200 0,0000 188392,8750
;% Qui-quadrado 106,117 2,279 102,490 30,315 504,009 30,315 1,215 3,817
% df 1 1 1 1 1 1 1 1
E Significancia Assintética ,000 ,131 ,000 ,000 ,000 ,000 ,270 ,051
© -
§ Qu|d d 104,296 2,018 100,699 29,345 500,026 29,345 1,017 3,478
T Yates quadrado
O Continuity df 1 1 1 1 1 1 1 1
Correction e A
Significancia ,000 155 ,000 ,000 ,000 ,000 313 ,062
Assintotica
N 508 508 508 508 508 508 508 508
@ Mediana 7403123,7750 7,0000 734230,5000 636238,5000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
f-;u Qui-quadrado 37,727 16,853 8,216 ,168 508,000 6,019 ,022 8,381
g df 1 1 1 1 1 1 1 1
2 Significancia Assintética ,000 ,000 ,004 ,682 ,000 ,014 ,883 ,004
(0] .
o Qui- 36,069 15,702 7,452 075 498,580 5,131 025 6,712
£ Yates' quadrado
(0]
@  Continuity df 1 1 1 1 1 1 1 1
Q Correction ;. e .
© Significancia ,000 ,000 ,006 785 ,000 ,024 875 010

Fonte: Elaborado pela autora.
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5 CONCLUSAO

Este estudo analisou os resultados obtidos por diferentes perfis de
empresas quanto aos tipos de remuneracdo e 6rgaos de gestdo, enfocando
empresas de capital aberto brasileiras no segmento de Novo Mercado. Em um
mundo onde os grandes escandalos financeiros tém motivado muitas discussdes
sobre o papel do administrador (agente), a transparéncia de informagdes quanto
aos pacotes de remuneracao tem sido cada vez mais requerida, o que permitiu a
realizacdo deste estudo com objetivo de identificar a correlagdo entre a
remuneragao dos agentes e os indicadores de desempenho.

A constatacado de que a maioria da populagédo do estudo divulga o pacote
de remuneracdo dos agentes demonstra a preocupagdo com o atendimento as
normas e representa um passo importante para a transparéncia de informacgdes
no Brasil. Esse atendimento a normatizacdo viabilizou o mapeamento da
composig¢ao das remuneragdes de agentes das empresas brasileiras listadas no
segmento de Novo Mercado.

Por esse mapeamento, constatou-se que do total da remuneragdo dos
agentes: (i) 86,8% foram destinados a diretoria estatutaria; (ii) 12,1% para o
conselho de administragéo; e (iii) 1,1% para o conselho fiscal. H4 uma grande
concentracao de remuneracao fixa, sendo 40,4% e 68,6%, respectivamente dos
valores pagos para a diretoria estatutaria e ao conselho de administracdo. A
remuneragao do conselho de administragdo, apesar de representar somente
12,17% da remuneragao total, surpreende por ter em sua composi¢cdo
remuneragcao baseada em acdes, uma vez que podem ser membros do conselho
de administracdo diretores, mas também os préoprios acionistas. Ainda
considerando a concentragao do capital em um acionista majoritario no Brasil, o
qual, em principio, ocupa posi¢do no conselho de administragdo, afastaria por
hipotese a pratica de remuneragcdo baseada em acdes para esse 6rgao de
gestdo. Quanto ao conselho fiscal, a remuneragao por si sé néo é representativa.
Contudo, o resultado surpreendente € que, mesmo nas empresas de Novo
Mercado, onde se pressupbe que a governanga corporativa possui praticas
diferenciadas e que a transparéncia exigida para esse segmento ratifica a
necessidade de conselho fiscal, este ndo esta instaurado em 50,6% dos casos.

Do ponto de vista de gestdo, essas analises sdo mais um tijolo na construgédo do
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conhecimento quanto as caracteristicas de composicdo de remuneragao das
empresas brasileiras e podera ser um ponto de partida ou de contribuigcao para
estudos futuros.

Dentre os resultados observados, além do fato de haver pagamento
baseado em acgdes para o conselho de administragdo, o que surpreende é sua
concentracao (76,0%) em 4 empresas das 127 listadas no Novo Mercado, quais
sejam: OGX Petroleo e Gas Participagdes S.A., ENEVA S.A., MMX Mineragéao e
Metalicos S.A. e LLX Logistica S.A.. Essa constatagdo levanta hipéteses para
estudos futuros. O que motiva as empresas a remunerar com base em agdes o
conselho de administragao? Conforme mencionado ao longo deste estudo sao
essas remuneragdes em agdes destinadas a todos os conselheiros acionistas ou
diretores? Teria a remuneracdo baseada em acdes sido utilizada como
instrumento de incentivo aos conselheiros ndo acionistas, seja para exercicio de
uma lideranga mais ativa ou para aumentar a atratividade do cargo? Ha alguma
associagao entre concentracdao ou diversificacdo de capital para tomada de
decisdo quanto ao pacote de remuneracao do conselho de administracao?

Ademais, por meio desse mapeamento, foram obtidas as caracteristicas
da pratica brasileira de remuneragao que, ressalvadas eventuais diferencas
decorrentes da temporalidade dos estudos, sao diferentes da norte-americana
descrita no referencial tedrico. A remuneracao variavel e baseada em acdes tem
um aparente padrao de crescimento de 2009 a 2012 no Brasil, sendo que
apresentaram uma variagao significativa de 1996 a 2002 nos EUA. Pelo que se
observou no Brasil, a remuneracédo fixa e as variaveis da diretoria estatutaria
aumentaram nas mesmas propor¢des, exceto para 2012. Nos EUA, a
remuneragao em caixa (fixa) continuou a crescer em termos reais; mas depois
de meados dos anos 1980, tornou-se uma pequena parte do pacote de
remuneragao total, ao passo que a remuneracao total teve um significativo
crescimento, basicamente impulsionada pelas opgdes em acgdes (Figuras 2 e 3).
Sera que temos no pagamento de remuneragdo baseada em acgdes para o
conselho de administragcdo uma pequena amostra do que foi a remuneragao dos
executivos nos EUA nos ultimos 30 anos, que disparou impulsionada em grande
parte pelo aumento dos subsidios dos prémios de opgédo (JENSEN; MURPHY;

WRUCK, 2004) e os levou a diversos escandalos financeiros?
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A partir do mapeamento das remuneragdes dos agentes, cumpriu-se o
objetivo geral, qual seja de identificar associagcbes entre os pacotes de
remuneragdo dos agentes de empresas brasileiras de capital aberto e
indicadores de desempenho financeiro das respectivas empresas. Para tanto,
foram realizadas analises de correlagdo, por meio das quais se constatou
basicamente o oposto do que era esperado. De acordo com Jensen, Murphy e
Wruck (2004), pacotes de remuneragcdo de executivos bem elaborados podem
mitigar problemas de agéncia, unindo interesses de gestores e acionistas e os
indicadores de desempenho, por sua vez, sdao medidas que indicam se a
estratégia da empresa, sua implementagado e execugcido geram retorno para os
acionistas. (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2009). Portanto, uma vez que a
gestao das empresas é fungdo dos agentes, era esperado que sua remuneragao
estivesse associada ao retorno para os acionistas.

Contudo, apesar de, por exemplo, 87,6% e 35,63% da populacdo possuir
remuneragao variavel e ou baseada em agdes para a diretoria estatutaria e
conselho de administragcdo, respectivamente, o que se observou foram
correlagdes de rentabilidade, liquidez e valor de mercado presentes, mesmo que,
na maior parte dos casos com coeficiente fraco. Este resultado esta alinhado
com o observado por Jensen e Murphy (1990) que concluiram que embora os
bdénus representavam 50 por cento do salario CEO, estes eram concedidos de
formas que ndo eram altamente sensiveis ao desempenho medido por mudancas
no valor de mercado das ag¢des, no lucro contabil ou vendas.

Para a diretoria estatutaria, uma vez segregados subgrupos onde as
remuneragdes sao diferentes de zero, é observada exclusivamente correlagéo
entre a participagdo nos resultados e margem liquida (0,162, sig = 0,034).
Contudo, quando pelas analises adicionais dos indices relativos das
remuneracgdes, sdo observadas correlacdées de FVB com margem liquida (-0,119,
sig = 0,049), ROA (-0,137, sig = 0,023), Retorno Bruto Sobre Ativos (-0,131, sig
= 0,030) e Valor de Mercado (-0,132; sig = 0,029), bem como FVPR com
Margem Liquida (-0,155, sig = 0,044) e FBA com retorno bruto sobre ativos
(0,133; sig = 0,038), todos de intensidade fraca.

Para o conselho de administracdo, no entanto, o que se observa é
correlagcdo exclusivamente entre remuneracao variavel e margem liquida (0,336,

sig = 0,002), sendo que pelas analises adicionais de correlagdo dos indicadores
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de desempenho e os indices relativos de remuneragdo, se observa associagao
entre FV a liquidez corrente (-0,275, sig = 0,020) e FBA e o valor de mercado de
(-0,301, sig = 0,023), porém novamente com intensidade fracas.

Esses resultados levantam questdes para futuras pesquisas. Qual a
importancia da teoria da agéncia na decisdo das empresas quando da
elaboracdo dos pacotes de remuneragdao dos seus agentes das empresas
listadas no Novo Mercado. A criacdo de valor para o acionista esta entre os
fatores que influenciam a tomada de decisdo quanto ao pacote de remuneragéao
dos agentes? Os incentivos de gestdo focados no tamanho da empresa,
estabilidade e lucratividade estdo sendo substituidos por incentivos baseados na
criacdo de valor para as empresas? Quais as medidas existentes para evitar
resultados perversos para as empresas que concedem remuneragao baseadas
em acgoes, tais como as analisadas nos estudos de Jensen, Murphy e Wruck
(2004) e Coffe (2005)? Os contratos com pagamentos baseados em agdes sao
suficientemente fortes e/ou eficientes para evitar danos aos acionistas
decorrentes de pacotes de remuneragdao mal elaborados? Dentre outras
questdes, esta a compreensdo do que é entendido como pacotes de
remuneracao bem elaborados na cultura brasileira, se a participagcdes nos
resultados, bbénus e remuneragcbes baseadas em acdes sao efetivamente
motivadores para os agentes trabalhem mais focados nos objetivos do acionista,
ou e se a remuneragao fixa ja é suficientemente representativa que o apetite
pelos demais componentes de remuneracdes se torna baixo. O

Ademais, pelos estudos de Franco-Santos (2007), o risco do negdcio e a
cultura organizacional sao fatores que moderam a relagdo entre o uso da
diversidade de medidas nos sistemas de incentivos anuais dos executivos e 0
desempenho da empresa. Ainda, a conclusado geral foi que o uso de medidas de
desempenho nao financeiras, além de medidas de desempenho financeiro nos
incentivos anuais dos executivos pode ser prejudicial para o desempenho
organizacional. Portanto, uma nova hipétese de estudos futuros surge, qual seja,
se ha variaveis nao financeiras (quais?) para elegibilidade das remuneragdes
variaveis e baseadas em acgdes pelo agente das empresas listadas no Novo
Mercado.

Pelos testes de Mann-Whitney, Kruskal-Wallis e Mediana se constatou

que: (i) os montantes totais de remuneragdes dos agentes sao estatisticamente
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diferentes dependendo da composi¢cdao do pacote de remuneracao; e (ii) os
indicadores de desempenho nao variam significativamente em fungédo da
caracteristica do pacote de remuneracao ser SF ou FVBO, tanto para a diretoria
estatutaria quanto para o conselho de administracdo, exceto pelo valor de
mercado com sig = 0,026 e sig = 0,017, respectivamente, o que reforca as
hipoteses de estudos futuros anteriormente mencionadas.

Por fim, verificou-se a incipiéncia do conselho fiscal apesar de ser esse
um mecanismo importante de governanga corporativa. Portanto, atendeu-se o
objetivo especifico de mapeamento da existéncia ou ndo de conselho fiscal,
contudo a constatacao de que somente 50,4 % da populagao possuia esse 6rgao
instaurado € algo que chamou atengao. Outra constatagdo € que as medianas de
liquidez geral e o multiplicador de capital proprio sdo menores, bem como o
endividamento €& maior para as empresas que possuem o conselho fiscal
instaurado das que nao possuem, o que ratifica a necessidade de estudos
futuros sobre os fatores que influenciam a elaboracdo dos pacotes de

remuneracgao do agente das empresas brasileiras do Novo Mercado.
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APENDICE A - Populagéo Analisada por Setor de Atividade

Frequéncia | Porcentagem
Valido Construcao Civil, Mat. Constr. e Decoragao 19 15,0
Comércio (Atacado e Varejo) 10 7,9
Servigos Transporte e Logistica 9 71
Emp. Adm. Part. - Const. Civil, Mat. Const. e Decoragéo 8 6,3
Agricultura (Acucar, Alcool e Cana) 7 5,5
Alimentos 6 4,7
Emp. Adm. Part. - Sem Setor Principal 6 4,7
Maquinas, Equipamentos, Veiculos e Pegas 6 4,7
Energia Elétrica 4 3.1
Servicos médicos 4 3,1
Téxtil e Vestuario 4 3,1
Comunicacéo e Informatica 3 2,4
Emp. Adm. Part. - Comércio (Atacado e Varejo) 3 2,4
Emp. Adm. Part. - Educacéao 3 2,4
Emp. Adm. Part. - Energia Elétrica 3 24
Emp. Adm. Part. - Alimentos 2 1,6
Emp. Adm. Part. - Petréleo e Gas 2 1,6
Emp. Adm. Part. - Seguradoras e Corretoras 2 1,6
Extragdo Mineral 2 1,6
Intermediagao Financeira 2 1,6
Petroleo e Gas 2 1,6
Petroquimicos e Borracha 2 1,6
Saneamento, Serv. Agua e Gas 2 1,6
Bancos 1 ,8
Bolsas de Valores/Mercadorias e Futuros 1 8
Brinquedos e Lazer 1 ,8
Emp. Adm. Part. - Comunicacgéo e Informatica 1 8
Emp. Adm. Part. - Extragdo Mineral 1 ,8
Emp. Adm. Part. - Farmacéutico e Higiene 1 8
Emp. Adm. Part. - Hospedagem e Turismo 1 ,8
Emp. Adm. Part. - Intermediagao Financeira 1 ,8
Emp. Adm. Part. - Mags., Equip., Veic. e Pecgas 1 ,8
Emp. Adm. Part. - Servigos Transporte e Logistica 1 ,8
Emp. Adm. Part. - Téxtil e Vestuario 1 ,8
Farmacéutico e Higiene 1 ,8
Graficas e Editoras 1 ,8
Metalurgia e Siderurgia 1 ,8
Papel e Celulose 1 ,8
Telecomunicacgbes 1 ,8
Total 127 100,0

Fonte: Elaborado pela autora.

126



APENDICE B - Diretoria - Tabulagdo Cruzada das Principais Remuneragées 2009 a 2012

Diretoria - Remuneragao

Fixa

Diretoria - Baseada em
Acdes

Diretoria - B6nus

Diretoria - Participacédo nos

Resultados

2009

2010 | 2011

2012

2009

2010

2011

2012

2009

2010

2011

2012

2009

2010 | 2011

2012

Diretoria -
Remuneracgéao Fixa

2009
2010
2011
2012

115

121

122

125

47

64

63

70

63

72

72

67

38

40
47

46

Diretoria - Baseado em
Acbes

2009
2010
2011
2012

47

64

63

70

47

64

63

70

26

37

36

37

16

22
24

26

Diretoria - Bénus

2009
2010
2011
2012

63

72

72

67

26

37

36

37

63

72

72

67

12

12

Diretoria - Participagao
nos Resultados

2009
2010
2011
2012

38

40

47

46

16

22

24

26

12

12

38

40
47

46

Fonte: Elaborado pela autora.



ANEXO A - Comparativo dos Segmentos de Listagem

Comparativo dos Segmentos de Listagem
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Fonte: BM&FBOVESPA (2013b).



