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Resumo

O objetivo desta pesquisa foi investigar a relagao entre a
remunerag¢do dos executivos e o desempenho financeiro nas
empresas brasileiras. Os dados da pesquisa sdo secundarios

e foram coletados de dois bancos de dados: a) Programa de
Estudos em Gestdo de Pessoas (PROGEP); b) Fundagao Instituto
de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras (FIPECAFI).

A amostra nao probabilistica é formada por 82 empresas nao
financeiras. Para operacionalizar a varidvel independente
“remuneragao’, foram utilizados, além do saldrio mensal
médio e do saldrio variavel médio, trés indices que foram
criados especialmente para esta pesquisa: beneficios, carreira e
desenvolvimento. Esses indices mediram o acesso a beneficios;
a mecanismos de estimulo e suporte a carreira; a mecanismos
de estimulo a educagdo. Trata-se de itens oferecidos pelas
empresas a seus diretores, vice-presidentes e presidentes, os
quais sdo denominados, neste trabalho, de “executivos”. Esses
dados de remuneracio sdo do exercicio de 2008. Quanto a
variavel dependente “desempenho financeiro’, foram utilizados
trés indicadores contdbeis: crescimento das vendas, retorno
sobre patrimonio liquido e retorno sobre ativos, dos exercicios
sociais de 2008 e de 2009. O porte das empresas e o setor

de atuagdo foram utilizados como variaveis de controle. Os
resultados do teste de correlacdo de Spearman apontaram a
existéncia de relagao significante entre remuneracdo financeira e
desempenho financeiro. E os resultados da anélise de regressao
linear multipla mostraram a existéncia de relagdo significante
entre remuneragdo financeira e desempenho financeiro e entre
remunerag¢ao ndo financeira e desempenho financeiro.
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1. Introducao

A remuneragao dos executivos é um assunto que tem atraido a aten¢ao da midia. Os escandalos da
Enron e da WorldCom em 2001 e a crise do subprime em 2007 tiveram grande repercussio nos princi-
pais meios de comunicagdo de todo o mundo e revelaram falhas na estrutura de governanga corporativa
das empresas. A remunera¢ao é um dos mecanismos de governanga, utilizada para alinhar os interesses
de acionistas e executivos.

Varias pesquisas tém sido realizadas para investigar se existe uma relagao entre a remuneragao dos
executivos e o desempenho das empresas. Elas foram desenvolvidas, principalmente, nos Estados Unidos
(Kato, Kim & Lee, 2005), em que as informagdes sobre a remuneracao dos executivos estao disponiveis.
Os resultados dessas pesquisas sao divergentes e nao conclusivos. Algumas dessas pesquisas encontraram
relagoes fracas; outras observaram relagdes nao significantes entre as variaveis (Balkin & Gomez-Mejia,
1987; Barkema & Gomez-Mejia, 1998).

A abordagem mais utilizada nessas pesquisas foi a teoria da agéncia. Segundo ela, o principal (acio-
nista) contrata um agente (executivo) para executar alguma tarefa em seu favor, envolvendo a delegacao
de autoridade para tomada de decisdo. Se as partes — acionista e executivo — agirem de modo a maximi-
zar sua utilidade pessoal, existem razdes para acreditar que o agente nem sempre agird de acordo com os
melhores interesses do acionista (Jensen & Meckling, 1976).

A realizagao de estudos em outros contextos, diferentes do norte-americano, pode contribuir para
o melhor entendimento deste tema (Barkema & Gémez-Mejia, 1998; Kato et al., 2005). No Brasil, devido
a resisténcia das empresas em divulgar os dados de remuneracao, as pesquisas sobre a relagao entre a re-
muneragdo dos executivos e o desempenho financeiro sao ainda escassas (Larrate, 2013).

A importancia e a relevancia do tema, as divergéncias encontradas nos resultados das pesquisas
anteriores realizadas em outros paises, o interesse em investigar a existéncia de relagdo entre a remunera-
¢do dos executivos e o desempenho financeiro nas empresas brasileiras motivaram a realizagdo desta pes-
quisa. Ela se diferencia das pesquisas anteriores ao utilizar conceitos mais amplos para operacionalizar as
variaveis. Com relagdo a variavel independente “remunerac¢io’, essa pesquisa considerou a remuneragao
financeira e a remuneragdo nao financeira. A remuneragao financeira incluiu a remuneragéo direta (sa-
lario mensal + salario varidvel) e a remuneracio indireta (beneficios) recebida pelos executivos. A remu-
neragdo financeira englobou aspectos relacionados a carreira, a educagao e ao desenvolvimento pessoal e
profissional dos executivos. As pesquisas anteriores utilizaram apenas a remuneracao direta.

Com relagao a variavel dependente desempenho financeiro, as pesquisas anteriores utilizaram ape-
nas um indicador contabil de um exercicio social. Ela utiliza trés indicadores contabeis — crescimento das
vendas, retorno sobre patrimonio liquido (ROE) e retorno sobre ativos (ROA) de dois exercicios sociais
— 2008 e 2009. Com excecdo das pesquisas realizadas por Krauter (2009, 2012), ndo existem outras, na-
cionais ou internacionais, sobre o tema, que tenham utilizado tal abordagem.

O presente trabalho teve como objetivo: Investigar a relagdo entre a remuneragdo dos executivos e o de-
sempenho financeiro nas empresas brasileiras. Adicionalmente, procurou conhecer as caracteristicas do siste-
ma de remuneracgio dos executivos das empresas brasileiras. A pesquisa procurou responder a seguinte per-
gunta: Qual a relagdo entre a remuneragio dos executivos e o desempenho financeiro nas empresas brasileiras?

2. Remuneracao e Desempenho Financeiro

A remuneragdo é um dos sistemas mais importantes e complexos da administracao de Recursos
Humanos. Ao mesmo tempo em que estimula a busca por desempenhos cada vez melhores, o sistema de
remunerag¢ao alinha o comportamento das pessoas com os objetivos estratégicos do negécio, levando a
empresa a alcancar niveis superiores de desempenho financeiro (Balkin & Gomez-Mejia, 1987; Gémez-
-Mejia & Welbourne, 1988). A Figura 1 apresenta o conceito de remuneragéo utilizado neste trabalho.
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A remuneragdo financeira “é a contrapartida econdmica e/ou financeira de um trabalho realizado
pela pessoa” (Hipdlito & Dutra, 2012, pp.1-2). Pode ser dividida em remuneragio direta e remuneracao
indireta. O primeiro tipo refere-se ao montante total em dinheiro recebido pela pessoa, em contrapartida
ao trabalho realizado. Inclui a remuneracéo fixa e a remuneragéo variavel (Chiavenato, 1989). A remune-
ragdo fixa é o montante em dinheiro previamente ajustado entre a pessoa e a empresa, pago regularmente
pelo trabalho realizado. Normalmente, estd atrelada as tarefas e a posi¢do ocupada pela pessoa na com-
panhia (Chiavenato, 1989). Ja a remunera¢ao variavel é o montante em dinheiro recebido em razdo do
alcance de determinadas metas previamente ajustadas entre a pessoa e a empresa.

A remuneracao indireta é representada pelos beneficios relacionados ao trabalho realizado, conce-
didos as pessoas envolvidas. Seu objetivo ¢ oferecer seguranga e conforto (Chiavenato, 1989).

L Salario mensal
Remuneracéo direta

Salario variavel
Remuneracéo financeira

Remuneragéo indireta ——p fndice de beneficios
Remuneracio

de executivos . )
Indice de carreira

Remuneracio ndo financeira

Indice de desenvolvimento

Fonte: Krauter (2009, p. 44).

Figura 1. O conceito de remuneracao

As empresas, frequentemente, incorporam remuneragao nao financeira aos seus pacotes de remune-
ragdo dos executivos, e essa informagao foi ignorada nas pesquisas realizadas (Carlon, Downs & Wert-Gray,
2006). Aspectos relacionados a carreira e ao desenvolvimento pessoal e profissional sdo dois dos fatores ndo
financeiros em questéo.

Segundo o PROGEP (2012), o aspecto mais valorizado pelas pessoas é a perspectiva de crescimento
profissional. Essa possibilidade ¢ materializada por meio da carreira profissional oferecida. Em seguida,
vem o treinamento e a educagdo, considerados aspectos fundamentais para sustentar o desenvolvimento
pessoal e profissional.

Em relacao a carreira, as agdes das organiza¢des englobam mecanismos de planejamento e acom-
panhamento de carreira, de recolocagdo em caso de demissdo, de recrutamento interno e de preparagao
para a aposentadoria.

Quanto ao desenvolvimento pessoal e profissional, as empresas tém adotado um processo de apren-
dizagem continuo. O objetivo é desenvolver as competéncias empresariais e humanas consideradas cri-
ticas para o negdcio (Eboli, 2002).

O desempenho organizacional é um tema frequente em muitas dreas da Administragdo. Trata-se
de um assunto que interessa tanto a académicos quanto a executivos. Embora a importancia do conceito
de desempenho seja amplamente reconhecida, ndo existe consenso entre os pesquisadores a respeito de
como operacionalizd-lo (Venkatraman & Ramanujam, 1986). Alguns autores, como Chakravarthy (1986),
Keats (1990) e Venkatraman e Ramanujam (1986, 1987) acreditam que o conceito “desempenho” tem mul-
tiplas dimensoes. Assim, para medi-lo, é preciso utilizar mais de um indicador.

Venkatraman e Ramanujam (1987) demonstraram que o construto “desempenho financeiro” tem,
pelo menos, duas dimensdes distintas: crescimento e rentabilidade. Cada uma dessas dimensdes pode ser
operacionalizada por um ou mais indicadores. A rentabilidade, por exemplo, pode ser medida por indi-
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cadores como retorno sobre patrimonio liquido (ROE), retorno sobre ativos (ROA) e retorno sobre in-
vestimentos (ROI). O crescimento pode ser dimensionado por indicadores, como aumento das vendas.

Os trabalhos que focaram a relagdo entre remuneragdo e desempenho partiram do pressuposto
de que o sistema de remuneragdo é um mecanismo essencial. Por meio dele, os esfor¢os individuais sao
direcionados para os objetivos estratégicos do negdcio. Quando o sistema de remuneragao é estrutura-
do de maneira adequada, esse processo pode contribuir para o aumento do desempenho da companhia
(Gémez-Mejia & Welbourne, 1988).

Os proximos paragrafos apresentam um breve resumo das pesquisas empiricas que estudaram a re-
lagao entre a remuneragdo dos executivos e o desempenho da empresa. Essas pesquisas foram realizadas
em paises em que as informagoes sobre a remuneracao dos executivos estdo disponiveis. No Brasil, a resis-
téncia das empresas em divulgar os dados de remuneracao dificulta a realizagao de pesquisas sobre o tema.

A pesquisa de Attaway (2000) examinou a relagao entre o desempenho da empresa e a remuneragao
do CEO (Chief Executive Officer) em uma amostra de 42 grandes companhias do setor de computadores
e eletronicos, nos Estados Unidos. Os dados secundarios foram coletados no periodo de 1992 a 1996. As
variaveis de controle utilizadas foram: idade do CEO, tempo no cargo, porcentagem de a¢des da empresa
em poder do CEO e grau de escolaridade do CEO. O ROE mediu o desempenho da empresa. Os resulta-
dos das analises de correlagao e de regressao mostraram que existia uma relagdo fraca, mas positiva, entre
o desempenho da empresa e a remuneragao do CEO.

Ozkan (2007) examinou a relagdo entre a remunera¢do do CEO e o desempenho da empresa, em
uma amostra de 390 empresas britinicas ndo financeiras, presentes no indice FTSE, no periodo de 1999
a2005. A remuneragio incluiu: saldrio-base, bonus, stock options e planos de incentivo de longo prazo. O
desempenho foi medido pelo retorno da agdo e pelo ROA. Como variaveis de controle foram utilizadas
as variaveis de governanga: concentracao de propriedade e estrutura do conselho. Utilizou-se também o
tamanho da empresa, medido pelas vendas e pela oportunidade de crescimento. Este foi dimensionado
pelo Q de Tobin. Os resultados dos testes de regressao indicaram que existe uma relagdo positiva e signi-
ficante entre remuneracéo recebida em dinheiro (salario-base + bonus) e desempenho. Revelaram ainda
uma relagdo positiva, mas nao significante, entre remuneragéo total e desempenho.

No Brasil, Camargos, Helal e Boas (2007) analisaram a relagdo existente entre o desempenho finan-
ceiro e a remuneracgdo dos executivos de 29 empresas de capital aberto com American Depositary Receipts
(ADR) listadas em bolsas norte-americanas. Os dados de remunerac¢io foram coletados do Relatério 20-F
e incluiram a remuneragdo média recebida pelos membros do conselho de administracdo e da diretoria
executiva, e os indicadores financeiros foram coletados da Economatica’. Os dados eram do ano fiscal de
2005. Os resultados da analise de regressao multipla apontaram uma relagdo positiva e significante entre
a remuneragdo e o desempenho financeiro.

Krauter (2009) investigou a relagao entre a remuneragao dos executivos e o desempenho financeiro
da empresa, em uma amostra de 44 empresas do setor industrial. A remuneragéo referente ao exercicio de
2006 incluiu: salario-base, salario variavel, indice de beneficios, indice de carreira e indice de desenvolvi-
mento. O desempenho financeiro foi medido pelos indicadores contabeis: crescimento das vendas, ROE e
margem liquida sobre as vendas, de dois exercicios sociais: 2006 e 2007. A andlise de correlagao de Pearson
mostrou associagdes fracas e negativas entre as seguintes variaveis: a) indice de carreira e crescimento das
vendas de 2006; b) indice de carreira e ROE de 2006; ¢) indice de desenvolvimento e ROE de 2006. A ana-
lise de correlagao de Spearman apontou: a) associagdo fraca e positiva entre indice de beneficios e margem
liquida sobre as vendas de 2006; b) associagdo fraca e negativa entre indice de desenvolvimento e ROE de
2006. Os resultados da analise de regressdo linear multipla ndo permitiram comprovar a existéncia de re-
lagdo positiva e significante entre a remuneragio dos executivos e o desempenho financeiro das empresas.

Em outro trabalho, Krauter (2012) investigou a rela¢ao entre a remuneragao dos executivos e o de-
sempenho das empresas em uma amostra de 79 empresas de diversos setores. Para operacionalizar a varia-
vel independente “remuneragdo” foram utilizados o salario mensal, o salario variavel e trés indices criados
para a pesquisa: beneficios, carreira e desenvolvimento. Os dados de remuneragao eram do exercicio de
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2008. O desempenho financeiro foi medido pelos indicadores contabeis — crescimento das vendas, ROE
e ROA do exercicio de 2008. O porte e o setor foram utilizados como variaveis de controle. Os resultados
da analise de regressao linear multipla nao permitiram comprovar a existéncia de relagdo positiva e sig-
nificante entre a remuneragdo dos executivos e o desempenho financeiro das empresas.

3. Metodologia

A pesquisa é descritiva e utiliza o método quantitativo. A analise de regressao linear multipla é
aplicada para testar a seguinte hipotese: Existe relagdo positiva e significante entre a remuneragio dos exe-
cutivos e o desempenho financeiro nas empresas brasileiras. Essa técnica foi utilizada na maioria dos tra-
balhos anteriores.

Os dados utilizados na pesquisa sao secundarios. As informacoes das varidveis independentes fo-
ram extraidas do banco de dados do Programa de Estudos em Gestdo de Pessoas (PROGEP), da Funda-
¢do Instituto de Administragao (FIA). Os dados das variaveis dependentes foram extraidos do banco de
dados da Fundagao Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras (FIPECAFI).

O PROGEDP ¢ responsavel pela realizacao da pesquisa que elege anualmente as melhores empresas
para se trabalhar no Brasil. E a FIPECAFI ¢é responsavel pela publicacdo das “500 Melhores e Maiores”
empresas do Brasil.

O método de amostragem nao probabilistico foi empregado. A amostra é formada por 82 empresas
ndo financeiras, com informagdes disponiveis nos dois bancos de dados citados acima. Para tabular os da-
dos, utilizou-se o programa estatistico Statistical Package for Social Science (SPSS) - versao 16.0 for Windows.

As informagoes sobre remuneragdo provém do exercicio de 2008 e referem-se ao pagamento rece-
bido por diretores, vice-presidentes e presidentes, os quais sdo denominados, neste trabalho, de “execu-
tivos”. Para operacionalizar a varidvel remuneragao, foram coletadas as seguintes informagdes no banco
de dados do PROGEP:

a) valor do salario mensal nominal médio em dezembro de 2008, em reais, dos executivos;

b) valor médio recebido pelos executivos durante o ano de 2008, em reais, a titulo de remunera-
¢do variavel e/ou bonus;

c) acesso dos executivos a 12 beneficios: assisténcia médica, consultdrios médicos nas instalacdes
da empresa; assisténcia odontoldgica; subsidio para a compra de medicamentos; atendimento
psicoldgico; seguro de vida em grupo; subsidio para a formagao educacional; subsidio para a
especializagdo profissional; subsidio para o estudo de idiomas; suporte a educac¢io dos filhos;
subsidio para a aquisi¢ao de moradia; financiamentos e empréstimos.

d) acesso dos executivos a 27 mecanismos de estimulo e suporte a carreira. Esses mecanismos com-
preendem: planejamento e acompanhamento do desenvolvimento profissional; estimulo e su-
porte para o planejamento de carreira; recolocagdo para os executivos demitidos; recrutamento
interno; informagdes sobre as possibilidades de carreira; preparagdo para a aposentadoria.

e) acesso dos executivos a 8 mecanismos de estimulo a educagdo: programas educacionais que
incorporam a identificagdo das competéncias criticas empresariais e humanas; maltiplas for-
mas de aprendizagem; programas que reflitam o compromisso da empresa com a cidadania
empresarial; gerentes e lideres envolvidos com o processo de aprendizagem; programas dis-
seminadores da cultura organizacional; sistemas eficazes de avaliagdo dos investimentos em
educacao e dos resultados obtidos; compartilhamento de conhecimentos e troca de experién-
cias; parcerias com institui¢des de ensino superior.

A partir dessas informagoes sobre beneficios, carreira e educagao foram criados trés indices: de
beneficios, de carreira e de desenvolvimento, utilizando a metodologia desenvolvida por Krauter (2012).
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Para criar o indice de beneficios, que mede o0 acesso dos executivos aos 12 beneficios citados acima
(item c), foi atribuido 1 ponto para cada beneficio oferecido pela empresa a todos os seus executivos; 0
ponto para cada beneficio nao oferecido. Os pontos foram somados, e o resultado corresponde ao indice
de beneficios da organizagao. A pontuagio varia de 0 a 12, isto ¢, a empresa que nao oferece nenhum dos
12 beneficios a seus executivos tem indice igual a 0; a companhia que oferece os 12 beneficios a todos os
seus executivos tem indice igual a 12.

Para criar o indice de carreira, que mede o0 acesso dos executivos aos 27 mecanismos de estimulo
e suporte a carreira citados acima (item d), foi utilizado o0 mesmo critério do indice anterior. Foi atribui-
do 1 ponto para cada mecanismo de estimulo e suporte a carreira oferecido pela empresa a todos os seus
executivos; 0 ponto para cada mecanismo de estimulo e suporte a carreira nao oferecido.

Os pontos foram somados, e o resultado corresponde ao indice de carreira. A pontuagdo do indice
varia de 0 a 27. A empresa que ndo oferece nenhum dos 27 mecanismos de estimulo e suporte a carreira
a seus executivos tem indice de carreira igual a 0. Ja aquela que oferece os 27 mecanismos a todos os seus
executivos tem indice igual a 27.

Para criar o indice de desenvolvimento, que mede o acesso dos executivos aos 8 mecanismos de es-
timulo a educagao citados acima (item e), foi utilizado o mesmo procedimento dos indices anteriores. Foi
atribuido 1 ponto para cada mecanismo de estimulo a educagdo oferecido pela empresa a todos os seus
executivos; 0 ponto para cada mecanismo néao oferecido.

Os pontos foram somados, e o resultado corresponde ao indice de desenvolvimento. A pontuagao
do indice varia de 0 a 8. A companhia que ndo oferece nenhum dos 8 mecanismos de estimulo a educa-
¢d0 a seus executivos tem indice de desenvolvimento igual a 0. Ja aquela que oferece os 8 mecanismos a
todos os seus executivos tem indice igual a 8.

Para medir o desempenho financeiro das empresas, foram utilizados trés indicadores contabeis —
crescimento das vendas, retorno sobre patrimonio liquido e retorno sobre ativos, dos exercicios sociais
de 2008 e de 2009. Esses indicadores estdo entre os mais utilizados em pesquisas empiricas (Carton &
Hofer, 2006; Lee, Hall & Rutherford, 2003). Apesar de os indicadores contabeis apresentarem algumas li-
mitagdes, optou-se por sua utilizagdo em razdo da presenca, na amostra, de empresas de capital fechado.
Essa op¢ao também possibilita comparar os resultados deste estudo com os resultados de pesquisas rea-
lizadas em outros contextos.

O crescimento das vendas mostra a evoluc¢do da receita bruta de vendas em reais, descontada a in-
flagdo média, apontada pela variacdo do IGP-M. O indicador é expresso em porcentagem. O retorno so-
bre patriménio liquido resulta da divisdao do lucro liquido, ajustado de acordo a inflagao, pelo patrimonio
liquido, que ¢ atualizado pelos efeitos da inflagdo. O produto é multiplicado por 100, para ser expresso
em porcentagem. O retorno sobre ativos resulta da divisdo do lucro liquido ajustado pela inflacao, pelo
ativo total ajustado para reconhecer os efeitos inflaciondrios. O produto é multiplicado por 100, para ser
expresso em porcentagem.

As variaveis de controle foram selecionadas com base na possivel influéncia que exercem sobre as
variaveis dependentes e independentes. A literatura destaca que o porte das empresas e o setor de atuagdo
sao dois fatores relevantes. Neste trabalho, o porte foi definido como o logaritmo natural do ativo total
em 2008. Foram utilizadas varidveis bindrias para representar os diferentes setores. Essas variaveis atri-
buem valor 1 para as empresas pertencentes a um dos setores em especifico e 0 para as empresas perten-
centes aos demais setores.

4. Apresentacao e Andlise dos Resultados

A Tabela 1 apresenta o porte das empresas da amostra segundo o critério adotado pelo PROGEP
(2012). Das 82 empresas da amostra, 48,8% sao de grande porte, 37,8% sdo de médio porte e 13,4% sdo
de pequeno porte.
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Tabela 1

Remuneragéo de Executivos e Desempenho Financeiro: um Estudo com Empresas Brasileiras

Porte das empresas da amostra

Porte das empresas n %
Pequeno porte - entre 100 e 500 funcionarios (N 13,4
Médio porte - entre 501 e 1.500 funcionarios 31 37.8
Grande porte - mais de 1.500 funcionarios 40 48,8
Total 82 100

As empresas pertencem a 17 setores de atuagdo. Os setores com maior numero de empresas sao:
Industria da Construgao, com 12,2%; Servigos, com 12,2%; Quimica e Petroquimica, com 11%; e Varejo,

com 11% (Tabela 2).

Tabela 2

Setor de atuacdo das empresas da amostra

Setor de atuagao n %
Quimica e Petroquimica 9 11,0
Eletroeletronico 4 4,9
Farmacéutico 3 3,7
Telecomunicac¢des 3 3,7
Papel e Celulose 1 1,2
Mineracdo 2 2,4
Industria Digital 1 1.2
Atacado 1 1,2
Transporte 2 2,4
Varejo 9 11,0
Bens de Consumo 5 6,1
Energia 6 7.3
Auto indUstria 7 85
Industria da Construgao 10 12,2
Siderurgia e Metalurgia 6 7.3
Producao Agropecuaria 3 3,7
Servicos 10 12,2
Total 82 100,0

As siglas das variaveis utilizadas nesta pesquisa sdo apresentadas na Figura 2. A Tabela 3 apresen-
ta as medidas descritivas das varidveis de remuneracdo. Os valores do salario mensal médio e do saldrio

variavel médio foram transformados devido a grande variagdo apresentada. Duas empresas nao fornece-

ram os valores do salario mensal médio e do salario variavel médio recebido por seus executivos em 2008.
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Nome da variavel Sigla
Saldrio Mensal Médio salmen
Salario Variavel Médio salvar
indice de Beneficios ibenef
indice de Carreira icarr
indice de Desenvolvimento idesen
Crescimento das Vendas - 2008 cven08
Retorno sobre Patrimdnio Liquido - 2008 roe08
Retorno sobre Ativos - 2008 roa08
Crescimento das Vendas - 2009 cven09
Retorno sobre Patriménio Liquido - 2009 roe09
Retorno sobre Ativos - 2009 roa09
Porte porte
Setor setor

Figura 2. Sigla das varidveis da pesquisa

Catorze empresas nao pagam saldrio variavel a seus executivos, por isso, o valor minimo igual a
zero. Pesquisas apontam que o salario variavel tem uma influéncia positiva nos direcionadores de criagao
de valor. Aumento da produtividade, aumento na satisfagdo dos funcionarios, aumento na qualidade do
produto ou servi¢o e aumento na satisfagcdo dos clientes sdo alguns dos direcionadores favoravelmente
influenciados com a implantagdo de programas de remuneragéo variavel (Krauter, 2007). Assim, existem
oportunidades a serem exploradas pelas empresas.

Tabela 3
Medidas descritivas das variaveis de remuneracao

n média mediana desvio-padrao minimo maximo
In(salmen) 80 10,15 10,27 0,61 7.14 11,10
In(salvar) 66 11,63 11,78 1,53 7,23 16,57
ibenef 82 712 8,00 2,28 0 11
icarr 82 11,32 11,50 6,56 0 26
idesen 82 5,78 6,50 2,39 0 8

O indice de beneficios mede o acesso dos executivos a 12 beneficios. Quanto maior o indice, mais
bem colocada estard a empresa. Trata-se de uma proporg¢do que considera um numero mais elevado de
beneficios para uma quantidade maior de executivos. Nenhuma das empresas atingiu a pontuagao maxi-
ma de 12 pontos. Assim, nenhuma delas oferece todos os beneficios a todos os executivos. Duas empre-
sas nao oferecem qualquer beneficio aos executivos. A maior pontuagdo alcangada (11 pontos) foi obtida
por apenas uma empresa. O indice de beneficios médio foi de 7,12 pontos, com 50% das empresas apre-
sentando valor igual ou inferior a 8 pontos.

Os beneficios sao um mecanismo importante de atragdo e retencao de talentos. Se bem estrutura-
dos, podem sinalizar aos profissionais que a empresa é um bom lugar para uma relagao profissional de
longo prazo (Hipdlito & Dutra, 2012).

O indice de carreira mede o acesso dos executivos a 27 mecanismos de estimulo e suporte a carreira.
Assim como no indice anterior, quanto maior o indice, mais bem colocada estard a empresa. Nenhuma em-
presa atingiu a pontua¢do maxima de 27 pontos. A maior pontuagao alcangada (26 pontos) foi obtida por
apenas uma empresa. Seis empresas nao oferecem qualquer mecanismo de estimulo e suporte a carreira dos
executivos. O indice de carreira apresentou valor médio de 11,32 pontos, oscilando entre 0 e 26. Cinquen-
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ta por cento das empresas apresentaram valor igual ou inferior a 11,50 pontos. Esses resultados apontam
que as empresas estdo oferecendo poucos mecanismos de estimulo e suporte a carreira de seus executivos.

Como mencionado anteriormente, a carreira oferecida pela empresa é um item muito valorizado
pelos executivos (PROGEP, 2012). Segundo Ulrich et al. (1991), quando as organiza¢des dao pouco su-
porte a carreira de seus profissionais, estes passam a repensar sua dedicag¢ao a organizagao e podem pas-
sar a nao se engajar inteiramente nas agoes da organizagao. Assim, trata-se de um contexto que sinaliza
importantes oportunidades a serem exploradas pelas organizagdes.

O indice de desenvolvimento mede o acesso dos executivos a 8 mecanismos de estimulo a educac¢io
e ao desenvolvimento profissional. Como nos indices anteriores, quanto maior o indice, mais bem colo-
cada estard a empresa. A pontuagao maxima de 8 pontos foi atingida por 24 empresas. Seis empresas nao
oferecem qualquer estimulo a educagao e ao desenvolvimento profissional de seus executivos.

O indice de desenvolvimento apresentou valor médio de 5,78 pontos, variando de 0 a 8. Cinquen-
ta por cento das empresas indicaram valor igual ou inferior a 6,50 pontos. Os programas educacionais,
os treinamentos e as parcerias com instituicdes de ensino permitem o desenvolvimento efetivo pessoal e
profissional dos executivos, munindo-os dos conhecimentos e das habilidades apropriadas para desem-
penhar suas fung¢des na organizagdo (Fombrun, Tichy & Devanna, 1984).

Apesar de as empresas da amostra serem consideradas benchmarking em gestao de pessoas, esses
resultados apontam que elas estdo oferecendo poucos mecanismos de estimulo e suporte a carreira e ao
desenvolvimento profissional e pessoal de seus executivos. Sugere-se que as empresas avaliem essas ques-
toes. Existem oportunidades a serem exploradas para atrair e reter os melhores talentos.

A Tabela 4 apresenta as medidas descritivas dos indicadores contabeis. Algumas empresas nao dis-
ponibilizaram todos os indicadores financeiros. O crescimento das vendas de 2008 apresentou valor médio
de 16,06%, variando de -79,05% a 169,81%. O ROE de 2008 apresentou valor médio de 22,46%, oscilando
entre -134,17% e 377,28%. O ROA de 2008 indicou valor médio de 9,89%, variando de -13,59% a 167,23%.

O valor médio do crescimento das vendas de 2009 foi de 0,35%, ficando entre -55,31% e 175,61%.
O valor médio do ROE de 2009 foi de 21,06%, variando de -15,02% a 94,68%. O ROA de 2009 apresentou
valor médio de 8,51%, oscilando entre -5,06% e 31,56%.

Tabela 4
Medidas descritivas das variaveis de desempenho financeiro

n média mediana desvio-padrao minimo maximo
cven08(%) 77 16,06 5,92 35,34 -79,05 169,81
roe08 (%) 82 22,46 17,70 49,51 -134,17 377,28
roa08 (%) 82 9,89 6,30 19,67 -13,59 167,23
cven09 (%) 79 0,35 -3,28 26,56 -55,31 175,61
roe09 (%) 78 21,06 19,11 17,11 -15,02 94,68
roa09 (%) 78 8,51 7,37 7,18 -5,06 31,56

O coeficiente de correlagido de Spearman foi utilizado para verificar se existia associa¢do linear en-
tre as variaveis de remuneragdo e as variaveis de desempenho financeiro. A Tabela 5 mostra os coeficien-
tes de correlagao das variaveis da pesquisa.

A variavel In(salmen) esta significativamente correlacionada a 5% com a variavel roe09. O coefi-
ciente é positivo e fraco (p = 0,239). O coeficiente de correlacao entre In(salmen) e roa09 é significante a
5%, positivo e fraco (p = 0,259).
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Existe uma associagdo positiva, fraca e significante a 5% entre In(salvar) e r0a09 (p = 0,308).

A variavel ibenef esta significativamente correlacionada a 1% com cven09. O coeficiente é negativo
e fraco (p = 0,294). Esperava-se que a relagdo fosse positiva, que a oferta de beneficios por parte da em-
presa teria uma influéncia positiva no comportamento dos executivos.

Nao ha associa¢io linear entre as demais variaveis de remuneracio e as variaveis de desempenho
financeiro. Assim, a analise de correlagao de Spearman apontou a existéncia de relagao positiva e signifi-
cante entre: salario mensal médio (logaritmo) e ROE de 2009, salario mensal médio (logaritmo) e ROA
de 2009, saldrio variavel médio (logaritmo) e ROA de 2009. E relagdo negativa e significante entre indice
de beneficios e crescimento das vendas de 2009.

Voltando-se a Figura 1 do inicio do artigo, o teste de correlagdo apontou que existe relagdo entre
remuneragdo financeira e desempenho financeiro. A relagao € positiva e significante entre remuneragao
direta e desempenho financeiro; e negativa entre remuneragio indireta e desempenho financeiro. Nao fo-

ram encontradas relagdes entre remunera¢ao nao financeira e desempenho financeiro.
E interessante notar que existe uma defasagem de tempo entre os investimentos em pessoas e a ge-

racao de resultados. Os investimentos feitos em 2008 geraram resultados no exercicio seguinte — 2009.

Tabela 5

Matriz de correlacdo de Spearman

In(salmen) In(salvar) ibenef icarr idesen cven08 roe08 roa08 cven09 roe09 roa09
1
In(salmen) 30
0,472%* 1
In(salvar) 0’220 66
0,231* 0,074 1
ibenef 0,039 0,556
80 66 82
0,243* 0,150 0,501%* 1
icarr 0,030 0,228 0,000
80 66 82 82
0,158 0,269* 0,287%* 0,466** 1
idesen 0,162 0,029 0,009 0,000
80 66 82 82 82
-0,046 -0,024 -0,067 -0,064 -0,022 1
cvenos 0,692 0,851 0,560 0,579 0,850
75 62 77 77 77 77
-0,089 0,033 -0,012 -0,006 -0,030 0,159 1
r0e08 0,433 0,791 0,913 0,960 0,789 9,169
80 66 82 82 82 77 82
0,010 0,111 0,073 0,085 -0,020 0,097  0,856** 1
10208 0,932 0,374 0,513 0,449 0,862 0,401 0,000
80 66 82 82 82 77 82 82
0,105 0,045 -0,294%* -0,093 0,035 0,131 -0,154  -0,235* 1
cveno9 0,365 0,729 0,008 0,414 0,763 0,263 0,175 0,037
77 63 79 79 79 75 79 79 79
0,239* 0,173 0,032 0,141 0,114 0,150  0,311** 0,212 0,266* 1
r0e09 0,039 0,178 0,781 0,217 0,319 0,203 0,006 0,063 0,018
76 62 78 78 78 74 78 78 78 78
0,259* 0,308* 0,102 0,143 0,124 0,083  0,473** 0,560** 0,077  0,780** 1
10209 0,024 0,015 0,376 0,212 0,279 0,484 0,000 0,000 0,502 0,000
76 62 78 78 78 74 78 78 78 78 78

** e * correspondem a significancia estatistica nos niveis de 1% e 5%, respectivamente. Obs.: A primeira linha apresenta o coeficiente de
correlacdo de Spearman; a segunda, o p-valor do teste de significancia bilateral; a terceira apresenta o nimero de observagdes.
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Para testar a hipotese de que existe relagdo positiva e significante entre a remuneragao dos execu-
tivos e o desempenho financeiro das empresas, utilizou-se a analise de regressdo linear multipla. Foram
desenvolvidas regressdes multiplas, utilizando, simultaneamente, todas as variaveis de remuneragdao como
variavel independente e as variaveis de desempenho financeiro, alternadamente, como dependentes. O
porte e o setor foram utilizados como variaveis de controle. Foram testados seis modelos. O modelo ge-
ral empregado foi:

DF, = B, + B, In(salmen), + B, In(salvar), + f, ibenef, + 8, icarr, + f_ idesen, + 5 porte, + X7, j setor, +y,

Onde: i representa a i-ésima empresa; DF representa as varidveis de desempenho financeiro; §, re-
presenta o coeficiente relativo as variaveis bindrias de setor de atuagao; p é o termo de erro.

A Tabela 6 apresenta os resultados das regressoes multiplas estimadas com o método dos minimos
quadrados, utilizando o logaritmo natural do ativo total como proxy para porte.

Dos seis modelos testados, apenas um apresentou significancia estatistica, ao nivel de 1%, o que
utilizou roa09 (Coluna 6) como variavel dependente. Esse modelo apresenta um R-quadrado ajustado de
41,1%. A analise da significincia dos parametros aponta que o coeficiente da variavel In(salmen) é negativo
e significante a 10%; o da variavel In(salvar) é positivo e significante a 1%; o da variavel ibenef ¢ positivo e
significante a 5%; o do porte é negativo e significante a 1%; e o da constante é positivo e significante a 5%.

A analise dos coeficientes do modelo com cven08 (Coluna 1) mostra que os das variaveis In(salmen)
e porte sdo negativos e significantes a 10%; o da constante é positivo e significante a 1%.

No modelo com roe08 (Coluna 2), os coeficientes de ibenef e de idesen sdo negativos e significan-
tes a 10%; o de icarr é positivo e significante a 5%; o de porte é negativo e significante a 1%; e o da cons-
tante é positivo e significante a 10%.

Ja no modelo com roa08 (Coluna 3), os coeficientes das variaveis icarr, idesen e porte sdo significa-
tivos a 5%, sendo que o de icarr apresenta sinal positivo e os de idesen e porte, sinal negativo.

Os modelos com cven09 (Coluna 4) e roe09 (Coluna 5) como varidveis dependentes ndo apresen-
taram coeficientes significativos.

Os resultados apresentam evidéncias de que existe relagao significante entre a remuneragio dos
executivos e o desempenho financeiro das empresas. Voltando-se a Figura 1 do inicio do artigo, os resul-
tados apontam que existe relacdo entre remuneragio financeira e desempenho financeiro e entre remu-
nera¢do ndo financeira e desempenho financeiro.

Os modelos testados atendem a todos os pressupostos da analise de regressao multipla.

REPeC - Revista de Educacao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v. 7, n. 3, art. 3, p. 259-273, jul./set. 2013 ‘ 269 ‘



rep-c

Tabela 6

Elizabeth Krauter

Resultados dos modelos de regressao linear multipla

Variaveis cven08 roe08 roa08 cven09 roe09 roa09
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
In(salmen) 23 -6,314 -1,702 9,521 4,641 3,223
(-1,706)# (-0,364) (-0,245) (0,984) (-0,716) (-1,713)
In(salvar) 1,359 4,523 2,286 4,193 0,927 2,367
(0,362) (0,796) (1,004) (1,309) (0,444) (3,908)**
ibenef 1,338 7,338 -2,601 -0,591 2,253 1,109
(-0,465) (-1, 749)# (-1,547) (-0,257) (-1,500) (3,544)*
icarr 0,499 4,263 1,973 -1,659 0,765 -0,006
(0,386) (2,175)* (2,512)* (-1,501) (1,038) (-0,028)
idesen 1,177 7,563 4,145 1,318 0,364 0,094
(-0,420) (-1,817)# (-2,485)* (0,555) (0,234) (0,207)
orte -7,006 -16,523 -5,157 -1,587 -2,083 -2,433
° 1,727 (-2,876)* (-2,240)* (-0,456) (-0,917) (-3,691)%+
setor incluido incluido incluido incluido incluido incluido
constante 20908 296,917 89,854 192,456 67,447 42,370
(2,845)** (1,724)%# (1,302) (-0,974) (1,059) (2,291)*
R? ajustado 0,135 0,074 0,067 0,032 -0,048 0,411
Sig. F 0,165 0,279 0,295 0,391 0,625 0,002

n

60

63

63

60

59

59

As variaveis binarias para o setor de atua¢do foram incluidas nas regressdes. Elas foram omitidas da tabela por limitacao
de espaco. Os numeros em parénteses indicam a estatistica t.
*%, * e # correspondem a significancia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

A Figura 3 apresenta um resumo dos resultados. Os resultados do teste de correlagao de Spearman
e de regressdo linear multipla apontam que existe relagdo entre salario mensal médio e retorno sobre pa-
trimonio liquido do exercicio de 2009 e entre saldrio mensal médio e retorno sobre ativos do exercicio
de 2009. A relagdo ¢é positiva e significante a 5% no teste de correlagdo e negativa e significante a 10% na
regressdo. Ja a relagdo entre saldrio varidvel médio e retorno sobre ativos do exercicio de 2009 ¢ positiva
tanto no teste de correlagdo como na regressao. Assim, os resultados apontam a existéncia de relacao en-
tre remuneragao direta e desempenho financeiro. Apontam, também, que os investimentos em pessoas
podem demandar um prazo para apresentar resultados. Os investimentos feitos no exercicio de 2008 ge-
raram resultados no exercicio de 2009.

Os resultados encontrados no presente trabalho diferem dos resultados das pesquisas que utiliza-
ram os mesmos constructos para operacionalizar a variavel remuneragio. Essas pesquisas desenvolvidas
por Krauter (2009, 2012) nao encontraram relagdo significante entre remuneragao dos executivos e de-
sempenho financeiro das empresas.
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Relagdes entre variaveis Correlacao de Spearman Regressdo miltipla

Salario mensal médio e crescimento das vendas de 2008 (-) #
Salario mensal médio e ROE de 2009 (+) * (-) #
Saldrio mensal médio e ROA de 2009 (+)* (-) #
Salario variadvel médio e ROA de 2009 (H)* (+) **
indice de beneficios e crescimento das vendas de 2009 (-) **

indice de beneficios e ROA de 2009 (1) *
indice de carreira e ROE de 2008 (+)*
indice de carreira e ROA de 2008 (+)*
indice de desenvolvimento e ROE de 2008 (-)#
indice de desenvolvimento e ROA de 2008 (-)*

Figura 3. Resumo dos resultados dos testes

*%, * e # correspondem a significancia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
(+) indica relagdo positiva entre as varidveis; (-) indica relacdo negativa entre as variaveis.
Obs.: os testes utilizaram o logaritmo natural das variaveis salmen e salvar.

5. Consideracoes Finais

De acordo com a teoria de agéncia, o pacote de remuneracao é considerado um dos mecanismos
mais eficientes para induzir o executivo, maximizador da propria utilidade e avesso ao risco, a agir com a
finalidade de aumentar o desempenho da empresa. O objetivo desta pesquisa foi investigar a relagdo entre
a remuneracdo dos executivos e o desempenho financeiro nas empresas brasileiras. Ela se diferencia das
pesquisas anteriores, realizadas em outros contextos, ao adotar conceitos mais amplos para operacionali-
zar as variaveis. Enquanto as anteriores utilizaram o salario fixo e o saldrio variavel para operacionalizar a
variavel remuneracao, esta utiliza, além dos saldrios, trés indices criados para a pesquisa: beneficios, car-
reira e desenvolvimento. Além disso, as anteriores utilizaram apenas um indicador contabil. Essa pesqui-
sa utilizou trés indicadores contdbeis de dois exercicios sociais.

A analise descritiva dos salarios indicou que algumas empresas ndo pagam saldrio variavel a seus
executivos. Pesquisas realizadas apontam que planos de remuneragao variavel t¢ém uma influéncia favo-
ravel no desempenho da empresa, desde que desenvolvidos de maneira apropriada, ou seja, atrelando o
pagamento ao alcance de metas. J4 a analise descritiva dos indices mostrou que as empresas estao ofere-
cendo pouco estimulo e suporte para o crescimento profissional de seus executivos. Pesquisas demons-
tram que a possibilidade de crescimento profissional é um dos principais fatores para atrair e reter talen-
tos. Assim, existem oportunidades a serem exploradas pelas empresas.

A analise de correlagao de Spearman apontou a existéncia de associagdo significante entre remune-
ragao financeira e desempenho financeiro. Os resultados da analise de regressao linear multipla mostra-
ram que existe relacdo entre remuneragdo financeira e desempenho financeiro e entre remunera¢iao nao
financeira e desempenho financeiro. Esses resultados apontam que a remunerag¢éo pode ajudar a direcio-
nar os esfor¢os dos executivos em dire¢do aos objetivos estratégicos do negdcio, contribuindo para que a
empresa alcance niveis superiores de desempenho financeiro.

As principais contribui¢oes deste trabalho estdo em: ampliar o conhecimento existente sobre a relagao
entre a remuneragao dos executivos e o desempenho financeiro das empresas no Brasil, ja que as pesquisas so-
bre o tema ainda sdo escassas, devido a falta de divulgacido dos dados de remuneragao; abrir perspectivas para
arealizacdo de novas pesquisas, utilizando essa abordagem mais ampla com dados de outros exercicios sociais;
fornecer subsidios para as empresas aperfeicoarem seus sistemas de remuneracio, aumentando sua capacida-
de de atrair, reter, desenvolver e mobilizar seus executivos em torno de seus objetivos. Assim, o trabalho apon-
tou aspectos que devem ser observados pelas empresas ao estruturar os pacotes de remuneracgdo de seus exe-
cutivos: a inclusdo de remuneragio variavel, de beneficios, de mecanismos de estimulo a carreira e a educacéo.
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A pesquisa apresenta algumas limitagdes. O método de amostragem empregado para selecionar
as empresas da amostra ¢ nao probabilistico. Assim, ndo é possivel generalizar os resultados encontrados
para a populagao. O tamanho da amostra também é uma limitagdo. Devido a dificuldade para se obter, no
Brasil, os dados contédbeis e os dados de remuneracéo, a amostra é composta por 82 empresas. O fato de as
empresas de capital fechado - categoria predominante no universo empresarial brasileiro — ndo serem obri-
gadas a divulgar suas demonstragdes financeiras, dificulta a realizagdo de trabalhos que necessitem desses
dados. A utilizagdo de informagdes contabeis também pode ser um limitador, pois é passivel de distor¢oes.

Com a edi¢do da Instrucdo n.° 480/09 da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), que instituiu
novas regras para a divulgacao da remunera¢ao dos administradores pelas companhias abertas, dados
adicionais sobre a remuneragdo dos executivos estardo disponiveis para os pesquisadores e poderao ser
adotados para operacionalizar a variavel em futuros estudos.
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