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RESUMO: Este artigo tem como objetivo identificar o impacto nos indicadores
de desempenho decorrente da formagdo da remuneragdo de executivos de
empresas brasileiras de capital aberto. Como metodologia, foi utilizada a técnica
de regressao através da analise de dados em painel com efeitos fixos, com a
inten¢do de quantificar e avaliar a relagdo entre os indicadores de desempenho
escolhidos, com base nas praticas de mercado, ¢ as variaveis independentes do
modelo econométrico. Diante dos resultados encontrados, foi possivel evidenciar
e comprovar a relagdo positiva e a significancia estatistica entre os indicadores de
desempenho das organizacdes, e a remuneracdo dos executivos, atingindo assim,
o objetivo do presente estudo.

PALAVRAS-CHAVE: Indicadores de Desempenho; Remuneracdo de
Executivos; Capital Aberto.

THE IMPACT OF THE FORMATION OF THE EXECUTIVE'S
COMPENSATION ON THE PERFORMANCE INDICATORS OF
BRAZILIAN PUBLICLY TRADED COMPANIES

ABSTRACT: This article aims at identifying the impact on performance
indicators resulting from the formation of executive compensation of Brazilian
publicly traded companies. The study used a regression technique as its
methodology through the analysis of panel data with fixed effects, with the
intention of quantifying and evaluating the relationship among the chosen
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performance indicators, based on market practices, and the variables of the
econometric model. In view of the results found, it was possible to evidence and
prove the positive relationship and statistical relevance between the performance
indicators of organizations and the remuneration of executives, thus achieving
the objective of this study.

KEYWORDS: Performance Indicators; Executive Compensation; Publicly
Traded.

EL IMPACTO DE LA FORMACION DE LA REMUNERACION
DE EJECUTIVOS EN LOS INDICADORES DE DESEMPENO DE
EMPRESAS BRASILENAS DE CAPITAL ABIERTO

RESUMEN: Este articulo tiene como objetivo identificar el impacto en los
indicadores de desempefio resultante de la formacion de remuneracion de
ejecutivos de empresas brasilefias de capital abierto. Como metodologia, se
utilizo la técnica de regresion mediante el analisis de datos de panel con efectos
fijos, con la intencion de cuantificar y evaluar la relacion entre los indicadores
de rendimiento elegidos, basados en las practicas de mercado, y las variables
independientes del modelo econométrico. A la vista de los resultados obtenidos,
ha sido posible evidenciar y comprobar la relacion positiva y la importancia
estadistica entre los indicadores de rendimiento de las organizaciones y la
remuneracion de los ejecutivos, con lo que se logré el objetivo de ese estudio.
PALABRAS CLAVE: Indicadores de Desempefio; Remuneracion de ejecutivos;
Capital Abierto.

1 INTRODUCAO

A montagem do pacote de remuneragado de executivos, deve ser projetada
para atrair e manter gestores competentes, alinhando suas atitudes o mais perto
possivel dos interesses dos acionistas. Este artigo inicia pela introdugao, seguido
da revisdo de literatura sobre o tema em questdo. Logo apds serdo apresentados
o método ¢ sua aplicagdo na pesquisa, seguido dos resultados encontrados e,
finalizando com as consideragdes finais.

A Remuneragdo de Executivos tem despertado cada vez mais interesse
tanto no meio académico quanto em grandes empresas, se tornando um tema
recorrente na literatura. Da conhecida politica tradicional, onde o principal
componente ¢ o salario fixo, esta havendo uma mudancga para uma remuneragao
estratégica, ou de compensagdo total, tendo como principal componente a
remuneragdo variavel, definida como um adicional do salario fixo. Nesse sentido,
se faz necessario este estudo a fim de manter atualizadas as pesquisas acerca do
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tema proposto.

1.1 Objetivo

O presente estudo tem por objetivo realizar revisdo de literatura acerca
dos temas remuneragdo de executivos, governanga corporativa no contexto da
teoria da agéncia e indicadores de medi¢ao de desempenho, a fim de responder
o problema de pesquisa: Quais os impactos nos indicadores de desempenho
decorrentes da formagdo da remunerag@o de executivos de companhias abertas
brasileiras? Portanto, o objetivo deste artigo ¢ identificar quais s@o os indicadores
de desempenho e seus impactos mais relevantes oriundos da formagdo da
remuneragdo de executivos de companhias abertas brasileiras.

2 REVISAO DE LITERATURA

Esta se¢@o tem por objetivo consolidar a base conceitual que se sustenta
este trabalho. Buscando entdo, uma discussao tedrica dos fundamentos da teoria
da agéncia, remuneracdo de executivos ¢ indicadores de desempenho.

2.1 Governanca Corporativa

Governanca Corporativa ¢ o sistema pelo qual as organizagdes sdo
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
proprietarios, Conselho de Administragdo, Diretoria e o6rgdos de controle.
As boas praticas de Governanga Corporativa convertem principios em
recomendagdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e
otimizar o valor da organizagao, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo
para sua longevidade. Os principios basicos de Governanga Corporativa sdo:
transparéncia; equidade; prestagdo de contas; responsabilidade corporativa.
(IBGC, 2009, p. 19).

A separacdo entre a propriedade e controle nas modernas corporagdes
fez com que surgisse a necessidade da criacdo de mecanismos que alinhassem
os interesses dos gestores aos dos acionistas. E nesse contexto que se insere
a questdo das boas praticas de governanga corporativa no bojo das discussdes
sobre remuneragio de executivos. (LUCCHESI; FAMA, 2004).

Os mecanismos de governanga preconizados por instituigdes que
defendem a transparéncia administrativa, como o IBGC, podem ndo garantir,
entretanto, que ecla exista nos niveis necessarios. Isso porque os referidos
mecanismos ndo implicam no envolvimento operacional daqueles que os
personificam, de forma que, para atingir os propdsitos a que se propdem, dependem
de outros aspectos internos nas organizagdes, que pavimentem a base que lhes
permitam ser eficazes na sua missdo de promover a igualdade informacional e a
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redugdo do conflito de interesses entre as partes interessadas pela performance
organizacional. Portanto, cabe as empresas criarem estrutura e instrumento que
viabilizem atender ao estabelecido pelo IBGC. (NASCIMENTO; BIANCHI,
2005).

Acredita-se que as praticas de governanga corporativa deveriam
ser norteadas principalmente por controles que permitam aos interessados
pela empresa concluirem de forma mais segura sobre a existéncia ou ndo de
transparéncia nos atos de sua administragdo, bem como garantias minimas de
que os conflitos de interesse de gestores que tanto se busca combater, mas que
persistem e sdo um dos responsaveis pela indesejavel falta de transparéncia, ndo
interfiram na capacidade organizacional de obteng@o de resultados econdmicos.
(NASCIMENTO; BIANCHI, 2005).

2.1.1 Teoria da Agéncia

A medida que as organizagdes se desenvolvem, tornando-se mais
complexas, dado o crescimento de suas operagdes, surge necessidade de
delegacao do controle pelo proprietario aos administradores para tal remunerados.
A esséncia desse principio ¢ que levou as investigagdes que culminaram na
chamada Teoria da Agéncia, cuja investigagdo iniciou a partir do estudo de
Adolph Berle e Gardiner Means, documentado em sua obra The Modern
Corporations and Private Property, publicado em 1932. (BERLE; MEANS, 1984
apud NASCIMENTO; BIANCHI, 2005).

Segundo Jensen ¢ Meckling (1976), uma relacdo de agéncia é como
um contrato sob o qual um ou mais individuos (principais) que ocupam o cargo
de diregdo da empresa, contratam outra pessoa (o agente) para realizar servigos,
envolvendo delegar alguma autoridade na tomada de decisdo para o agente. Se
ambas as partes desse relacionamento sdo maximizadores de utilidade, ha razdes
para acreditar que nem sempre o agente agira no melhor interesse do principal.

Em decorréncia da separagdo da propriedade ¢ do controle da
empresa ocorrem profundas mudangas na forma de gerencia-la, visto que
os administradores, os agentes, tendem a considerar nas tomadas de decisdes
ndo apenas o interesse do proprietario, o principal, mas também seus proprios
interesses. (NASCIMENTO; BIANCHI, 2005).

Segundo Williamson (1985 apud Nascimento; Bianchi, 2005), quando
se refere a Teoria da Agéncia, menciona que ela trata das relagdes contratuais,
onde incentivo e controle sdo pegas fundamentais, ¢ sdo decorrentes do modelo
de gestdo organizacional, que estabelece a forma como a organizagdo vai ser
administrada, premiando ou punindo seus gestores a partir de um processo de
gestdo que retrate quais, ¢ como, os resultados devem ser obtidos, pressupondo
a existéncia de uma area que atue com neutralidade no monitoramento desse
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processo, supondo ser a controladoria esta area.

A area de controladoria pode contribuir com a Teoria da Agéncia pelo
fato de monitorar o sistema de informa¢do e de mensura¢do de resultados,
reportando suas observagdes tanto ao principal quanto ao agente, permitindo a
ambos o acesso a informagdes detalhadas sobre a performance da organizagao e
de sua administra¢do, fomentando a transparéncia sobre os produtos das agdes
dos gestores, diminuindo-se, com isso, a assimetria de informagdes entre os
principais usuarios da informag@o. (NASCIMENTO; BIANCHI, 2005).

A teoria de agéncia apresenta relagdo direta entre a remuneragdo dos
executivos versus o desempenho das empresas. Healy (1985) menciona que os
executivos, quando motivados a atingir lucros estabelecidos previamente, acabam
decidindo por métodos contabeis que visam a maximiza¢do dos lucros das
empresas, € quando ndo ha possibilidade de obtengdo de resultados contratados e
desejados, existe uma tendéncia a reduzir resultados por meio de procedimentos
contabeis, podendo, nos exercicios posteriores, superar o esperado e evitar assim
a perda de bonificagoes.

2.2 Remuneracio de Executivos

Murphy (1998) destaca que a pesquisa sobre remuneragao de executivos
teve inicio em 1980, juntamente com a aceitagdo da teoria de agéncia. Destaca
que a separagdo do controle ¢ da propriedade nas empresas configura um
problema de agéncia.

De acordo com Marquezan, Diehl, Macagnan ¢ Hoppen (2014), as
formas de recompensas de curto e longo prazos, elencadas por Atkinson et al
(2008), Heisler (2007) e Anthony e Govindarajan (2002), consolidadas, sdo
apresentadas: (a) gratificagdo em dinheiro: pagamento com base em alguma
medida de desempenho; (b) participagdo nos lucros; (c) participa¢do nos ganhos;
(d) opgdes sobre agdes; () agdes fantasmas e direitos de valorizagao das acdes;
(f) acdes de desempenho; (g) unidades de desempenho; (h) remuneragao diferida.

A remuneracao total da Diretoria deve estar vinculada a resultados, com
metas de curto e longo prazos relacionadas, de forma clara ¢ objetiva a geragdo
de valor econémico para a organizacdo. O objetivo ¢ que a remuneragdo seja
uma ferramenta efetiva de alinhamento dos interesses dos diretores com os da
organizagdo. (IBGC, 2009, p. 56).

A estrutura de incentivos deve incluir um sistema de freios e contrapesos
que indique os limites de atuag@o dos envolvidos, evitando que uma mesma pessoa
controle o processo decisorio ¢ a sua respectiva fiscalizagdo. Ninguém deve
estar envolvido em qualquer deliberagdo que inclua sua propria remuneragao.
A remunera¢ao dos diretores deve ser divulgada individualmente ou, a0 menos,
em bloco separado do montante relativo ao Conselho de Administragdo. (IBGC,
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2009, p. 57).

A divulgacdo deve incluir todo tipo de remuneracdo recebida pelos
diretores, como, por exemplo: a) salarios; b) bonus; c) beneficios baseados
em valores mobilidrios, em especial os basecados em agdes; d) gratificagdes de
incentivo; ) pagamentos projetados em beneficios pds-emprego, em programas
de aposentadoria e de afastamento; e f) outros beneficios diretos e indiretos, de
curto, médio e longo prazos. (IBGC, 2009, p. 57).

Ainda, de acordo com o IBGC, 2009, p. 57-58, as metas ¢ as premissas
de eventual remuneragdo variavel devem ser mensuraveis, passiveis de serem
auditadas e publicadas. As regras inerentes as politicas de remuneragdo e
beneficios dos administradores, incluindo os eventuais incentivos de longo prazo
pagos em agoes ou nelas referenciados, devem ser divulgadas e explicadas. Dentre
os itens que devem ser informados, caso haja remuneragao variavel, incluem-se:
(1) os mecanismos de remuneracdo variavel (percentual dos lucros, bonus, agdes,
opgdes de agdes, etc.); (ii) os indicadores/métricas de desempenho usados no
programa de remuneragao variavel; (iii) os niveis de premiagdo-alvo (pagos em
caso de cumprimento de 100% das metas); (iv) as principais caracteristicas do
eventual plano de opgdes de a¢des (elegiveis, prego de exercicio, prazo de caréncia
e vigéncia das opg¢des, critério para defini¢do do niumero de op¢des, frequéncia
de outorgas, diluicdo maxima, dilui¢@o anual, etc.); (v) descricdo dos beneficios
oferecidos; (vi) o mix (composi¢ao percentual), possivel e efetivamente pago, da
remuneragdo total, ou seja, quanto cada componente (fixo, variavel, beneficios e
planos de agdes) representa do total.

A remuneracdo dos executivos, geralmente, ¢ composta de salario,
de beneficios e de remuneragdo varidvel. O salario abrange um valor fixo;
os beneficios podem ser na forma de seguro, de assisténcia, de viagens; ¢ a
remuneragdo variavel se relaciona ao desempenho, podendo ser pela aquisi¢ao
de agdes e/ou opgoes. (LARRATE, 2013).

2.3 Indicadores de Medi¢ao de Desempenho

O controle organizacional, num sentido amplo, ¢ a pega-chave para a
discussdo envolvendo governanga corporativa. Nesse contexto torna-se oportuno
o debate sobre as fungdes da area de controladoria, que tem como uma de suas
atribuigdes @ manutengao do sistema de controles internos da empresa, que ¢ a
plataforma dos sistemas de informagdes, instrumentos de gestdo e de controle
operacional que fomentam a eficacia organizacional, via tomada de decisdes
acertadas e a seguranca dos ativos envolvidos nesse processo. (NASCIMENTO;
BIANCHI, 2005).

Em relacdo aos indicadores de desempenho, conforme Frezatti et al.
(2009) apud Marquezan, Diehl e Alberton (2012), dispor de diferentes tipos
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de indicadores torna a avaliagdo de desempenho menos limitada, assim como
valoriza os aspectos estratégicos da empresa.

Num processo de monitoramento da performance (desempenho), os
indicadores sdo de fato o elemento mais critico. A sua fungdo ¢ simplesmente
apurar o nivel das realizagdes da organizagdo (resultados) para que essas possam
ser comparadas com as metas preestabelecidas e apurado o desvio e o respectivo
nivel de performance. Os indicadores acabam assim por assumir-se como um
elemento gerador de consenso dentro da organizac¢do, ja que constituem o
fio condutor do aceite por todos para a quantificagdo objetiva dos resultados
realizados. (CALDEIRA, 2012).

De acordo com Takashina e Flores (1996 apud Fischmann e Zilber
1999) afirmam que indicadores sdo essenciais ao planejamento e controle dos
processos das organizagdes, possibilitando o estabelecimento de metas e o seu
desdobramento porque os resultados sdo fundamentais para a analise critica dos
desempenhos, para a tomada de decisdes e para o novo ciclo de planejamento.

A proposta ¢ de que os indicadores devem estar sempre associados
as areas de negocio cujos desempenhos causem maior impacto no sucesso da
organizagdo e permitam avaliagdo no periodo, em relagdo as metas e a outros
referenciais. Com este procedimento subsidiardo a tomada de decisdes, apontando
niveis, tendéncias e comparagdes. (FISCHMANN; ZILBER 1999).

3 METODOLOGIA UTILIZADA

Esta secdo objetiva evidenciar os procedimentos metodologicos
utilizados para alcangar os objetivos propostos neste artigo. Sendo assim, ele esta
dividido em trés subsegdes. A primeira aborda as consideragdes metodologicas, a
segunda a amostra e fonte de dados, a terceira aborda a definigao das variaveis.

3.1 Consideragdes Metodologicas

A metodologia utilizada foi uma pesquisa descritiva. O objetivo de
pesquisa foi analisar os resultados de indicadores de desempenho e o possivel
impacto da formagao da remuneracao de executivos das empresas base do estudo.

A metodologia da presente pesquisa quanto a natureza se caracteriza
como aplicada. Em relagdo a abordagem se caracteriza como quantitativa,
ao tempo em que visa analisar dados quantitativos divulgados no mercado
(indicadores de desempenho), e relacionar estes com os dados de remuneragéo dos
executivos. Quanto a estratégia de pesquisa foi descritiva, ¢ o método utilizado
foi o experimental, onde se determinou um objeto de estudo, pretendendo
selecionar as variaveis que seriam capazes de influenciar o objeto em questao.
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3.2 Amostra e Fonte de Dados

A pesquisa foi realizada com empresas brasileiras de capital aberto.
Foram levados em consideracdo os dados publicos divulgados destas empresas,
sobre a remunerag@o dos executivos e os principais indicadores de desempenho
divulgados.

A amostra compreende ao todo 334 empresas listadas na Bolsa de
Valores brasileira, e estas ndo foram divididas em subgrupos, para se manter
uma analise ampla.

Os dados sobre os fatores especificos das empresas foram coletados da
base de dados do Perlin e da base de dados Economatica, portanto, tratam-se de
dados secundarios. Compreendem as variaveis financeiras e algumas variaveis
ndo financeiras das companhias abertas, com excegdo das institui¢des financeiras
e empresas com PL negativo no periodo de estudo.

3.3 Definicao das Variaveis

As variaveis dependentes utilizadas neste estudo sdo: (i) valor de
mercado; (ii) lucro liquido; (iii) patrimonio liquido. Estas variaveis de valor da
firma foram ponderadas pelo valor do Ativo Total. As variaveis independentes
deste estudo sdo: (i) bigfour (variavel dummy); (ii) remuneragdo variavel; (iii)
remuneragdo total; (iv) capital social balanceado; (v) liquidez.

Os dados sobre a variavel dummy bigfour foram coletados da base de
dados Perlin, e classificadas em 1 ¢ 0, onde 1 sdo as empresas que usam bigfour
e 0 as que ndo usam. A variavel Liquidez refere-se a liquidez em Bolsa e foi
retirada da base de dados Economatica.

3.4 Modelo Econométrico

Para a analise do impacto dos indicadores de desempenho sobre a
remuneragdo dos executivos, utilizou-se a analise de dados em painel com efeitos
fixos. O software utilizado para a estimagdo foi o Stata 13.0. S&o trés as equagdes
aplicadas, em funcdo das diferentes variaveis dependentes utilizadas: (i) valor de
mercado; (ii) lucro liquido; (iii) patriménio liquido.

Sobre a utilizagdo da analise de dados em painel como técnica
econométrica, Bayrakdaroglu, Ege e Yazici (2013), defendem que a analise de
dados em painel é superior a analise de séries temporais e a analise transversal.
Séo trés os fatores elencados pelos autores. O primeiro diz que na analise de
dados em painel, ndo se encontra problema de deficiéncia do numero de
observagdes, que ¢ comum em séries temporais e transversais. Em segundo
lugar, uma vez que a analise de dados em painel diminui a interagdo entre as
variaveis, os parametros se tornam mais confidveis, aumentando a variagdo e
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o fluxo de informacgéao. Por Gltimo, o método reduz o numero de problemas de
multicolinearidade, apresentando maiores graus de significancia.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesta secdo, descreve-se e analisam-se os resultados obtidos com o
modelo proposto, através da analise de dados em painel.

As estatisticas descritivas (média e desvio padrdo) para as variaveis sdo
apresentadas no quadro 1.

Quadro 1: Estatistica Descritiva

Variaveis Dependentes

Observacoes Média Desvio Padriao
Valor de mercado 5,107 .680565 .6409137
Lucro Liquido 6,939 .0339823 0659207
Patriménio Liquido 9,941 4068741 2294417

Variaveis Independentes

Observagoes Média Desvio Padrao
Bigfour 3,028 .8312417 .3746001
Remuneracio Variavel 2,770 .0897474 .189826
Remuneracao Total 2,835 .8609617 2,319478
Capital Social 6,935 .2992759 2128227
Liquidez 13,888 .0470752 1340034

Fonte: Elaborado pelo autora

O quadro 2 apresenta as correlagdes entre as varidveis utilizadas nos
modelos de regressdao. As variaveis dependentes sdo relacionadas entre si. A
correlagdo entre Lucro Liquido e Patrimonio Liquido corresponde a 0,38, entre
Lucro Liquido e Valor de Mercado corresponde a 0,56 e a correlacdo entre
Patrimonio Liquido e Valor de Mercado corresponde a 0,45.
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Quadro 2: Coeficientes de Correlagao

O impacto da formagao da remuneragio...

Patriménio Valor de

Remuneracio Remuneragio Capital

Lucro Liquido Liquido Mercado Bigfour Variavel Total Social Liquidez
Lucro Liquido 1.000
Patriménio Liquido 0.3825 1.000
Valor de Mercado 0.5650 0.4543 1.000
Bigfour 0.1276 -0.0542 0.1163 ' 1.000
Remuneraciio Variavel 0.0406 0.0089 -0.0192 1 0.0375 1.000
Remuneragio Total -0.0765 0.2189 0.0702  -0.3206 0.0578 1.000
Capital Social -0.1306 0.5523 0.1911  -0.0944 -0.0284 0.2311 1.000
Liquidez 0.1332 -0.0490 0.1306  0.2385 0.1305 -0.1936 -0.1123 1.000

Fonte: Elaborado pela autora.

Ainda, com base nos dados desse quadro, conclui-se que ndo ha
problemas de multicolinearidade nos modelos estimados, diante das baixas
correlagdes entre as variaveis independentes.

Dando inicio a estimagdo, foi realizado primeiramente, um teste de
Hausman, a fim de testar a hipotese entre estimagdo por meio de efeitos fixos
e efeitos aleatorios. Os resultados indicaram para a preferéncia em painel com
efeitos fixos. Conforme estimacdes realizadas, diante da analise de dados em
painel, ¢é possivel afirmar que as varidveis possuem um maior poder explicativo
com o uso de efeitos fixos.

O quadro 3 apresenta o resultado das trés equacdes de regressao
realizadas no modelo estatistico. Nas trés equacdes, foram consideradas as
informagdes das organizagdes base do estudo, onde foram desconsideradas
as institui¢des financeiras e as que apresentaram PL negativo no periodo. Ao
todo, foram analisadas 334 empresas, onde o modelo obteve 2.149 niimeros de
observacdes.

Quadro 3: Regressao

Valor de Mercado Lucro Liquido Patriménio Liquido
Bigfour .0017246 .0018337 -.0091831
(0.03) (0.20) (-0.44)
Remuneracio Variavel .0570468 .0088521 ** .0357622 *
(0.62) (0.69) (1.63)
Remuneracio Total .0120859 * -.0023787 *** 0003475 ***
(1.27) (-2.78) (0.19)
Capital Social 4743756 *** -.0762731 *** 3912709
(2.50) (-2.86) (5.71)
Liquidez 5579961 .0143833 .0208474
(4.00) 0.91) (0.54)

Fonte: Elaborado pelo autor
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Com o resultado das trés equagdes realizadas no modelo econométrico,
¢ possivel concluir que a variavel Remuneragdo Total apresentou significancia
estatistica e um coeficiente positivo de .0003475 para a equacdo com a variavel
dependente de Patrimdnio Liquido. Ou seja, podemos a partir disso dizer que
uma Remuneragdo elevada para os executivos e conselheiros esta relacionada
a um aumento no Patrimonio Liquido, ou seja, na performance da companhia.
A variavel Remuneragido Total também apresentou um coeficiente positivo de
.0120859 na equacao em que ha a variavel dependente Valor de Mercado, porém,
sua significancia ¢ menor. De qualquer forma, isso indica novamente que uma
elevagdo na Remunerag@o impacta no valor de mercado das firmas, ou seja, no
valor percebido pelos acionistas. Em contrapartida, a varidvel Remuneragao
Total apresentou significancia estatistica e um coeficiente negativo de -.0023787
para a equacdo que envolve o Lucro Liquido como variavel dependente, ou
seja, indicando uma relagdo inversa entre essas duas variaveis nesse caso, a
interpretagdo seria que um aumento na Remuneragdo Total acaba por reduzir
o valor do Lucro Liquido, o que pode ser real em um contexto contabil e de
alocagdo de recursos das firmas.

A Remuneragdo Variavel apresentou significancia estatistica ¢ um
coeficiente positivo de .0088521 para a equagdo com a variavel dependente
Lucro Liquido, e apresentou significancia estatistica e um coeficiente positivo de
.0357622 para a equacdo com a variavel dependente Patrimdnio Liquido.

Esses resultados apontam, em sua maioria, para uma relagio positiva e
com significancia estatistica, entre os indicadores de desempenho da firma, ¢ a
formagdo da remuneragdo dos executivos, variavel e total. Diante da causalidade
positiva entre Valor de Mercado ¢ Remuneragido evidenciado anteriormente,
podemos concluir que o mercado responde de forma positiva as melhorias na
remuneragdo dos executivos, valorizando as a¢des da companhia.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Os achados, em geral, estdo de acordo com as expectativas. E possivel
observar ao longo dos tltimos anos, um crescimento no numero de trabalhos
realizados acerca do tema remuneragdo de executivos. O presente estudo
pretendeu elencar, por meio da analise de dados em painel, os principais
indicadores de desempenho das organizagdes, que pudessem de alguma forma
ser impactados pela formagao do valor de remuneragao de executivos.

Por meio da analise de praticas do mercado, foram elencados quais
os indicadores que seriam utilizados como variaveis dependentes neste estudo.
Tomando como base essas informag¢des, foram realizadas analises de dados em
painel, utilizando assim trés equagdes distintas, referentes a cada indicador de
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desempenho: (i) valor de mercado; (ii) lucro liquido; (iii) patrimdnio liquido.
Apds analisados os resultados dos testes, foram trazidas para o presente artigo,
somente as variaveis relevantes estatisticamente.

Dentre os resultados apresentados, destaca-se a significancia estatistica
da Remuneragdo Total de executivos nas trés equagdes, ou seja, essa variavel
apresentou significancia em todas as equagdes realizadas. Este resultado reforga
a importancia da formacdo do valor de remuneracdo dos executivos para os
indicadores de desempenho da firma.

Pode-se concluir com os resultados alcangados, a importincia em
reduzir conflitos de agéncia entre agentes e principais, a fim de diminuir ruidos
nos processos ¢ otimizar os trabalhos, objetivando o mesmo propdsito. Dessa
forma, um resultado positivo para a organizagdo, serd o reflexo de um bom
resultado para os executivos.
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