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RESUMO

A controladoria moderna vem se transformando e exigindo do contador, ndo apenas dominio
técnico, mas também interdisciplinaridade para apoiar na construcao eficaz de bons resultados
organizacionais. A remuneracdo executiva é um desses mecanismos, presente também nas
Melhores Praticas de Governanga Corporativa (MPGC), que se relaciona com o desempenho
contéabil dos negdcios. Esta pesquisa tem como objetivo analisar as politicas de remuneragao
executiva e sua ligacdo com os indicadores contabeis de desempenho em empresas brasileiras
de capital aberto, considerando sua aderéncia as MPGC associadas. Para tanto, utiliza-se
informacBes documentais relativas a 20 companhias abertas listadas nha BM&FBovespa,
consistindo em uma investigacdo qualitativa, descritiva e efetuada por meio da analise de
conteddo. O estudo aponta para maior aderéncia as MPGC de remuneracdo em entidades
pertencentes ao segmento do Novo Mercado (NM) e menor grau sobre praticas diretamente
ligadas ao desempenho contabil. As empresas analisadas demonstram preferéncia por
indicadores contabeis de lucratividade como gatilhos para sua compensacdo. Tanto o porte
guanto o segmento de listagem das organizacBes mostram-se influentes na composicao dos
indicadores utilizados como métricas para recompensa executiva. Conclui-se que ha espago
para melhorias, tanto sobre as MPGC, quanto na divulgacdo das informacdes relativas a
associacdo da remuneracdo executiva e sua sensibilizacdo ao desempenho contabil,
oportunizando pesquisas futuras nessa tematica.
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ABSTRACT

Modern controllership has been transforming and requiring from the accountant not only the
technical know-how but also the interdisciplinary to support in the effective construction of
good organizational results. Executive compensation is one such mechanism, also present in
the Corporate Governance Best Practices (CGBP) that relates to business accounting
performance. This research aims to analyze executive compensation policies and their
relationship with accounting performance indicators in publicly held Brazilian companies,
considering their adherence to the associated CGBP. For this purpose, documented information
of 20 publicly held companies listed on the BM&FBovespa was used, consisting of a qualitative,
descriptive investigation carried out through content analysis. The study shows greater
adherence to CGBP compensation in entities belonging to the New Market (NM) segment and
a lesser degree on practices directly related to accounting performance. The analyzed
companies revealed a preference for accounting indicators of profitability as triggers for their
compensation. Both the size and the organizations listing segment prove to be influential in the
composition of the indicators used as metrics for executive compensation. The results
demonstrate that there is space to improve both CGBP and the disclosure of information related
to the association of executive compensation and its sensibilization of accounting performance,
providing future opportunities for research in this area.

Keywords: Performance Measures. Corporate Governance. Executive Compensation.

1 INTRODUCAO

A profissionalizacdo da controladoria empresarial € uma das principais bandeiras
levantadas pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) como boa prética de
governanca corporativa (INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA
- IBGC, 2015). Nesse contexto, a gestdo estratégica € fator essencial para a sustentabilidade dos
resultados das empresas em longo prazo e as pessoas, e seus conhecimentos, representam 0s
alicerces para 0s processos de negocio e atingimento das metas globais das companhias
(KAPLAN; NORTON, 2004).

Para Sunder (2014), a conex&o dos executivos com a contabilidade e o controle, ou com
a propria controladoria, € complexa e esta no cerne do processo da firma. Assim, o processo de
gestdo estratégica, que direcionara a corporagdo aos seus principais objetivos, repousa sobre a
lideranca e responsabilidade de seus principais executivos e diretores, estendendo-se até a
captura e o controle dos resultados da organizacdo, amparada pela contabilidade e pela
controladoria. Contudo, o resultado gerado pelos agentes é dificil de ser mensurado diretamente,

fazendo com que as empresas se utilizem de proxies de desempenho, ou seja, indicadores chave



de desempenho (KPIs) que permitam medir e gerenciar os esfor¢cos dos executivos, 0s quais,
geralmente, sdo baseados em indices contébeis.

Para Vassoler (2010), essa importante tarefa dos executivos tem refletido em altos
salarios e impulsionado reflex6es em busca de modelos de remuneracdo mais eficazes. Assim,
estabelecer um sistema favoravel as Melhores Praticas de Governanga Corporativa (MPGC),
atrelando remuneragdo ao desempenho da empresa, é tema complexo e vem sendo um dos
maiores desafios da controladoria moderna, envolvendo, para Pink (2010), aspectos objetivos
e multidisciplinares — como a gestdo contabil-financeira, balanceamento de atividades e
remuneracao adequada — e aspectos subjetivos, como a moral dos executivos, sua valorizacéo
e motivagao.

Um sistema empresarial eficiente precisa relacionar harmoniosamente fatores tangiveis
e intangiveis, de maneira que tdo somente os resultados dos KPIs contabeis das organizacdes,
ou o proprio lucro, sejam parametros insuficientes para a aferi¢cdo da exceléncia empresarial, ja
que a mesma envolve diversos aspectos intrinsecos aos individuos que o executam (PINK,
2010). Apesar disso, entre as mais diversas variaveis que estdo correlacionadas ao desempenho
contabil, o presente estudo, aplicado a uma amostra de 20 empresas listadas na BM&FBovespa
(Bolsa de Valores de Sdo Paulo), busca refletir sobre as politicas de remuneracdo executiva e
sua associacgdo aos principais indicadores contabeis das companhias brasileiras de capital aberto,
sob a Gtica das MPGC.

Para tanto, realizou-se uma pesquisa descritiva, explorando-se a temaética
qualitativamente, e aplicando procedimento técnico documental para coleta dos dados, que
foram estudados com o auxilio da técnica de anélise de conteudo, a fim de obter subsidios para
responder a seguinte questdo problema: como, sob a perspectiva das MPGC, a remuneragao
executiva em companhias brasileiras de capital aberto é estruturada e se relaciona com os
indicadores contabeis de desempenho das empresas?

Dessa forma, o objetivo geral do estudo € analisar as politicas de remuneragdo executiva
e sua ligacdo com os indicadores contabeis de desempenho em empresas brasileiras de capital
aberto, considerando sua aderéncia as MPGC associadas. Para a consecucdo do objetivo geral,
sdo estabelecidos os seguintes objetivos especificos: revisar a literatura acerca do
relacionamento e sensibilidade entre a remuneragdo executiva e o desempenho contabil;
desenvolver uma metodologia propria de analise e coleta de informag6es que permita identificar
e compreender como estdo estruturadas as politicas de remuneracdo das empresas brasileiras de

capital aberto; compreender os elementos da remuneragéo da alta administragéo, avaliando sua



aderéncia frente as MPGC; e identificar a associacdo dos principais indicadores oriundos da
contabilidade, na estruturagdo da remuneracdo executiva das empresas, ao buscarem
sensibilizar suas recompensas frente ao desempenho.

Em face ao exposto, esse estudo se justifica, ao passo que a questdo da remuneracgéo de
altos executivos vem ganhando maior atencdo nos ultimos anos, ndo s6 da academia, como
também das empresas, da midia e da sociedade em geral, em especial pela sua direta interface
com questdes essenciais de governanca corporativa e por ser um assunto ainda pouco explorado
no contexto brasileiro. Além disso, transformacg6es na economia nacional e recentes escandalos
envolvendo politicos e executivos de grandes corporacGes que elaboravam, de forma criativa,
alternativas contabeis e financeiras de remuneracao proprias por meio de esquemas corruptivos,
como, por exemplo, os deflagrados na Operacdo Lava Jato (POLICIA FEDERAL, 2014) que
estimou propina de 3% em dezenas de contratos assinados pela Petrobras de 2004 a 2012, sdo
fatos que contribuem para o oportunismo do assunto.

Além disso, Bezerra (2012) e Sunder (2014) ja apontaram que a profissionalizacdo da
gestdo estratégica, tendo em vista a politica de remuneragdo executiva, gera resultados sensiveis
a empresa, influenciando seu desempenho nos indicadores contabeis, bem como, se mal
estruturada, pode servir de mecanismo oportunista as liderancas, prejudicando os acionistas e
ampliando o conflito de agéncia. Tais estudos corroboram com a viséo de Jensen e Meckling
(1976), que ressaltam tanto o impacto motivacional das recompensas financeiras sobre o
comportamento dos agentes, quanto a possibilidade de a¢Ges tendenciosas dos diretores sobre
os resultados da empresa, tendo como meta maximizar sua remuneracao pessoal.

Nesse sentido, as politicas de remuneracdo dos principais executivos que lideram as
companhias sdo relevantes aos 6rgdos reguladores da contabilidade, bem como para 0s
participantes do mercado de capitais, uma vez que estudos empiricos (CAMARGOS E HELAL,
2007; KRAUTER, 2013; BEUREN ET. AL. 2014 E SOUZA E FARIAS, 2015) ja
demonstraram haver correlagéo significativa entre o desempenho empresarial e a forma pela
qual as companhias recompensam suas liderancgas.

No Brasil, estudos relacionados a remuneracdo executiva e indices contabeis de
desempenho foram conduzidos sob um olhar quantitativo, buscando compreender e analisar as
variacbes nas metricas de desempenhos versus as politicas de recompensa executiva. A
originalidade por trés deste artigo advém da reflexéo qualitativa dessa situacdo problema e sob
o olhar das MPGC. Ademais, a analise é interessante dada sua ligacdo com outras questfes

cruciais de Governanga Corporativa, como a evidenciacdo e a transparéncia das informacdes



relativas a remuneragdo dos executivos, constantemente na pauta de discusséo de entidades
como o IBGC e a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).

Visando alcancar seus objetivos, 0 presente estudo € apresentado em mais quatro
capitulos: o referencial tedrico, que versa sobre a remuneracdo executiva e seu papel como
mecanismo interno de Governanca Corporativa, busca explicar o papel da controladoria na
avaliacdo do desempenho, e discorre sobre os principais estudos que analisaram a sensibilidade
da remuneracao executiva; os procedimentos metodoldgicos, no qual se classifica a pesquisa
realizada, descreve-se a amostra e explica-se os procedimentos de coleta e analise aplicados aos

dados; e, por fim, as interpretacdes e as consideragdes finais desta pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta etapa, seré feita revisao bibliografica com objetivo de criar base tedrica que possa
servir para o desenvolvimento desta pesquisa. Para tanto, séo discutidos e abordados conceitos
ligados a Governanca Corporativa (GC), recompensa executiva, controladoria empresarial e

indicadores de desempenho, incluindo, nesse contexto, os indicadores contabeis.

2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA E REMUNERACAO EXECUTIVA

Na visdo de Silveira (2005), a GC surgiu para resolver os conflitos de interesses que
existem no ambito empresarial, relacionados ao poder de decisdo por parte dos proprietarios
(acionistas) e da gestdo da empresa (administradores e executivos). Interesses esses, que nem
sempre estdo em sintonia. A boa GC busca criar um mix de instrumentos eficientes para
proporcionar que os empenhos de ambas as partes estejam devidamente alinhados. Na visao de
Silva (2012), pode-se definir GC como um conjunto de procedimentos, atitudes e instrucoes
(boas préticas) que condicionam a acdo dos administradores no sentido de atender aos
propdsitos das partes interessadas na empresa (stakeholders).

As organizacGes que optam pelas boas praticas, conforme o Codigo de MPGC (IBGC,
2015), necessitam que o Conselho de Administracdo, que representa diretamente os acionistas,
proceda com seu papel, estabelecendo estratégias para a empresa, administrando e controlando
0S executivos e sua gestdo, bem como optando por auditorias independentes.

Atualmente, conforme o IBGC (2015), tal pratica se faz importante, pois a falta de

Conselho competente e o sistema de GC tém guiado as empresas pelo caminho do fracasso, no



qual se pode salientar como principais caracteristicas, os abusos de poder; 0s erros estratégicos;
as fraudes, em especial, devido ao uso de informacdo privilegiada; e os conflitos de interesse.

De maneira geral é possivel classificar os modelos de GC em Outsider e Insider System,
sendo o ultimo modelo predominante nas empresas brasileiras, caracterizando-se por grandes
acionistas, com baixa pulverizagdo das acOes e estrutura de propriedade concentrada,
participagdo dos proprietarios no comando, diretamente ou via pessoas de sua indicacéo,
influéncia de conglomerados industriais-financeiros, baixo ativismo e menor porte dos
investidores institucionais, foco voltado para outros stakeholders ndo financeiros (stakeholder
oriented) e sistema de governanca estilo europeu continental e japonés (IBGC, 2015).

Conforme Victor et al. (2010), a remuneracdo executiva deve estar atrelada ao
desempenho empresarial, sendo considerada um dos mais importantes instrumentos para
resolucdo do conflito de agéncia. Nesse sentido, as praticas de Gestdo de Pessoas (GP), segundo
Oliveira e Oliveira (2011), sé&o relevantes frente ao desempenho dos processos e dos agentes
que os lideram, influenciando o resultado organizacional. No estudo conduzido por Combs et
al. (2006) sdo destacadas evidéncias quantitativas da correlacdo entre desempenho do agente e
da empresa, via praticas de GP, demonstrando que diversos outcomes dos negocios sdo
impactados por politicas de reconhecimento e recompensa.

Por outro lado, Oliveira e Fernandez (2006), Pink (2010), Assis (2011) e Oliveira e
Oliveira (2011) concluem que apenas programas de remuneragao e incentivos nem sempre sao
capazes de motivar e engajar pessoas, devendo o contexto de GP ser coerente com a estratégia
global da empresa e do mercado, passando pela definicdo dos indicadores, metas e outros
fatores relevantes. Assim, em sua esséncia, observa-se que a tematica da remuneracao executiva
esta intimamente vinculada a area de recursos humanos. Porém, desde os estudos de Silva
(1961), sobre remuneracdo de diretores em empresas sujeitas a lei das sociedades andnimas, a
tematica vem se aproximando do universo contabil e relacionando-se com pontos chave ligados
a GC e a teoria da agéncia (VICTOR et al., 2010).

No campo da teoria da agéncia, os estudos de Jensen e Meckling (1976) e Jensen e
Murphy (1990) encontram na remuneragdo um dos mecanismos que possibilitam & empresa e
seus acionistas minimizar os conflitos da relacdo de agéncia, cujo elo entre a riqueza do
acionista e o resultado dos administradores decorre ou se verifica por indicadores contabeis,
funcionando como incentivo pré-maximizacdo do patrimoénio do principal (acionistas) em

detrimento dos interesses pessoais dos executivos (agentes).



No Brasil, as primeiras técnicas ligadas a remuneracéo, conforme informa Silva (2005)
sdo originarias dos anos 40, em empresas governamentais inspiradas em modelos americanos.
Nos anos 60 e 70, com o inicio e 0 crescimento das multinacionais, a administracdo salarial
passa a ser mais conhecida e utilizada no territorio nacional. Contudo, foi s6 nos anos 80 que
as primeiras ligacdes entre as politicas de remuneracédo e os sistemas de desempenho contébil
foram realizadas, sendo essa pratica melhor consolidada durante os anos 90 com o surgimento
de outras modalidades, como os programas de remuneragdo variavel, e mais atualmente, o
modelo de remuneracédo por competéncias.

A remuneracdo, segundo Silva (2005), além de ter uma funcdo estratégica é o mais
importante elo entre a empresa e o executor. Conforme o autor, a crescente rapidez das
mudangas no ambiente, em conjunto com a necessidade de dinamismo organizacional, vem
aumentando as responsabilidades dos profissionais. Além disso, a gestao salarial envolve varios
enfoques, entre eles a motivacdo do executivo para o trabalho, no qual se deve pensar na
recompensa financeira como funcdo agregada e procurar utilizad-la como instrumento na
compatibilizacdo dos objetivos empresariais e 0s interesses individuais das liderancas.

Nesse sentido, sabe-se, segundo Silva (2005), que o conceito de remuneracao estratégica
surgiu no Brasil, pela Coopers & Lybrand, na metade da década de 90, e implica na combinacgéo
e equalizacdo das formas pelas quais a empresa demonstra seu reconhecimento aos
colaboradores, atras de seus sistemas de recompensa, objetivando o alcance da estratégica

organizacional, conforme ilustrado na Figura 1.

Figura 1 — Remuneracao Estratégica
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A Remuneragdo Fixa, primeira categoria da Figura 1, baseia-se nas atividades e
responsabilidades formais presentes nos planos de cargos e salarios. Este sistema busca a
equidade com o mercado e a satisfacao interna, pois usa uma regra geral para o estabelecimento
dos salarios. Contudo, esse modelo tem se mostrado insuficiente para atender a rapidez e a
rivalidade dos mercados na economia moderna (SILVA, 2005).

A segunda categoria da Figura 1, a Remuneracdo Variavel, entra, conforme Silva (2005),
como elemento de importancia crescente dentro do sistema de remuneragdo das empresas. De
acordo com Camargos e Helal (2007), a Remuneracdo Varidvel atrelada ao desempenho
contébil tem representado uma porcéo cada vez maior do total recebido por uma lideranca.
Corroboram as pesquisas de Chen (2012) e Souza e Farias (2015), que encontraram uma relagéo
positiva e significativa entre remuneracdo executiva e o desempenho empresarial em amostra
relevante de empresas brasileiras de capital aberto.

Nesse sentido, Wood e Picarelli (2004) informam que os instrumentos de remuneracao
variavel vém sofrendo modificagdes ao longo dos tempos, visando vincular o desempenho a
recompensa, motivando o executivo na busca da melhoria continua alinhada a estratégia da
empresa. O Quadro 1, segundo Prestes (2014) e, em concordancia com as principais praticas

usadas no Brasil, conforme Silva (2005), ilustra alguns dos modelos empregados nessa

categoria de recompensa.

Quadro 1 - Principais modelos de remuneracao variavel

Participacdo nos Lucros e BONUS Stock Phantom
Resultados (PLR) Options Options
Terminologia Participacdo nos Lucros e Gratificacio Stock Phantom
g Resultados ¢ Options Stock Options
Base Lei 10.101/2000 CLT Sem relaga_o Qe Sem relaga_o Qe
Legal emprego exigida | emprego exigida
Base de Lucro ou Metas Metas Metas
Célculo Resultados Gerenciais Gerenciais Gerenciais
Periodicidade Max. 2x anual e min. de 3 Sem Sem Sem
de Pagamento meses entre pag. Restrigdes Restricdes Restricdes
Quem tem Deve abranger 100% Critérios Critérios Critérios
Direito dos funcionarios de Gestéo de Gestéo de Gestédo
Sem incidéncia Incidéncia de Incidéncia de Incidéncia
Encargos
de encargos encargos encargos de encargos
_Cc_)m_o Acordo_ CQI?“VO Contrato Comfa“’ Contrato
Oficializar (Funcionérios) Social

Fonte: Prestes (2014, p. 05).




A terceira categoria da Figura 1, a remuneracdo por competéncias, segundo Silva (2005),
é a evolucdo do sistema de reconhecimento tradicional e surgiu devido a necessidade de
adaptacdo as novas tendéncias de reposicionamento das empresas quanto ao fator humano,
sendo mais utilizada nos niveis de lideranca e se baseando no conjunto de conhecimentos,
habilidades e atitudes ligados a atividade do executivo, relacionados diretamente ao seu
desempenho no alcance dos objetivos estratégicos da companhia.

Por fim, a Ultima categoria de recompensa apontada por Silva (2005) é a remuneracao
indireta ou plano de beneficios, que serve como complemento ao salario do profissional, ndo
estando atrelada ao mesmo. Sdo exemplos de beneficios concedidos: a assisténcia médica e
odontoldgica, automovel, creche, previdéncia privada, entre outros.

Dessa forma, conforme entende Silva (2005), varios sdo os sistemas existentes de
remuneracao por desempenho que podem ser utilizados pelas empresas. Ja as MPGC ligadas a
essa tematica, segundo o IBGC (2015) servem de guia para uma melhor utilizagdo desses
sistemas, uma vez que observa-se tendéncia, apontada pelos autores supracitados, de que a
remuneracdo deve se fundamentar na proposicao de que as pessoas sdo a fonte primordial do

valor da firma, devendo o reconhecimento financeiro guiar para o atingimento dos resultados.

2.2 CONTROLADORIA E AVALIACAO DE DESEMPENHO

Para Lunkes e Schnorrenberger (2009), a contabilidade gerencial, caracterizada na
figura da controladoria moderna, € a area multidisciplinar nas organizacdes, servindo como um
elo entre a administracdo e a contabilidade, atuando em todas as etapas do processo de gestao
e tendo papel importante dentro delas, seja gerindo a contabilidade e as finangas, como gerando
informacBes confiaveis, supervisionando e apoiando setores administrativos, como o de
tecnologia ou de gestdo de pessoas.

Conforme Padoveze (2009), a contabilidade gerencial € exercida desde a antiguidade,
referindo-se a controles simples que supriam as necessidades de informacédo da época. Foi na
Revolucgéo Industrial, em meados do século XVIII que a mesma ganhou relevancia passando a
ser vista como um sistema de informacdes destinado a auxiliar seus usuarios no processo de
tomada de deciséo, buscando melhorar a administracdo das empresas e seus controles sobre o
negocio. Atualmente, o foco principal da contabilidade gerencial é voltado para criacdo de valor

por meio do uso efetivo de recursos empresariais, essa evolugdo também pode ser observada na
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Figura 2 do relatério da Federacdo Internacional dos Contadores (International Federation of
Accountants) - IFAC (1998).

Figura 2 — Evolucao da contabilidade gerencial na visdo do IFAC

4. Criacdo de valor através da eficiente utilizacdo dos recursos disponiveis

Fonte: Adaptado pelo aluno de IFAC (1998, p. 04)

Corroborando, Figueiredo e Caggiano (2008) enxergam a controladoria como guardid
da contabilidade gerencial e da sustentabilidade das empresas, assegurando a melhoria dos seus
resultados globais. Catelli (2010), por sua vez, entende que ela é uma evolugdo da contabilidade
classica e que a sua razdo de existir é a garantia da melhora dos resultados das companhias.
Com base nesse fim, para Oliveira et al. (2011), as principais fun¢fes da Controladoria incluem
0 planejamento, o controle, a avaliacdo de desempenho, a elaboracdo e interpretacdo das
informacdes, a propria contabilidade geral e outras atividades que influenciam os resultados e
0 desempenho da organizagao.

Na administracdo de recursos humanos, por exemplo, como informa Lunkes e
Schnorrenberger (2009), a controladoria participa como coordenadora dos estilos de gestéo,
motivacdo, incentivos e aperfeicoamento de pessoal, objetivando que o0s colaboradores
consigam empenhar seu potencial na construcdo dos resultados globais e individuais.

Para isso, a controladoria atua no processo de avaliagdo de desempenho, alimentando
sistemas de recompensas dos agentes através do estabelecimento de incentivos e/ou punicdes
capazes de comprometer individuos e alinhar a satisfacdo desses com objetivos estratégicos
empresariais.

No que se refere ao pilar da avaliacdo de desempenho, Silva (2005) entende que esse é
requisito para a implantacdo de qualquer programa de remuneracdo variavel, sendo necessario
considerar dois vetores: 0s KPIs e 0 conjunto de metas. Segundo o autor, a ndo convergéncia

entre esses dois fatores pode levar ao fracasso do programa, sendo necessario um sistema de
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controle, a fim de garantir a gestdo dos valores alcangados e seus desvios, caracterizando
condices de eficiéncia e de eficacia.

E nesse contexto que a controladoria tem papel importante no auxilio da definicdo dos
KPIs e suas metas, considerando: o que medir; como medir; e como usar o indicador. Como ja
propunha Deming (1990), o gatilho para a préatica da recompensa deve ser o desempenho. No
entender de Silva (2005), desempenho conceitua-se como aferi¢do ou evidéncia dos resultados
decorrentes de determinada acéo.

Os principais e mais difundidos KPIs tém relacao direta com a contabilidade e auxiliam,
tanto na visdo global do sistema empresarial, como na mensuragdo do desempenho das areas
comerciais e produtivas. Contudo, os indicadores ndo contébeis referentes as areas do negocio,
que fundamentam os resultados globais, também tém papel importante. O autor salienta a
necessidade de definir grupos de medidores de desempenho diferenciados conforme as
variaveis contabeis ou ndo contabeis que os compbdem. Além disso, fatores como segmento,
momento organizacional, atuagéo e estilo de gestdo devem ser considerados para escolha dos
KPlIs.

Os KPIs, segundo Silva (2005), sdo aqueles relacionados aos processos relevantes para
gerar resultados a empresa. Sua escolha deve considerar a estratégia, qualidade e motivagdo na
busca pela mensuracéo precisa da agregacéo de valor originada pelos processos empresariais.
Silva (2005) ainda classifica os KPIs em trés grandes grupos distintos: os indicadores
organizacionais, que refletem os resultados globais da companhia e podem ser observados nos
principais demonstrativos da empresa, como os de lucratividade, retorno sobre capital, valor
adicionado, etc.; os de melhoria continua, que sdo aqueles voltados para 0s processos produtivos
e de qualidade da empresa, como indices de satisfacdo, ndo conformidades e estatisticas de
producdo; e por fim os de desenvolvimento organizacional, mais complexos de serem
mensurados, dizem respeito a evolucdo da gestdo da empresa, como nimero de novos projetos,
solucéo de problemas e desenvolvimento de novos produtos.

Dessa forma, a Controladoria propicia o alinhamento dos objetivos departamentais e
dos executivos aos objetivos estratégicos (metas contabeis e ndo contabeis) das empresas por
meio de sistemas de avaliagdo de desempenho baseados em KPIs apropriados, gerando,
segundo Silva (2005), mudancas positivas na cultura em relagéo ao trabalho e o fortalecimento

dos conceitos de qualidade, além da melhoria de processos internos.
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2.3 SENSIBILIDADE DA REMUNERACAO AO DESEMPENHO

Nenhum assunto capta tanto a imagem e frustracdo do publico e dos politicos quanto a
remuneracdo executiva (VICTOR et al., 2010). Conforme os autores, o alinhamento e a relacao
entre a remuneracdo e o desempenho contabil organizacional € um dos principios que regem as
MPGC. Isto vem ampliando a discusséo sobre o tema na comunidade cientifica dada sua recente
utilizacdo e seu baixo quantitativo de estudos empiricos na area, colocando esse entre 0s topicos
mais discutidos para as reformas em GC nos Estados Unidos e também no Brasil.

A relacéo entre remuneracdo e desempenho contabil tem seus primeiros relatos em
conjunto com as bases dos estudos sobre GC, sendo observado por Berle e Means (1932), que
apontaram mudancas na direcdo das empresas, nas quais o poder dos executivos cresceu em
detrimento ao dos proprietarios, ensaiando os estudos futuros sobre os conflitos entre principal-
agente realizados por Jensen e Meckling, em 1976, culminando no aprofundamento da teoria
da agéncia e elaboracédo da teoria da propriedade.

Entre os estudos internacionais classicos, envolvendo a sensibilidade entre remuneracéo
executiva e desempenho, Jensen e Murphy (1990), em uma amostra de 250 companhias de
capital aberto norte americanas, concluiram que a mesma ndo criava incentivos adequados para
maximizacao do valor das empresas.

Apos esses estudos, diversos pesquisadores seguiram as meétricas utilizadas pelos
autores supracitados com pequenas variacdes relacionadas as medi¢des dos resultados, como
medidas de mercado ou indicadores contabeis de desempenho (LIPPERT; PORTER, 1999;
MERHEBI et al., 2006; EDWARDS: EGGERT: WEICHENRIEDER, 2009).

Pode-se, igualmente, citar pesquisas mais recentes de Hallock et al. (2010), Chuo et al.
(2011), Chang et al. (2012); Ramadam (2013) e Chen et al. (2013), todas buscando
correlacionar remuneracdo executiva e desempenho. Seus resultados, de acordo com Victor
(2013), revelaram baixa significancia estatistica para algumas métricas de desempenho, como
o fluxo de caixa, por exemplo, e divergéncia de conclusfes quanto ao impacto da promulgacgéo
de leis que tornaram obrigatdria a divulgacéo de informagdes sobre a remuneracdo executiva
nos resultados das companhias.

A (ltima publicacdo do Codigo de MPGC no Brasil (IBGC, 2015), aponta a
remuneracao da alta administragdo como um dos instrumentos efetivos para alinhamento entre

a diretoria executiva e 0s detentores do capital, devendo essa estar vinculada aos resultados,
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tornando transparentes e objetivas as metas de curto e longo prazo, e sua relagédo com a geragéo
de valor econdmico para a organizag&o.

No Brasil, conforme Silva et al. (2007), em termos de normativas contabeis, a
evidenciacdo dessas praticas tomou relevancia a partir da publicacdo do IFRS 2, em 2004,
objetivando, nesse contexto, 0 acesso aos contratos de pagamentos baseados em agdes durante
0 periodo contabil e seu efeito sobre o resultado nas posi¢es financeiras. Mesmo assim,
segundo Victor et al. (2010), nesse mérito, a legislacdo brasileira ndo se comparava as praticas
e padrbes internacionais. Em dezembro de 2008, segundo o Comité de Pronunciamentos
Contdbeis (CPC) em seu pronunciamento técnico CPC 10 (COMITE DE
PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS — CPC, 2008), houve uma evolugio na transparéncia
da recompensa executiva no que tange a remuneracdo baseada em acgdes.

Somente no final de 2009, segundo Victor et al. (2010), com a IN 480 da CVM, foram
criadas normas obrigatdrias que contemplassem as demais modalidades de remuneracao
executiva, de uma forma objetiva, com a instituicdo do Formulério de Referéncia (FR), que
detalha os sistemas de remuneracdo dos executivos das companhias de capital aberto, entre
outras informacdes relevantes aos investidores, conforme previsto em seu item 13, destacando-
se informacdes sobre remuneracéo total, variavel, baseada em acdes, planos de previdéncia,
beneficios e salarios maximos, minimos e médios da administragao.

Uma das primeiras avaliacfes das informacdes sobre a remuneracao, divulgadas a partir
da aprovacdo da IN 480, foi uma reportagem publicada na revista Capital Aberto, na qual
Tanoue (2010 apud VICTOR et al., 2010) revelou discrepancias entre salarios de executivos
em um mesmo cargo, lacunas de remuneracdo consideradas elevadas demais entre conselhos e
diretorias, remunerac¢Oes individuais que representavam mais de 50% do montante da
remuneracdo global dos demais administradores e planos de remuneracdo variavel que
maquiavam resultados.

Contudo, segundo Souza e Farias (2015), a IN n° 480 da CVM tornou possivel obter-se
uma visdo mais realista da relagdo entre desempenho contabil e remuneracao, diferente das
conclusdes obtidas em pesquisas anteriores. O Quadro 2 sintetiza os resultados de pesquisas

empiricas anteriores envolvendo a tematica no Brasil.
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Quadro 2 — Pesquisas anteriores e suas principais conclusfes quanto a remuneracdo e desempenho.

AUTORES OBJETIVO AMOSTRA [ANO RESULTADO
POSITIVO - encontrando uma relagdo
Analisar as variaveis de significante  estatisticamente  entre a
desempenho financeiro e de remuneracdo e o desempenho financeiro da
governanga que explicam a empresa, € entre variaveis ligadas ao
Camargos x . lho de administracio. sinalizand
e Helal | rémuneragéo dg gxecutlvosAde 29 emp. |, | conselho de administragao, sinalizando que
empresas brasileiras que tém | brasileiras 0s pacotes de compensagdo de executivos
(2007) . : - a ; .
American Depositary Receipts estdo diretamente associados ao bom
(ADRs) listados em bolsas desempenho das corporacdes brasileiras e ao
norte americanas. monitoramento exercido pelo conselho de
administracéo.
Identificar se existe associagdo NEGATIVO - o resultado constatou que as
Franco e |entre os indices contébeis e as praticas de remuneragdo variavel ndo tém
- ” x 49 emp. T
Cherobim |praticas de  remuneracéo brasileiras 2008 |influéncia significativa nos resultados dos
(2012) | variavel nas empresas do setor indices de lucratividade e rentabilidade das
de energia elétrica do Brasil empresas do setor elétrico brasileiro.
Verificar assoclagao entre 0 22 emp. NEGATIVO - As evidéncias encontradas
Costa, desempenho e 0s sistemas de -~ < . o
o . b Brasileiras, |2002 |sugerem que ndo ha  associacdo
Teixeira |incentivos aos gestores das| . L L
. i - mais 35 emp.| a |estatisticamente significante entre as
e Galdi |emp. da América Latina com s .
, . da América | 2010 | medidas de retorno e o fato das empresas da
(2013) | ADR’s negociadas na Bolsa . f . ;
de NY Latina, amostra oferecerem incentivos aos gestores.
. Identificar se a remuneragdo POSITIVO - O resultado de sua pesquisa
Silva . 2002 . RPN
e Chien dos executivos afeta o valor e 420_emp. 3 constatou que existe rela(;ag) significativa
desempenho das empresas no | brasileiras entre remuneracdo executiva, valor e
(2012) - 2009
Brasil desempenho da empresa.
POSITIVO - mostraram que existe relagdo
entre remuneracéo financeira e desempenho
. x financeiro e entre remuneracdo ndo
Investigar a relagdo entre a . . . ;
x . financeira e desempenho financeiro. Esses
remuneracdo dos executivos e 2008 x
Krauter . . 82 emp. resultados apontam que a remuneracdo pode
0 desempenho financeiro em .- a : L
(2013) . brasileiras ajudar a direcionar os esforcos dos
empresas brasileiras 2009 . S L.
. L executivos em diregdo aos objetivos
industriais o . -
estratégicos do negécio, contribuindo para
que a empresa alcance niveis superiores de
desempenho.
Analisar se a remuneracio dos POSITIVO - Os resultados confirmam a
Beuren, . . ¢ ocorréncia de relacdo entre remuneracdo dos
.~ . |executivos esta correlacionada 2009 -
Mazzioni 219 emp. executivos e desempenho de mercado das
. com o tamanho e o0 . a - . x .
e Silva brasileiras empresas pesquisadas, porém ndo ha
desempenho das empresas 2011 A x -
(2014) ot : ocorréncia de relacdo com os indicadores
brasileiras de capital aberto financeiros

Fonte: Adaptado pelos autores de Souza e Farias (2015)

Segundo as pesquisas de Costa et al. (2013) e Nascimento et al. (2012), as conclus6es

obtidas pelos autores ndo foram capazes de identificar relagédo significativa entre remuneragéo

executiva e desempenho empresarial. Contudo, dada a falta de transparéncia, essas pesquisas

foram forcadas a utilizar-se de varidveis dummy para apuracdo dos resultados. Conforme

informam Souza e Farias (2015), outras pesquisas com 0 mesmo objetivo foram tomando corpo



15

com a ampliagdo da transparéncia, no entanto, seus resultados vinham apresentando conclusoes
distintas. Para Beuren et al. (2014), assim como Camargos e Helal (2007) e Krauter (2013), os
fatores desempenho contébil e remuneracdo executiva evidenciaram relacdo positiva. Ja
segundo as pesquisas de Nascimento et al. (2012), Costa et al. (2013) e Silva e Chien (2013) os
resultados obtidos foram negativos frente a correlacéo dos fatores supracitados.

Buscando solucionar esse dilema, outros estudos empiricos estdo sendo elaborados. Um
exemplo sdo as proprias conclusdes de Souza e Farias (2015), que investigaram uma amostra
de 291 empresas de capital aberto no periodo de 2011 a 2013, concluindo que a remuneracgéo
executiva esta sim, relacionada de forma positiva com os indices contabeis a partir de correlagdo
significante com a maioria dos indicadores de remuneragédo. A realizacdo de novas pesquisas,
conforme Vitor et al. (2010), revelara e possibilitard que as companhias brasileiras
compreendam os impactos dos planos de remuneracdo na relacdo entre acionistas e gestores e

0 papel dessa na contribuigéo para valorizacéo e sustentabilidade das organizacoes.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O pesquisador deve selecionar a metodologia e as técnicas que melhor se identifiquem
com seu estudo, atento aos recursos que lhe estdo disponiveis (GUNTHER, 2006). A definicdo
do método que serd utilizado no projeto é fundamental, pois precisa corresponder com a
situacdo problematica abordada, com os objetivos e os recursos disponiveis. (ROESCH, 2005).
Nesse sentido, o presente capitulo demonstra os procedimentos aplicados e a forma pela qual a
presente pesquisa foi realizada, baseando-se em Roesch (2005), Gil (2002), Gunther (2006) e
Beuren (2009).

A presente pesquisa é classificada como qualitativa no que se refere a forma de
abordagem do problema (BEUREN, 2009), uma vez que busca destacar caracteristicas ndo
observadas por meio de um estudo quantitativo, com analises mais profundas em relagdo ao
fendmeno que seré estudado. Roesch (2005), por sua vez salienta que a pesquisa qualitativa por
ser uma metodologia ndo estruturada, pode ser baseada em amostras pequenas, e que por meio
de sua analise € possivel ter insights, para assim, entender o encadeamento do problema. A
pesquisa qualitativa, conforme Giinther (2006) tende a ser mais complexa em relacdo aos
pressupostos, coleta e analise dos dados, comparativamente a pesquisa quantitativa e, de modo
geral, é alicercada em material visual, ou seja, em textos (produzidos pela coleta de dados),

relatorios ou demonstrativos utilizados no processo.
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De acordo com seus objetivos, a presente pesquisa caracteriza-se por ser de natureza
descritiva, uma vez que busca descrever caracteristicas ou fun¢ées do mercado, observando,
registrando, analisando e interpretando-as (GIL, 2002; BEUREN, 2009).

Uma vez que a presente pesquisa basear-se-a4 na analise de documentos, abrangendo
material j& desenvolvido, como os encontrados em livros e artigos cientificos, essa, segundo
Gil (2002), se classifica como documental quanto aos procedimentos técnicos. O autor citado
informa que na pesquisa documental, sdo também analisadas fontes que néo receberam
tratamento analitico, sendo essas divididas em dois grupos basicos, os de primeira mao,
compostos de oficios, diarios, e-mail pessoais, entre outros; e os de segunda mao, que ja foram
previamente analisados como balancos, relatérios de empresas, tabelas estatisticas, etc. Nesta
pesquisa, as fontes utilizadas sdo de natureza documental, de segunda méo.

A pesquisa no campo da remuneracdo executiva ou da prépria GC é abrangente e
aplicavel a qualquer organizacédo, independentemente do tamanho ou natureza juridica, uma
vez que esta relacionada a maximizagdo do valor das mesmas, sua longevidade e as formas
pelas quais sao dirigidas e monitoradas. No entanto, como premissa especifica para esse estudo,
da populacdo de empresas listadas, optou-se por excluir os setores classificados pela BOVESPA
como: “Financeiro e Outros”, “Telecomunica¢des” e “Utilidade Publica”, bem como,
companhias controladas pelo Estado. Tais axiomas buscam minimizar os impactos de
regulamentacdes especificas e governamentais que sdo caracteristicos dessas organizacoes.

Dessa forma, para concretizar os objetivos desse estudo, foram investigadas
informacBes publicas dos relatérios de gestdo do ano fiscal de 2015, em uma amostra nao
probabilistica formada por 20 empresas da BM&FBovespa: metade pertencente ao segmento
do Novo Mercado (NM), no qual ha consenso sobre a utilizagdo das MPGC, e o restante relativo

ao Mercado Tradicional (MT), conforme listagens presentes no Quadro 3.

Quadro 3 — Amostra das Empresas Selecionadas

Novo Mercado (NM) Mercado Tradicional (MT)

Cddigo Nome da Empresa Cédigo Nome da Empresa
BRFS Brasil Foods (BRF) ABEV Ambev
CCRO Grupo CCR LAME Lojas Americanas
JBSS JBS Brasil CSNA Sid Nacional (CSN)
WEGE WEG DASA Dasa
KROT Kroton GUAR Guararapes
HYPE Hypermarcas WHRL Whirlpool
RADL Raia Drogasil PNVL Dimed

FIBR Fibria BMTO Brasmotor
EMBR Embraer WMBY Wembley
LREN Lojas Renner PTPA Evora (Petropar)

Fonte: Thomson Reuters apud Exame.com (em 03/05/2016)
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Além da clusterizacao por segmento de listagem, respeitadas as premissas supracitadas,
as organizacdes foram escolhidas na ordem de seu valor de mercado até maio de 2016, a fim de
constituir financeiramente uma maior fatia da populacéo estudada e foram agrupadas por porte,
em maiores e menores empresas, levando em considera¢do a mediana do valor de mercado das
20 empresas selecionadas.

Os dados foram coletados a partir dos FRs das empresas integrantes da amostra, em
especial, as praticas de remuneracdo executiva divulgadas no item 13 do mesmo, com foco
especifico nos subitens 13.1, 13.2, 13.3 (IN CVM, 480/2009) conforme Quadro 4.

Quadro 4 — Informac®es sobre a remuneracéo executiva.

# DETALHAMENTO DO ITEM
Descrever a politica ou préatica de remuneragdo do conselho de administracdo, da diretoria estatutéria
13.1 | e ndo estatutéria, do conselho fiscal, dos comités estatutarios e dos comités de auditoria, de risco,
financeiro e de remuneracao.
Elaborar tabela em relag&o & remuneracéo reconhecida no resultado dos trés ultimos exercicios sociais
13.2 | e & prevista para o exercicio social corrente do conselho de administracdo, da diretoria estatutaria e
do conselho fiscal.
Elaborar tabela em relagdo a remuneracao varidvel dos trés Gltimos exercicios sociais e a prevista
13.3 | para o exercicio social corrente do conselho de administragdo, da diretoria estatutaria e do conselho
fiscal.
Fonte: CVM (2009).

Posteriormente, as informagdes coletadas foram organizadas e tabuladas, a fim de
compor uma base de dados estruturada, de forma a viabilizar a analise de contetdo. Para Weber
(1990 apud Roesch, 1999, p. 169-170):

A analise de contetido usa uma série de procedimentos para levantar inferéncias
validas a partir de um texto. O método busca classificar palavras, frases, ou mesmo
paragrafos em categorias de contetido. Utiliza desde técnicas simples até outras mais
complexas, que se apoiam em métodos estatisticos.

Assim, as informacdes foram organizadas, conceituadas e categorizadas conforme as
premissas da analise de conteudo. Para isso, foram construidos dois modelos a fim de qualificar
e analisar o interior dos FRs, utilizados tanto para coleta quanto para analise e interpretacdo dos
dados.

O primeiro modelo, apresentado no Quadro 5, trata-se de um comparativo mapeando 0s
principais componentes da remuneragédo executiva e um detalhamento dos KPIs utilizados para

efeito de remuneragdo em cada empresa da amostra.
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COMPARATIVO DOS PRINCIPAIS COMPONENTES DA REMUNERACAO EXECUTIVA
Elaboracdo da Existéncia de . Metodologia e Proporgdo da : . :
o Composigéo| . ~ . ~~ s Indicadores =
politica de estrutura ligacdo entre a remuneragdo = :
x P e elementos x ‘2 z|de desempenhq
remuneragdo da | especifica para da remuneragao variavel da = ligadosa
diretoria e os tratar de remuneracio variavel da diretoria| diretoria na sua: rem%nera 0
interesses de CP, | remuneracdo da da direto(r;ia e metas pré- remuneracao : da direto?ia :
MPeLP diretoria estabelecidas total : :
Mrssssssnanannngy
Emp. ““‘.“ :..
01 ““ :0
() "1“" ::
o ““ 0 % .n:
Emp. “““ &V C;é) 0:
20 &N
$“"‘ Q) ‘YCJ ~:
"“"‘ é ::
INDICADORES DE DESEMPENHO | Emp 01 (...) Emp. 20

Lucro Liquido

Lucro Operacional

EBITDA

ROL (Receita Operacional Liquida)

FCL (Fluxo de Caixa)

ROIC | ROI (Retorno s/ o Investimento)

EVA | VEC ou GV (Geragéo de Valor)

Valor de Mercado (Preco das Acdes)

Desempenho Operacional Especifico

Qualitativo (Nao Contabeis)

Fonte: Elaborado pelos autores (2016)

Ja o segundo, apresentado no Quadro 6, € um modelo de aderéncia as MPGC quanto a

remuneragao executiva.



Quadro 6 — Modelo 02 de Coleta e Analise

19

Classe da Afirmativas (AFs) sobre as Melhores Praticas Emp. Emp.
Afirmativa de Governanca Corporativa 01 () 20
. AF 01: A remuneracdo dos conselhos (fiscal e administracdo) deve ser diferente
Conflito de | . : o : - i
Agéncia (incentivos, metr[(;as e _prazos) daQL,leki. adotada para a diretoria, em funcdo da
natureza e de papéis distintos desses 6rgdos na organizagao.
. AF 02: Os conselhos (fiscal e administracéo) devem contar apenas com conselheiros
Conflito de - ~ L
. . |externos e independentes. Nao havendo a presenca de conselheiros internos,
Agéncia - T
executivos/administradores da empresa.
AF 03: Ndo deve haver remuneracdo varidvel para os conselhos (fiscal e
Conflito de | administracdo), recomenda-se remuneracdo fixa mensal igual para todos os
Agéncia |conselheiros, em funcdo de suas responsabilidades. Salvo adicionais de
responsabilidade e outras participacdes em comités.
Conflito de | AF 04: Nao deve haver remuneragdo varidvel para os conselheiros atrelada a
Agéncia |resultados de curto prazo.
Desem- | AF 05: Avaliacdo da diretoria deve considerar metas de desempenho, financeiras e
Penho  |ndo financeiras.
Desem- |AF 06: O processo de avaliagdo da diretoria é apoiado/auxiliado pelo comité de
Penho | pessoas/gente (quando existente).
Deserm- AF 07: A remuneracdo da djretoria deve estar vinculada a re_sultgdos, com metas de
Penho curter _Iongo prazos rglacpnadas de forma clara e objetiva a geracdo de valor
econdmico para a organizagao.
Desem- |AF 08: As metas e as premissas de eventual remuneracdo varidvel da diretoria
Penho | devem ser mensuréveis e auditaveis.
x AF 09: A remuneracdo da diretoria deve ser justa e compativel com as fung@es e 0s
Gestédo . ; - -
riscos inerentes a cada cargo e devidamente contabilizada.
Gestio AF 10: As organizag/é_es devem ter um proced_imento formal e transparente de
aprovacdo de suas politicas de remuneragdo aos diretores.
AF 11: Na criacéo da politica de remuneracdo, o conselho de administragdo, por
Gestdo | meio do comité de remuneracéo ou de pessoas, se houver, deve considerar 0s custos
e 0s riscos envolvidos nesses programas.
AF 12: A politica de remuneracdo nao deve estimular a¢des que induzam os
Conflito de | diretores a adotar medidas de curto prazo sem sustentacdo ou que, ainda,
Agéncia |prejudiquem a organizagdo no longo prazo, expondo a organizag&o a riscos extremos
ou desnecessarios.
. AF 13: Ninguém deve estar envolvido em qualquer deliberacéo sobre sua propria
Conflito de x g oA
Agéncia remuneragdo. O conselho, em conJEJnto do comité d_e pessoas/gente, se houver, deve
aprovar as propostas de remuneragao para a diretoria.
AF 14: A remuneragdo anual dos administradores deve ser divulgada:
Gestdo | Individualmente ou agregada por 6rgdo social ou comité, com indicacdo da
remuneragdo maxima, minima e da média recebida pelos membros do érgéo.
Gestio AF 15: A remuneragéo_ anual dos ad_ministradores deve discriminar o tipo de
remuneragao: fixa ou variavel e beneficios.
Deserm- AF 1,6:_ Devem se:r_divulgadas e gxplichas as politicas de remunerac_;z?_lo e de
penho beneficios dos administradores, seus incentivos de longo prazoe, quando existentes,
as regras de bonus de retengdo, de saida e/ou de ndo competicdo.

Fonte: Elaborado pelos autores (2016)

Como pode ser observado no Quadro 6, foram estruturadas 16 afirmativas encontradas

no Caodigo de MPGC (IBGC, 2015) e as mesmas foram tipificadas em trés classes, as ligadas a:

mitigacdo dos conflitos de agéncia; gestdo empresarial da remuneragdo; e avaliagdo do

desempenho.
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Para cada afirmativa (AF), foi atribuida uma nota de 4 a 0, em todas as 20 companhias
da amostra, a fim de avaliar o grau de aderéncia de cada empresa as MPGC relacionadas a

remuneracao executiva, tal como representado na Figura 3:

Figura 3 — Escala de Aderéncia Utilizada no Modelo 02.
Niveis de Aderéncia as Melhores Praticas
de Governanca Corporativa quanto a Remuneracao Executiva

Mostra-se Aparenta Aparenta Mostra-se Néo
Aderente Aderéncia N&o Aderéncia Né&o Aderente Evidénciado (N/E)

Fonte: Elaborado pelos autores (2016).

Dessa forma, em ambos os modelos, analisou-se os resultados das empresas sob uma
Otica geral e especifica, nos clusters por segmentacao de listagem e porte. O Modelo 01 permitiu
comparar, a luz da teoria, as politicas e metodologias de remuneracdo, o design da sua
estruturacdo, bem como a relevancia da remuneracdo variavel para as empresas e a sua
influéncia e associacdo aos indicadores adotados para remunerar o executivo. O Modelo 02, por
sua vez, permitiu determinar o grau de aderéncia para cada MPGC e consolidar essa visdo em

trés classes ja supracitadas, bem como compreender a distribuigdo entre 0s niveis de aderéncia.

4 INTERPRETACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta etapa, as politicas da remuneracdo da alta administracdo foram analisadas e
avaliou-se sua conformidade frente as MPGC relacionadas. Para tanto o presente capitulo se
divide em trés seccdes: a primeira tem seu foco na aderéncia das politicas de remuneracao as
MPGC; a segunda mostra o link entre os indicadores de desempenho e a remuneracgao; e por
fim, a terceira seccao, apresenta a consolidacdo da interpretacdo geral sobre os resultados da

pesquisa com foco na ligacao entre a remuneracdo executiva e o desempenho empresarial.
4.1 POLITICAS DE REMUNERACAO E ADERENCIA AS MPGC
Percebeu-se, inicialmente, que os FRs do conjunto analisado possuem pouca

transparéncia na divulgacéo e elucidacdo detalhada das informac6es ligadas as praticas de GC.

Em muitos casos, as informacdes ndo sdo claras ou levemente tangenciam os topicos ligados as
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boas praticas. Além disso, avaliou-se que apenas 20% das empresas analisadas descrevem com
precisdo e detalhes as politicas, critérios e metodologias da remuneracao dos seus executivos,
0 que, por si s, ja deturpa o objetivo principal do FR, que foi implantado pela CVM, justamente
para ampliar a transparéncia para os usuarios na divulgacdo do maior numero viavel de
informagdes relevantes aos stakeholders.

Apesar disso, utilizando-se a metodologia proposta, foi possivel compreender o nivel de
aderéncia das empresas as MPGC em cada uma das classes de informacdo criadas, tendo sido

estabelecido, a partir disso, um ranking geral de aderéncia, apresentado no Grafico 1.

Gréfico 1 — % de Aderéncia por Empresa

Melhor indice de aderéncia da amostra (Benchmark): 97%

Média: 66%

55%

Q°° o\e*
) \&\ %& s 5
N> S

R 8%‘2’ ey

(*) Maiores Empresas da Amostra ® Novo Mercado Mercado Tradicional

Fonte: Elaborado pelos autores (2016)

De acordo com as informac@es analisadas, destaca-se as empresas Fibria (melhor indice
de aderéncia do comparativo, com 97%), Hypermarcas e Lojas Renner, que obtiveram indices
superiores a 90% de aderéncia as MPGC. Em contraponto, 45% das empresas pesquisadas
ficaram abaixo da média comparada de 66% de aderéncia.

Percebe-se também que as empresas listadas no NM e as de Maior Porte na amostra, em
média, possuem os maiores indices de aderéncia as MPGC, sendo respectivamente, 75% e 68%,
estando acima da mencionada média geral de 66%. Em contrapartida, o indice de aderéncias as
MPGC para as empresas do MT foi de 56% e para as de menor porte, de 64%.

No Grafico 2, investiga-se 0 comportamento das empresas, avaliando-se seu resultado
de aderéncia em cada uma das classes presentes no modelo desenvolvido e apresentado no

Gréfico 2 (Conflito de Agéncia, Desempenho e Gestao):
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Grafico 2 — % de Aderéncia por Cluster e Tipo de Pergunta
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Fonte: Elaborado pelos autores (2016)

Nota-se que as MPGC relacionadas ao Conflito de Agéncia ndo fogem do resultado
médio de aderéncia das empresas pesquisadas, ou seja, 66%. Ja as afirmativas ligadas a gestéo
da remuneracdo, apresentaram resultados superiores a média geral, demonstrando 70% de nivel
de aderéncia. Entretanto, o pior indice foi encontrado na classe das MPGC relacionadas ao
desempenho, com 61% de aderéncia. De acordo com o Grafico 2, é possivel também constatar
que as médias de aderéncia sdo diferenciadas ao se analisar os clusters de Segmento de
Listagem e Porte das empresas.

No que diz respeito ao segmento de listagem, as médias de aderéncia as MPGC para as
empresas do NM sdo visivelmente superiores em cada uma das trés classes. Nota-se que had um
nivel de aderéncia mais uniforme as MPGC dentro do NM, comparativamente ao MT. Ja no
cluster por porte, a flutuacdo dos resultados das trés classes ndo € tdo significativa, e ndo se
diferencia substancialmente entre as empresas de Maior e Menor porte. A exce¢do concentra-
se na aderéncia as MPGC relacionadas ao desempenho, que nas empresas menores chega a ser
13 pontos percentuais inferior ao das empresas de maior porte da amostra.

Em paralelo, avaliando-se o0 nimero de afirmativas, sob a perspectiva da distribuicéo
dos niveis de aderéncia a governanca, previstos no modelo proposto na metodologia deste
trabalho, Quadro 6 e Figura 3, e com base no que foi elucidado pelas empresas, observa-se 0s

resultados demonstrados na Figura 4:
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Figura 4 — Aderéncia as Afirmativas por Nivel

Representatividade % dos Niveis de Aderéncia: "0", "1" e "2"
[Legendas Vermelhas]
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Fonte: Elaborado pelos autores (2016)

Nota-se, na Figura 4, que, 64% das afirmativas apresentam maior nivel de aderéncia as
MPGC, ou seja, referem-se aos niveis “3. Aparenta Aderéncia” e “4. Mostra-se Aderente”. Cabe
destacar, que as afirmativas que obtiveram o maior nimero de notas maximas (“Mostra-se
Aderente”), representando adesdo de 85% das empresas da amostra foram: “AF. 01: A
remuneracao dos conselhos (fiscal e administracdo) deve ser diferente (incentivos, métricas e
prazos) daquela adotada para a diretoria, em funcdo da natureza e de papéis distintos desses
6rgdos na organizagdo”; e “AF. 15: A remuneracdo anual dos administradores deve discriminar
o tipo de remuneracgdo: fixa ou variavel e beneficios”.

Em contrapartida, as afirmativas com os menores niveis (“2. Aparenta Nao-Aderéncia”,
“1. Mostra-se Nao Aderente” e “0. Nao Evidenciado”), representando os outros 36% do total,
podem ser observadas na Figura 4, ao lado do grafico de rosca, com destaque para: “AF. 02: Os
conselhos (fiscal e administracdo) devem contar apenas com conselheiros externos e
independentes.

Ndo havendo a presenca de conselheiros internos, executivos/administradores da
empresa”, com 70% de representatividade; e “AF. 11: Na criacdo da politica de remuneragéo,
o0 conselho de administracdo, por meio do comité de remuneracdo ou de pessoas, se houver,
deve considerar os custos e os riscos envolvidos nesses programas”), com 65%. Essa ultima
também liderou o quantitativo de resultados compreendidos como “0. Nao Evidenciado” apds
alimentacdo do modelo. Nessa linha, também chama a atencéo o pequeno numero de empresas
que contam com comité de remuneracdo estabelecido, 40% da amostra, estando esse
concentrado nas maiores empresas (63%) e no NM (75%). Também é possivel evidenciar-se 0
baixo nivel de elucidacéo das fun¢bes e composi¢do desses comités. Para as empresas que ndo
dispdem de comité, os assuntos ligados & remuneracao séo discutidos em assembleias e cabe ao

Conselho de Administracao deliberar sobre a tematica.
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4.2 INDICADORES DE DESEMPENHO E REMUNERACAO

A fim de identificar a associac@o dos principais indicadores oriundos da contabilidade
com a remuneracdo dos executivos, analisou-se a estruturagdo da remuneragao nas empresas
pesquisadas e observou-se que todas elas utilizam-se da remuneracdo variavel com o objetivo
de ligar os resultados a compensacao dos executivos e amenizar conflitos de agéncia, sendo que
75% dessas (67% pertencentes ao NM e 60% figurando entre as maiores empresas), além dos
planos de curto prazo, também apresentam incentivos de longo prazo.

Entre os incentivos variaveis de curto prazo, destacam-se a participacdo nos lucros e
resultados (PLR) e a distribuicdo de bonus em dinheiro para os executivos. Entre os incentivos
de longo prazo, sublinha-se os direitos a opc¢des de agdes (Stock Options), acdes virtuais
(Phantom Stocks) e planos de performance (distribuicdo de a¢6es por desempenho).

Avaliando o consolidado das empresas, percebe-se que os indicadores especificos de
cada negocio, sejam os de melhoria continua ou de desenvolvimento organizacional, conforme
abordado no referencial tedrico, sdo os mais valorizados pelas empresas na apuracdo do
desempenho para fins de remuneracdo dos executivos, sendo esses evidenciados por todas as
companhias da amostra. Na sequéncia, porém com menor utilizacdo, destacam-se 0s
indicadores contébeis comerciais (Receita Operacional Liquida) e o EBITDA, utilizados,
respectivamente, por 55% e 50% das companhias da amostra.

Cabe destacar a adocdo de indicadores qualitativos, e ndo apenas indicadores contabeis.
Averiguou-se que 40% das empresas pesquisadas também utilizam componentes qualitativos
como parametro de desempenho para o estabelecimento da remuneracdo varidvel dos seus
executivos. Além disso, excluindo-se os indicadores ndo contabeis e os especificos de cada

negdcio, observa-se a distribuicdo, por classe de indicador, exposta na Figura 5:
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Figura 5 — Distribuicio dos principais indicadores utilizados para fins de remuneracéo

Lucro Liquido

Indicadores de Lucratividade 85% Lucro Operacional
EBITDA
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Indicadores de Valorizagéo 45900 S
eragéo de Valor

Indicadores de Rentabilidade 15% ROIC / ROI / ROCE / RONA

Fonte: Elaborado pelos autores (2016).

Na Figura 5 verifica-se que, para maior parte da amostra, os indices contabeis de
desempenho utilizados ndo sdo indicadores atrelados diretamente a geracdo de valor
(valorizagdo), sendo utilizado apenas por 45% das empresas, e sim a lucratividade, utilizada
por 85% delas. Entre outras caracteristicas da estruturacdo dos modelos, identifica-se diferengas
ligadas ao rol de KPIs utilizados como gatilhos para as compensagdes, conforme apresentado

na Figura 6.

Figura 6 — Comparativo da Utiliza¢ao dos Indicadores por Cluster de Empresas
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Fonte: Elaborado pelos Autores (2016)

A frequéncia de utilizacdo dos indicadores, ao se comparar os clusters individuais de
Porte e Segmento com o ranking geral consolidado, ndo aparenta diferencas significativas. No
entanto, conforme a Figura 6, quando confrontados os clusters entre si, é possivel identificar
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alteracdes relevantes. Nota-se, entre os pontos de destaque, que ao Se comparar as empresas em
virtude do segmento de listagem, os indicadores qualitativos (ndo contabeis) possuem maior
tendéncia de utilizacdo para as organizacdes do NM do que para as organizacdes do MT. Os
indicadores de fluxo de caixa sdo mais considerados pelas companhias do MT na formulacéo
da politica de remuneragdo variavel. Outra caracteristica identificada € que as empresas do NM
utilizam indicadores contabeis de geracdo de valor entre seus indices de desempenho, enquanto
as empresas do MT néo evidenciaram essa utilizacao.

Além disso, desprezando o segmento de listagem da amostra e comparando os clusters
por porte, identifica-se outras diferencas significativas, como a utilizagdo do indicador de lucro
operacional apenas pelas empresas menores, uma maior frequéncia de utilizacdo do EBITDA
como métrica de desempenho pelas maiores empresas comparativamente as demais, bem como
os indicadores de fluxo de caixa que possuem uma probabilidade maior de utilizacdo pelas

menores empresas.

4.3 ANALISE GERAL DE ADERENCIA E INDICADORES CONTABEIS

Observando-se os resultados apurados sobre as politicas de remuneracao executiva, com
base nos dois modelos construidos nesta pesquisa, Quadros 5 e 6, identificou-se que mais de
50% da resposta a aderéncia total estd concentrada em oito das vinte empresas pesquisadas,
sendo que, a maior parte (88%) faz parte do NM e, equilibradamente, metade delas encontra-se
entre as grandes empresas da amostra. Esse fato corrobora com a diferenca nos resultados que
pode ser observada ao se comparar as maiores com as menores. Essa diferenca é inferior a 5pp,
sendo o0 maior destaque visivel entre as empresas do MT e do NM, com quase 20pp de diferenca
no que tange a aderéncia as melhores praticas relacionadas a remuneracéo.

Além disso, verificou-se que as MPGC, ligadas a classe desempenho do modelo
elaborado, resultaram no menor grau de aderéncia comparado as demais afirmativas. Apesar
disso, percebe-se o esfor¢o das organizacdes em propor politicas e praticas de remuneracao que
visam ampliar a sensibilidade ao desempenho contabil, uma vez que a estrutura da remuneragéo
executiva das empresas analisadas apresenta 0s principais componentes revisados nessa
literatura, contudo, com enfoque maior nos elementos fixos e variaveis de curto prazo. Mesmo
assim, elementos de longo prazo foram citados pela maioria das empresas.

Nesse sentido, mesmo existindo baixas evidéncias de diferencial entre os modelos

descritos pelas empresas nos FRs, ao observar-se no detalhe a composi¢do dos principais
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indicadores oriundos da contabilidade utilizados na estruturacdo da remuneracdo executiva,
nota-se uma preferéncia geral pelos indicadores de lucratividade, pela utilizagé&o de indicadores
especificos do negocio e um percentual relevante de empresas que também consideram
indicadores qualitativos de desempenho, conforme tendéncia abordada na revisao teorica ligada
a avaliacdo por competéncias. Outra caracteristica compreendida foi que, diferentemente dos
resultados ligados a aderéncia as MPGC, tanto o porte quanto o segmento de listagem das
empresas, demonstram diferencas significativas na composicdo dos indicadores utilizados
como meétricas para remuneragdo executiva.

Além disso, conclui-se que o nivel de aderéncia as MPGC nas empresas brasileiras
analisadas ainda estd aquém do ideal e que existem lacunas substanciais de melhoria, se
comparado o desempenho médio aos melhores resultados da amostra (benchmarks). Assim,
mesmo com toda relevancia trazida na literatura e por 6rgaos competentes como a CVM e o
IBGC, a gestéo, avaliacdo e estabelecimento de parametros de desempenho para sensibilizar a
remuneracao dos executivos acaba tendo sua associacdo comprometida, uma vez que a forma
pela qual as empresas elucidam suas praticas atreladas a essa matéria, ndo permite uma
avaliacdo eficiente dos stakeholders, em especial, sobre como os indicadores sao definidos e
atrelados aos resultados das organizacdes.

Dessa forma, o aprimoramento do processo de avaliacdo da diretoria, de forma
independente, por comité de Recursos Humanos, bem como uma maior clareza de mensuragéo
e auditoria sobre a determinacdo e metodologia das metas e premissas para remuneragdo
variavel, detalhando suas regras, politicas e beneficios aos administradores e seus incentivos de
curto a longo prazo, sdo alguns dos pontos de melhoria que permitiriam avancar, ndo sé na
maturidade sobre as MPGC, como também na percepcao da sensibilidade da remuneracéo ao

desempenho das empresas, estreitando e aprimorando correlagdes futuras nessa tematica.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar as politicas de remuneracéo executiva e
sua ligacdo com os indicadores contabeis de desempenho em empresas brasileiras de capital
aberto, considerando sua aderéncia as MPGC associadas. Para tanto, foram analisados os FRs
de 20 Companhias, 10 listadas no NM e 10 Listadas no MT da BM&FBovespa, abordando-se
a problematica de forma qualitativa e descritiva, baseando-se em um procedimento técnico

documental de coleta de dados e estudando-os com o auxilio da técnica de analise de conteldo.
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As principais conclus6es indicam que, mesmo com 0s avangos nos padrdes de GC ao
longo dos anos e com as novas legislacfes sobre o tema, ainda ha espago para melhorias no
disclosure das empresas brasileiras de capital aberto e, por conseguinte, da aderéncia de suas
politicas as MPGC na remuneracgédo dos executivos. Além disso, a literatura analisada mostrou
que as MPGC servem de alicerce ao sistema de praticas de GP nas organizages, devendo estar
contextualizadas ndo s6 nesta area, mas no plano estratégico do negécio e na controladoria, para
que os resultados financeiros e contabeis obtidos estejam de acordo com o desempenho
pretendido pelas organizacoes.

Conclui-se que, dentro do universo analisado, as empresas presentes no NM acabam
sendo mais aderentes as MPGC ligadas a remuneracdo que as demais empresas no MT, tanto
no que se refere a afirmativas categorizadas como de minimizacdo dos conflitos de agéncia, da
gestdo da remuneracdo executiva e do desempenho empresarial. Notou-se ainda, que o porte
das empresas aparenta ndo ter influéncia significativa sobre a aderéncia e o nivel de elucidacao
e transparéncia das MPGC, com excecdo as afirmativas ligadas a classe ‘desempenho’. Essa
diferenciacéo é percebida, tanto para porte como para segmentacao de listagem, no que se refere
a definicdo dos principais KPIs, nos quais os indicadores de lucratividade sdo preponderantes
e 0s ndo contabeis ganham maior tendéncia de utilizacdo nas maiores empresas e nas
organizac0es classificadas no NM.

Além disso, foi possivel destacar e apontar oportunidades de melhoria tanto sobre as
MPGC quanto na associacao da remuneracao executiva e sua sensibilizacdo ao desempenho
contabil. Percebe-se que todas as empresas da amostra se utilizam de um concatenado de KPIs
para sustentar os pagamentos das remuneracOes dos executivos e que a maior parte possui
incentivos de longo prazo, o que contribui para a sensibilizacdo das recompensas oferecidas
frente ao desempenho executivo.

Como principais limitacGes desta pesquisa, pode-se apontar o grau de incerteza presente
na definicdo do nivel de aderéncia as MPGC e na selecdo dos contetdos dos FRs que balizaram
e compuseram os modelos elaborados. Além disso, o escopo da amostra e o foco sob o item 13
do formulério, sem considerar sua totalidade e outros relatérios, como 0s proprios
demonstrativos e conteldos gerenciais divulgados pelas empresas, pode influenciar as
conclusdes encontradas.

Nesse sentido, como sugestdes para futuros estudos, sugere-se investigar a problematica
sob a mesma oOtica qualitativa, utilizando-se os mesmos modelos aqui elaborados, contudo

ampliando o conjunto de empresas da amostra, 0 nimero de documentos analisados e as
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perspectivas de avaliacdo, a fim de diminuir as incertezas na selecéo e anélise dos contetdos.
Além disso, notou-se, durante a pesquisa, que, muitas vezes, sendo responsaveis ou ndo pelas
politicas de remuneracéo, os conselhos de administracdo das empresas ndo sao independentes,
tema amplamente conhecido na literatura e que poderia ser mais bem explorado em estudos

futuros em amostras semelhantes.
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