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Resumo:

A teoria da agéncia consiste em estudar a relacdo contratual na qual os agentes possuem interesses
conflitantes com os do principal e colocam seus interesses pessoais em primeiro plano, gerando o conflito de
agéncia. Nesse sentido, 0os mecanismos de governanga surgem para reduzr os impactos desse conflito. Sdo
dados incentivos aos gerentes de forma que, quanto mais eles desempenharem suas fungdes no sentido do
interesse da empresa, mais receberdo em contrapartida. Por meio de uma pesguisa descritiva, bibliogréfica e
documental e utilizando de andlise de contetido das informacfes contidas no Relatorio da Administracéo e
nas Notas Explicativas, o objetivo do presente estudo é identificar quais as principais formas de incentivo
oferecidas aos agentes pelas 30 maiores empresas de capital aberto por valor de mercado classificadas na
Revista Exame Melhores e Maiores 2008. Como resultado, concluiu-se que existe preocupacdo por parte das
companhias analisadas em utilizar mecanismos de incentivo que visam alinhar os interesses dos executivos
(agente) aos interesses dos acionistas (principal), sendo que os mecanismos mais utilizados (divulgados) sdo
a participacao nos lucros ou resultados e os planos de previdéncia privada, presentes em 76,67% e 96,67%
das companhias, respectivamente. No entanto, nota-se uma pequena utilizacéo (divulgacéao), por parte das
companhias analisadas, das politicas de remuneracéo variavel (23,33%) e dos planos de opcéo de compra ou
concessao de acdes (36,67%).

Palavras-chave: Teoria da Agéncia, Conflito de Interesses, Incentivos.
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A utilizacdo de incentivos como forma de alinhamentde interesses na
relacéo principal-agente: uma analise das maioresmresas de capital
aberto por valor de mercado

Resumo

A teoria da agéncia consiste em estudar a relagatvatual na qual os agentes possuem
interesses conflitantes com os do principal e @loseus interesses pessoais em primeiro
plano, gerando o conflito de agéncia. Nesse sentisianecanismos de governanca surgem
para reduzir os impactos desse conflito. Sdo dadmsntivos aos gerentes de forma que,
guanto mais eles desempenharem suas funcdes ndosdotinteresse da empresa, mais
receberdo em contrapartida. Por meio de uma pesdagritiva, bibliografica e documental
e utilizando de analise de contetudo das informacéetdas no Relatério da Administracao e
nas Notas Explicativas, o objetivo do presentedestuidentificar quais as principais formas
de incentivo oferecidas aos agentes pelas 30 nsagon@resas de capital aberto por valor de
mercado classificadas na Revista Exame Melhores agorbs 2008. Como resultado,
concluiu-se que existe preocupacdo por parte daspamhias analisadas em utilizar
mecanismos de incentivo que visam alinhar os issee dos executivos (agente) aos
interesses dos acionistas (principal), sendo queexsanismos mais utilizados (divulgados)
sao a participacao nos lucros ou resultados eav®glde previdéncia privada, presentes em
76,67% e 96,67% das companhias, respectivamenteeritento, nota-se uma pequena
utilizagédo (divulgacéo), por parte das companhizisadas, das politicas de remuneracao
variavel (23,33%) e dos planos de opcao de comprmocessao de acoes (36,67%).

Palavras-chave: Teoria da Agéncia, Conflito derégses, Incentivos.

Area Tematica: Controladoria

1 Introducéo

Na concepcao classica, a Teoria da Agéncia denaoastxisténcia nas organizacdes
de uma evidente separacdo entre a propriedadeortimle dos recursos disponiveis. Desta
separacao surgem pontos de controversia chamadfigosode agéncia, gerados por dois
sujeitos, sendo eles o principal e o0 agente. Ogwrine o proprietario dos recursos e nao 0s
administra. Para a funcdo do gestor, o principatrata outro, o ‘agente’, e para ele delega
sua autoridade e responsabilidade no negdcio. Gteaagievera tomar decisdes e controlar o
negocio conforme os interesses do principal. Odlitmsurgem quando o contrato firmado
entre o principal e 0o agente passa a nao ser adonptenamente, ou seja, quando os
interesses particulares do agente prevalecem sshrgeresses do principal. A administracao
tende a ndo ser mais em funcdo da vontade do ein@ sim aos seus proprios interesses
(NUNES, 2008).

A partir das condigdes mencionadas, pode-se direrditeratura do principal-agente
volta-se para a analise de como um individuo (acypal) estabelece um sistema de
compensacado (contrato) que motive outro individooagente) a agir de acordo com o
interesse do principal (SIFFERT FILHO, 1996 p.29).

Lopes (2004) salienta que é importante caracteaz®oria contratual dentro de um
contexto de governanca corporativa. Para o autemjresa € vista como um conjunto de
contratos entre os diversghayers, e o funcionamento adequado da empresa depende do
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equilibrio contratual estabelecid8egundo Jensen (200apud. Silveira (2002), a visao
contratual se baseia na idéia de que a firma énexo de contratos entre clientes,
trabalhadores, executivos e fornecedores de miagecepital.

Para Shleifer e Vishny (199@pud. Pereira e Vilaschi (2006), os acionistas precisam
fazer com que o0s executivos assinem e cumpramatostque possam garantir a boa gestao
dos recursos, bem como a forma como esses recwokasio para as maos dos acionistas.
Desta maneira, a melhor forma disso acontecerag@éstrde assinatura de um contrato onde
todas as regras do jogo estejam claras e que essrp proteger os acionistas. Contudo, o
problema € que em gestdo empresarial € muito Idiiiever com precisdo as contingéncias
futuras da empresa e, como resultado, um contiadoeatemente completo tende a ser
tecnicamente inviavel.

Silveira (2002) afirma que devido a este problem&laboracdo dos contratos, os
investidores e gestores tém que alocar os direiduais de controle, isto €, os direitos
de tomar decisdes em circunstancias nao previsiascontratos. Segundo Jensen e
Meckling (1976)apud. Silveira (2002), uma solucao parcial para o mota do direito
residual de controle dos executivos € concedegest®res um incentivex ante de longo
prazo que alinhe os interesses dos executivos aangestidores. Fama (198@apud.
Silveira (2002) demonstra que os contratos de inaepodem assumir uma variedade de
formas, incluindo distribuicdo de propriedade, @sPara compra de acdes ou ameaca
de demisséo se o desempenho for ruim.

Nesse sentido, o presente artigo tem como objetigatificar quais as principais
formas de incentivo oferecidas aos agentes peland®@res empresas de capital aberto por
valor de mercado classificadas na Revista Examédviet e Maiores 2008.

O estudo pode ser justificado pela identificacdondaessidade de utilizacdo de
incentivos em ambientes cada vez mais competitv@®,o forma de alinhar e convergir os
interesses dos agentes aos interesses do prinaeidaly de melhorar o desempenho da
organizacao.

O artigo esta estruturado da seguinte forma: neippedsecao é apresentada a revisao
da literatura acerca do referencial tedrico utilzaA secdo 3 detalha a metodologia utilizada
na pesquisa. Nas sec¢les 4 e 5 sdo apresentagastivesnente, as analises dos resultados e
as conclusbes do estudo.

2 Referencial tedrico

2.1 Teoria da Agéncia

Para Jensen & Meckling (197@pud. Oliveira et al. (2008), a teoria da agéncia
consiste na relacédo contratual na qual o prin@pabhrrega o agente de prestar algum servico
em seu beneficio, delegando certos poderes deadecB8omo ambas as partes sao
maximizadoras da utilidade, ha razdes para creegistam situacdes nas quais 0s interesses
sejam divergentes.

Esta teoria busca explicar a relacdo entre doismaus individuos. Segundo
Hendriksen e Van Breda (1999, p.139), “um dessés iddividuos é um agente do outro,
chamado de principal — dai o nome de teoria decygéh agente compromete-se a realizar
certas tarefas para o principal; o principal compete-se a remunerar o agente”.

De acordo com Siffert Filho (1996), nas relacddatdrais entre um individuo (o
principal) e um outro (agente), que séo bastaetgifntes no sistema econdmico e que Sao o
alvo analitico da teoria da agéncia, trés condig@esssarias se fazem presentes:

a) 0 agente dispde de varios comportamentos posgiees serem adotados. Uma
relacdo muito comum € aquela em que 0s soOcios de gmande empresa
transferem a outra pessoa, a administracdo dosciosgdste ultimo é quem,
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efetivamente, detém o controle sobre os ativosnfiemos que compdem o
somatério dos recursos da empresa, podendo emipegke distintas maneiras,
até mesmo se apropriando indevidamente de partée dewntante ou,
simplesmente, ndo o aplicando de forma a maxinsizacro dos soécios.

b) a acdo dos agentes afeta ndo apenas seu prépriest@mmas também o do
principal, seja pelo aumento ou reducdo dos resufs@mnceiros disponiveis,
aumentando o capital de giro com endividamento etessario, por exemplo,
afetando o desempenho da organizacao; e

c) as acOes do agente dificilmente sdo observaveisppelcipal, havendo assimetria
informacional entre as partes. Nao é possivel aucipal monitorar todos os
passos do agente, tampouco identificar seu graoodgromisso em trabalhar
diligentemente para maximizar o bem estar do [paici

Ressalta-se que o reconhecimento da teoria daiag#ia expressao principal-agente
nao se restringe a nocao de que o principal é priptario ou acionista e que o agente € o
administrador ou gerente. Essa nocao, principamtagee de carater amplo e refere-se a
diferentes relacdes que se estabelecem entre essalvatores no ambiente inter ou intra-
empresarial ou em qualquer outro ambiente de retalgbmanas (BRISOLA, 2004).

De acordo com Hendriksen e Van Breda (1999, p.,18%rincipal detém algumas
prerrogativas importantes, como: a) o avaliadoinfi@macao; b) quem exerce a opgéo de
escolha do sistema de informacéo; c) o determinddduncédo utilidade essencial, ou seja,
julgar o que é util. Aos agentes atribuem-se comssos e obriga¢cdes assumidos em nome
do principal. E, por seu desempenho na solucaguoidemas a favor do principal, recebe
deste, uma remuneracdo. Os compromissos a seremidss pelo agente normalmente
envolvem: a) tomar decisbes em nome do principplgdrantir a execucdo (acdo) em
beneficio das partes; c) respeitar e consideramaab utilidade do principal sempre que
possivel.

Lambert (1984)apud. Mendes e Rodrigues (2007) utilizou a teoria deneigépara
construir um modelo econdmico simples capaz derelesc a relacdo entre acionista
(principal) e gestor (agente). Na sua analise,ilncipal e 0 gestor sdo considerados como
partes racionais que vao agir no seu proprio issereO gestor escolherd as acbes que
maximizem a sua proépria utilidade e o principalg@pdever que acdes o gestor escolhera em
resposta a um plano de remuneracdo particularaeigeo em consideracdo quando decidir
qual o contrato de remuneracao sera proposto @orgésseu modelo mostra que o gestor €
favoravel ao alinhamento dos resultados, pois,aeml conta as clausulas do seu contrato de
remuneracao, tais praticas maximizam a sua utéidad

Destaca-se que a teoria da agéncia proporciona aestratura que visa analisar
relacbes contratuais e as questdes que as mestoaaneao seio de uma empresa. Sendo
assim, a estrutura da teoria da agéncia assertganceito de relagédo de agéncia, ou seja, um
contrato através do qual uma ou mais pessoas ifmij)cexigem a outra pessoa (agente)
desempenhar algum servigco de interesse do prin@pglial envolve a delegacao de alguma
autoridade no processo de tomada de decisdo dapaiipara o agente (ROSS, 19%Rd.
OLIVEIRA et al., 2008).

Além de diagnosticar a natureza dos problemas eetest no bojo das relacbes
contratuais, a teoria da agéncia vai mais alénerfudp e propondo mecanismos de como
assegurar a construcado de contratos que sejamdifigiente possivel para a solucao de
problemas (BRISOLA, 2004).
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2.2 Conflito de agéncia

O conflito de agéncia nasce da divergéncia enireipal e agente, pois de acordo
com Lopes e Martins (2007, p. 35) “os interesses atonistas sdo bastante diferentes dos
interesses dos administradores da empresa e das cldsses de participantes. Cada grupo
de interessados na empresa possui uma classeadiiaspiracoes”.

O trabalho fundamental de Berle e Means (12@®y. Lopes (2004), lanca as bases
fundamentais para o entendimento do conflito den@géentre o acionista (principal) e o
executivo (agente), destacando que o acionista sieveercar do maior nimero possivel de
instrumentos para evitar que seja expropriado pgkrutivo através de simples roubo de
ativos ou outras formas mais sofisticadas de extide recursos.

Segundo Nossat al. (2000) os administradores de uma empresa (agepbem
adotar politicas operacionais, financeiras ou destimentos que melhor ajustem as suas
preferéncias de tempo e de risco ao invés daqaelasacionistas. Ou seja, podem tomar
decisdes que levem a resultados diferentes daqyuetess acionistas gostariam.

Diversos séo os problemas de agenciamento quergera surgem entre principal e
agente. Byrdet alii, (1998, p.14)apud. Nossaet al. (2000) apresentam como principais 0s
seguintes:

a) problema de esforco - quando os administradoresedgzesas (agentes) séo
empregados assalariados, geralmente surge o pm@biEmagenciamento por
esforco (melhor dizendo: falta de esforco). O agetgnde a defender
primeiramente seus interesses pessoais. Se, alémsaldoio, possui algum
incentivo, como participacdo nos resultados, ppeg@do acionaria, boénus etc.,
tendem a priorizar também o0s objetivos dos aciamistma vez que estes
convergem com suas metas pessoais;

b) problema de horizonte - acionistas e administradopessuem diferentes
horizontes de tempo. Suple-se que a firma tem wiflaita e os acionistas
consideram o valor da firma como uma série infimiéafluxos de caixa. J& os
administradores limitam-se em grande parte ao®$ube caixa gerados durante os
seus empregos, assim dificilmente descontam osdglde caixa que sdo provaveis
acontecer depois que eles deixem a firma,;

c) problema de diferentes preferéncias de risco -dosrastradores podem escolher
politicas de financiamento e de investimentos @aizem o risco total ao qual a
empresa esta sujeita. Por exemplo, ao invés déaajpesado em novos produtos,
novos mercados e tecnologia, o gestor pode esastheraminho de menor risco,
expandindo uma linha de produtos existente queattiecnologias e vendas em
um mercado conhecido. Renunciar projetos poteneiaienmuito lucrativos reduz
a expectativa de riqueza dos acionistas, mas aameexpectativa de riqueza dos
administradores;

d) problema de utilizagdo dos ativos - para atrair manter administradores
talentosos as empresas oferecem algumas vantagensrmlomias, tais como:
carros da empresa, participacdo em clubes de gdaesofisticados ambientes de
trabalho etc. Os gestores também podem fazer imas#ibs improdutivos para
aumentar suas compensacgdes e/ou prestigio. Néssgdas, principalmente com
0 USO excessivo desses ativos da empresa pelagsgaeode gerar um conflito de
agéncia.

De acordo com Lopes (2004), verifica-se que oslitonfde agéncia permeiam a
atividade das organizacbes modernas de forma mrafulifirma o autor, que ndo se pode
ambicionar a um estudo sério das organizacdes maslsem a consideracao desse fator.
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2.3 Teoria de contratos

As imperfeicbes do ambiente informacional e a ralidade limitada dos agentes
econdmicos dao origem aos contratos, que por stiaayedam estabelecer mecanismos de
rotina e autoridade. A funcéo dos contratos podesseendida como a de regular a relacao,
compreendida por direitos e deveres, entre as spaneolvidas (NOSSAet al., 2000).
Segundo Neves (1995, p.19) “um contrato € um acpelio qual os agentes se obrigam uns
aos outros a ceder ou se apropriar, tomando oucedas decisbes, ocorrendo trocas de
direitos de propriedade”.

A principal funcdo de um contrato € coordenar addaides do sistema a que se
refere. De acordo com Brisola (2004), os contratos regulam as relacbes entre as partes
podem ser formais (explicitos) ou informais (imiptis). E formal quando os direitos e
deveres principais e acessorios sdo expressosla&atkxs em contrato escrito e assinado
pelas partes, como um contrato de trabalho, unratontle compra e venda, etc. E informal
quando as relagdes sdo orientadas por usos e @sstum sustentam e déo legitimidade as
acOes praticadas entre as partes relacionadasptas gerentes e empregados, empregados e
clientes, etc.

O funcionamento adequado da empresa depende dibaguiontratual estabelecido.
Se uma das partes ndo esta satisfeita com 0s telerseu contrato, ou com sua execucao, as
atividades da empresa podem ser prejudicadas mesmo interrompidas. Assim, pode-se
perceber que é fundamental que os contratos sejancidos da forma mais harmdnica
possivel (OLIVEIRAet al., 2008).

De acordo com Lopes e Martins (2007), alguns proaiesurgem na pratica a respeito
da execucao e imposicédo dos contratos e destasassiiuacées que podem ser encontradas e
que servem para caracterizar os problemas que @sigdo dos contratos pode enfrentar na
pratica:

a) informacao imperfeita: refere-se a situacdo na gaakgras do jogo sédo bastante

claras e todos as conhecem, no entanto, os agefidesonhecem as acdes dos
outros agentes;

b) informacdo incompleta: refere-se a situacdo na igeial mesmo as regras do jogo
estao totalmente claras.

Voltando a contabilidade para a abordagem da telmsacontratos, esta desempenha
importante papel dentro da teoria contratual dadjrque de acordo com Sunder (1983)d.
Lopes e Martins (2007), possui cinco funcdes nad=mcao dos varios contratos existentes
entre os agentes ligados a empresa:

a) mensurar a contribuicdo de cada um dos participards contratos;

b) mensurar a fatia a que cada um dos participantasdieeito no resultado da
empresa;

c) informar os participantes a respeito do grau deessec no cumprimento dos
contratos;

d) distribuir informacdo para todos os potenciais ip@dntes em contratos com a
empresa para manter a liquidez dos seus fatoneodacao;

e) distribuir algumas informacfes como conhecimentmwn para reduzir 0 custo
da negociagao dos contratos.

Ressalta-se que os contratos ou acordos representaiguagem da contabilidade
positiva. Independentemente de quem esteja no plpplincipal e/ou agente nas relacdes
empresariais, ndo se pode negar a relevante aggéd trazida pela contabilidade na
regulacdo dos contratos e acordos estabelecid@néém, como suporte as decisdes que
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serdo tomadas pelas partes envolvidas. Cumpre),agsionhecer que a contabilidade atende
primordialmente dois momentos distintos da teoei@géncia (BRISOLA, 2004):

a) pré-decisorio - neste momento, a contabilidade temmo papel fundamental
fornecer informacdes capazes de agregar valor@sods tomadas; e

b) pos-decisoério - aqui o papel fundamental da colidialoie € o de custodia, isto €,
ela deverd garantir as partes interessadas a eiagén do uso dos recursos para
consecucao dos objetivos propostos e 0 retornorafpede acordo com 0s
contratos vigentes.

Destaca-se que os sistemas de controle gerenci@imdeontribuir para que 0s
contratos entre os gestores e a firma sejam hacognsem que seja necessaria a medicao
direta da contribuicdo de cada gestor. Além diascontabilidade precisa se adaptar a cada
grupo de interesses para que possa fornecer infdaraiteis, mesmo que nao atenda a todos
os interesses individuais (BRISOLA, 2004).

2.4 A teoria da agéncia e dos contratos na governgacorporativa

Segundo Pereira e Vilaschi (2006), o conflito déraia e a assimetria informacional
aparecem como principais motivadores para a existéle governanca corporativa em varias
partes do mundo.

O conflito de agéncia surge quando os agentesdggacempresa possuem interesses
conflitantes, e colocam seus interesses pessogisiergiro plano, prejudicando, desta forma,
o andamento da organizacdo. Neste sentido, os meeEE) de governanga surgem para
reduzir o impacto do conflito de agéncia. Como gXempodemos citar os mecanismos de
controle gerencial, que contribuem para que umaesadormada pgiayers com interesses
diversos possa obter sucesso através da coordedac8es diversos interesses (LOPES,
2004).

Em relacdo a assimetria informacional, Lustosa420€ita a possibilidade de fraudes
contabeis, empréstimos questionaveis para adnad@ies e evasao fiscal. No Brasil, onde a
estrutura de controle é bastante concentrada, cofusmmento do mercado de capitais se
baseia na relacdo entre os acionistas controlado®ders) e 0os minoritarios qutsiders).
Como o nome ja sugere, enquantmsder tem profundo conhecimento das oportunidades e
especificidades associadas ao seu negocio, dedmdeslas pelosutsiders estédo baseadas
na pouca informacéo disponibilizada peflsider. Como consequéncias desta assimetria
informacional, ocorrem dois tipos de problema: gabeadversaaflverse selection) e risco
moral (noral hazard).

Ainda segundo Lustosa (2004) “a selecdo adversa mmit evitada quando as
empresas divulgam, voluntariamente ou por detegAmado investidor, informacoes
adicionais que permitam classifica-las conformeisto; ou seja, a probabilidade de
ocorréncia de fraudes ou default”

As boas regras de governanca corporativa visaramesite diminuir o risco de abuso
de poder por parte de executivos ou dos contradsddtara tanto, € necessario um conjunto
de medidas que tentem aproximar o0s interesses imbiders e outsiders, reforcando
mecanismos que garantam equidade, transparéactauntability (LUSTOSA, 2004).

Lopes (2004) ressalta que os mecanismos de goyermascem da necessidade de
medidas para motivar e coordenar as atividadepessas. Em um mercado competitivo, o
sistema de precos forcaria as empresas a adotareredadas organizacionais mais eficientes.
Como este tipo de mercado ndo ocorre frequientemarnpeitica, mecanismos de governanca
alternativos devem ser adotados para evitar quacmsistas sejam expropriados de seus
recursos pelos administradaréiesse sentido, salienta que é importante caraateaiteoria
contratual dentro de um contexto de governancaocatipa. Para o autor, a empresa € vista
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como um conjunto de contratos entre os diversogeae o funcionamento adequado da
empresa depende do equilibrio contratual estalleleSiegundo Jensen (20@pud. Silveira
(2002), a visao contratual se baseia na idéia @eagfirma € um nexo de contratos entre
clientes, trabalhadores, executivos e fornecedtwanaterial e capital.

Para Shleifer e Vishny (199@pud. Pereira e Vilaschi (2006), os acionistas precisam
fazer com que 0s executivos assinem e cumpramatogsitque possam garantir a boa gestao
dos recursos, bem como a forma como esses rectokagio para as maos dos acionistas.
Desta maneira, a melhor forma disso acontecera@ésrde assinatura de um contrato onde
todas as regras do jogo estejam claras e que etaamp proteger os acionistas. Contudo, o
problema é que em gestdo empresarial € muito Idiiiever com precisdo as contingéncias
futuras da empresa e, como resultado, um contq&oeatemente completo tende a ser
tecnicamente inviavel.

Silveira (2002) afirma que devido a este probleraaelaboracdo dos contratos, os
investidores e gestores tem que alocar os direggiduais de controle, isto €, os direitos de
tomar decisdes em circunstancias nao previstasarnsatos.

Segundo Jensen e Meckling (193fud. Silveira (2002), uma solugéo parcial para o
problema do direito residual de controle dos exegsité conceder aos gestores um incentivo
ex ante de longo prazo que alinhe os interesseexksutivos ao dos investidores. Fama
(1980) apud. Silveira (2002) demonstra que 0s contratos deninae podem assumir uma
variedade de formas, incluindo distribuicdo de pemfade, op¢Oes para compra de agdes ou
ameaca de demisséo se o desempenho for ruim.

2.5 Incentivos

Atualmente, uma das formas utilizadas em tornangsresas mais competitivas, com
maior exceléncia nos seus processos, esta na peg@mucom seus funcionarios, explicitada
dentre outras formas, pela remuneragdo. Melhor meragdo tende a gerar bem estar,
motivagdo ao alcance de objetivos corporativos sm@mprometimento com o negocio
(NUNES, 2008).

Segundo Cardosd al. (2007) incentivos sao dados aos gerentes de fquaaguanto
mais eles desempenharem suas fun¢des no sentithbedesse da empresa, mais receberéo
em contrapartida. Nesse sentido, os incentivo® est&ulados & compensacdo dos gerentes
ao desempenho empresarial.

A adocdo de formas de remuneracdo vinculadas aemgesho ou remuneragao
variavel esta crescendo em todo o mundo. Uma dasigmis razfes para a utilizacdo da
remuneracdo variavel € vincular a recompensa aorgesfrealizado para conseguir
determinado resultado. A politica de remunerac@idwa de uma organizacao € um conjunto
de diferentes formas de recompensa que se compkmes buscam alinhar atitudes e
comportamentos com 0s objetivos organizacionais QAR e PICARELLI FILHO, 2004).
Marquartet al. (2008) afirmam que, de uma forma geral, o objetla remuneracéo variavel
é alinhar e convergir os esfor¢cos da organizacémrmalhorar seu desempenho.

As alternativas de remuneracdo variavel podem Ieessiicadas em dois grandes
grupos: a remuneracao variavel de curto prazoemameracao variavel de longo prazo. A
remuneracao variavel de curto prazo é um inceméiarionado ao atingimento de resultados
em um determinado periodo, limitado a um ano fiséabde assumir a forma de
comissionamento para a area de vendas, bbnus execprogramas ou planos de
participacdo nos lucros e/ou nos resultados, bpatekey people e incentivos por projetos.

A remuneracdo variavel de longo prazo € um incentiacionado ao atingimento de
objetivos que garantam a perenidade do negoci@laizacdo da empresa e a retencao de
profissionais. Pode assumir a forma de bonus cagarpantos de longo prazo e participacao
acionaria (WOOD JR e PICARELLI FILHO, 2004).
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Segundo Weston & Brigham (2000), nas décadas d® £93960 a maioria dos
sistemas de incentivos baseados em desempenhzavdiin opcdes de compra de acodes
executivas. Este mecanismo permitiu que os gereugsirissem um numero de opcdes a
precos especificos, estabelecidos em funcéo dokawss. As op¢des de acdes sdo dadas em
um certo momento do futuro. Como o valor das opgdés vinculado diretamente ao preco
das acoes, esperava-se que a concessao das apEgeesirh incentivo para que os gerentes
que adquirissem tais acOes trabalhassem de fomaxiaizar seus precos. Entéo, o valor das
opcOes seria tao lucrativo quanto maior fosse essacalcancado pelo gerente.

Segundo Nossd al. (2000), varios sdo 0s mecanismos existentes gdenp@judar
no alinhamento das rela¢cdes entre o principal gemta e, consequentemente, minimizar os
custos de agenciamento. Byetlal. (1998) apud. Nossaet al. (2000) apresentam alguns
desses mecanismos de controle e incentivos:

a) Participacdo aciondria: aumentar o montante de sagpessuidas pelos
administradores é o método mais direto para aliobanteresses dos gerentes com
os dos acionistas, uma vez que um administradorpqasui grande namero de
acOes da empresa que gerencia, sofre as conseafjébem como colhe as
recompensas das atitudes gerenciais que destroenaouvalor para o acionista.

b) Compensacédo: contratos de compensacbes sdo messnisndamentais para
alinhar os interesses entre principal e agentes.a@sres supramencionados
apontam trés componentes principais de planos opewsacdo que podem ser
utilizados para reduzir os problemas de agenciamergutomaticamente os seus
custos: salario, plano de bénus baseados na cliddalei e concessao de acdes da
empresa. O salario ligado a um sistema de avalidedtesempenho pode ser um
importante instrumento de incentivo no comportametds gestores nos seus
processos de tomada de decisdes que agreguenagaoronista. Planos de bonus
baseado na contabilidade séo incentivos ligadosdida de desempenho baseada
na contabilidade, tais como aumento do lucro pdioagesses bbnus sao
repassados aos administradores na forma de dinlgides ou uma combinacao
de dinheiro e acbes da firma que estdo gerencidDpicéo e concesséo de acoes
da empresa é um tipo de incentivo que permite dosngstradores comprarem
acoes ao preco de mercado fixado a época da céncess

c) Diretoria: a diretoria de uma empresa € indicadmmaca representacdo dos
interesses dos acionistas. A escolha pode redaie $oncionarios de carreira da
firma ou selecionado no mercado de trabalho forarganizacao.

d) Mercado de trabalho dos gerentes: o desempenhd atupassado dos
administradores pode influenciar em futuras coa¢f@s por outras empresas.
Preocupado com essa situagcdo o administrador proser abster de um
comportamento pautado nos interesses propriosséascde acionistas, o que pode
ser um ponto positivo na redugéo dos custos decageanto.

e) Controle da empresa pelo mercado: segundo os ausugracitados, muitas
teorias descrevem que a aquisicdo de uma empresaupa ajuda a diminuir 0os
conflitos de agencia quando a estrutura de gestéma da empresa falha. O fato
de acontecer uma mudanca de propriedade na emguekaa reduzir a inércia
contra a necesséria mudanca organizacional. Comsexmente contribui com a
minimizacdo dos custos de agenciamento. Esta &dude aquisicao da firma por
outra empresa € mais dificil de acontecer quanddnoinistrador possui grandes
quantidades de acdes da organizacdo na qual teabalh

f) Grandes acionistas e investidores ativistas: osuwe agenciamento podem ser
diminuidos quando a empresa possui grandes acenigie se propdem a
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monitorar o desempenho da empresa. Os investidwtsicionais podem ser um

exemplo dessa situacdo, uma vez que, na maioriacaess, detém grandes
participacbes em varias companhias e possuem pesspecializadas trabalhando
na avaliagdo da performance das empresas. Comwasés organizacbes 0s

custos sao diluidos.

g) Dividas e dividendos: o pagamento de juros sobrdiddas a terceiros podem
absorver fluxos excedentes de caixa que as emppesiEsiam estar tentadas a
gastar com a utilizacdo improdutiva de ativos. Bgssnto, o credor passa a ser
caracterizado como principal, juntamente com oSréstias, no sentido de
monitorar o agente (os administradores). O pagamdntividendos também pode
ser um minimizador dos custos de agenciamento, wanajue, ao distribui-los a
empresa fica com menos recursos gerados internejregrgrtando assim, o fluxo
de caixa. Nesse sentido, os administradores ficamom tentados a gastar em
beneficios proprios.

3 Procedimentos metodologicos

Quanto aos objetivos, esta pesquisa caracterizapg® descritiva, uma vez que
através da anadlise do Relatorio da AdministracBiotas Explicativas buscou-se descrever os
principais mecanismos de incentivo utilizados p&@smaiores empresas de capital aberto
classificadas na Revista Exame Melhores e Maioee20D8. Segundo Andrade (2006), na
pesquisa descritiva os fatos sao registrados,sadias, classificados e interpretados, sem a
interferéncia do pesquisador, ou seja, procuraesearir a freqiéncia com que um fato
ocorre, sua natureza, caracteristicas, causagjesl@aom outros fatos.

As estratégias de pesquisa utilizadas foram bitdfoga e documental. Foi realizada
uma ampla revisdo bibliogréfica a qual contemplewos$, artigos de revistas cientificas,
teses, dissertacoes e anais de congressos acasl@ag@reas de financas, contabilidade,
administracéo, gestdo organizacional, entre outasio fontes documentais foram utilizados
0 Relatorio da Administracdo e as Notas Explicatigablicados pelas empresas constantes
da amostra.

Para Martins e Theodphilo (2007), a pesquisa bibdifica tem como finalidade
principal explicar e discutir um assunto, tema cobfema com base em referéncias
publicadas. Além disso, possibilita a analise samsecontribuicbes apresentadas a esse
assunto, tema ou problema. Moreira (2004) destaeaagpesquisa bibliografica pode ser
realizada independentemente — analise tedricaceimo parte de um trabalho — apresentagéo
do referencial tedrico (revisdo da literatura). sdé&e segundo caso, a secdo de revisao da
literatura tem a finalidade de apresentar uma smale estudos de pesquisa recentes (ou
historicamente importantes) como base para o eghudposto. Similarmente a pesquisa
bibliografica, a pesquisa documental consiste ena @nordagem de apoio as diversas
pesquisas. O que difere essencialmente a pesdbigai@fica e documental é a natureza das
fontes (GIL, 2002).

Na primeira etapa, realizou-se uma revisao bibdifiga sobre estudos acerca da teoria
da agéncia, teoria dos contratos, governanca ampare incentivos. O estudo bibliografico
mostrou que dado o possivel conflito de interesgestente entre proprietario e executivos, o
proprietario estabelece meios de direcionar asnalfi€as de acdes a serem escolhidas pelos
seus executivos e demais gerentes, para que ssjguoreaornecam o crescimento do lucro
econdmico e do patriménio da empresa. Dessa famoantivos sdo dados aos gerentes de
forma que, quanto mais eles desempenharem sua®fing sentido do interesse da empresa,
mais receberdo em contrapartida (CARDG$@l., 2007).
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Na segunda etapa da pesquisa, foram coletadastas Eikplicativas e o Relatorio da
Administracdo das 30 maiores empresas de capialoapor valor de mercado classificadas
na Revista Exame Melhores e Maiores 2008. As imdgdes contidas no Relatorio da
Administracdo e nas Notas Explicativas foram adakade forma qualitativa e submetidas a
analise de conteudo, a fim de se identificar oscgais mecanismos de incentivo utilizados
pelas empresas constantes da amostra. A Anali€emteudo, segundo Bardin (2002, p. 42),
pode ser definida como um conjunto de técnicasndésa das comunicacdes visando obter,
por procedimentos sistematicos e objetivos de w@scrdo conteddo das mensagens,
indicadores que possibilitam a inferéncia de commewctos relativos as condi¢cdes de
producdo/recepcdo destas mensagens. O processmaliseAde Conteudo envolve trés
procedimentos sequenciais: pré-analise; explordoamaterial e tratamento dos resultados,
inferéncia e interpretagao.

No procedimento de pré-analise, foram mapeadas @slanformacdes dispostas nas
Notas Explicativas e Relatério da Administracdo relacdo aos mecanismos de incentivo e
beneficios a empregados. No segundo procedimemdploracdo do material, foram
identificados os principais mecanismos de incentitiizados pelas empresas analisadas
como forma de alinhar os interesses dos execudigssnteresses dos acionistas. Por fim, no
terceiro procedimento, tratamento dos resultagidsténcia e interpretacao, foi identificada a
presenca ou nao das seguintes informacdes: palgicamuneracao variavel; plano de opcao
de compra ou concessao de acdes; participacdo uwoss | ou resultados; planos de
previdéncia privada e remuneracdo vinculada acngeseho ou cumprimento de metas.

A populacdo-alvo do presente estudo é composta Bélanaiores empresas de capital
aberto por valor de mercado classificadas na Reisame Melhores e Maiores 2008. As
empresas pesquisadas sao apresentadas no Quadro 1.

Classificacéo Empresa Setor
1 Petrobras Energia
2 Vale Minerag&o
3 Bradesco Banco
4 Itatl Holding Banco
5 Ambev Bens de Consumo
6 Banco do Brasil Banco
7 Unibanco Banco
8 Italsa Banco
9 CSN Siderurgia e Metalurgia
10 Guerdau Siderurgia e Metalurgia
11 Santander Banco
12 Usiminas Siderurgia e Metalurgia
13 Eletrobras Energia
14 Bovespa Holding Servigos
15 Telefonica Telecomunicacdes
16 BM&F Servigcos
17 Redecard Servi¢cos
18 Bradespar Banco
19 CPFL Energia Energia
20 Telemar Telecomunicacdes
21 Cemig Energia
22 Tim Participacdes Telecomunicacdes
23 Vivo Participacdes Telecomunicacdes
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24 Weg Bens de Capital
25 Embraer Auto-industria

26 Aracruz Papel e Celulose
27 Souza Cruz Bens de Consumo
28 ALL Transporte

29 MMX Mineracao Mineracgao

30 Tractebel Energia Energia

Quadro 1 — Relacédo das empresas analisadas (Bdafgado Revista Exame Melhores e Maiores 2008)

Os dados foram obtidos no site da CVM, no qual nforeaixadas as Notas
Explicativas e o Relatério da Administracdo das c@npanhias constantes da amostra,
referentes ao exercicio social findo em 31 de deremte 2007.

4 Resultados e analise dos dados

Apés a coleta das Notas Explicativas e Relatér@sAdministracdo referentes ao
exercicio social findo em 31 de dezembro de 206/anfi especificados os itens que seriam
analisados por meio de andlise de conteludo. Aaaheh seguir, resume 0s resultados da
andlise das informacdes evidenciadas pelas empaesasa dos mecanismos de incentivo
utilizados para alinhar os interesses dos exeaut{agente) aos interesses dos acionistas

(principal).

Tabela 1 — Mecanismos de incentivo utilizados pelapresas analisadas

Plano de opc¢éo Remuneragao
~ Politica de P& Participacéo Planos de vinculada ao
Informacdes ~ de compra ou e
) remuneracao = nos lucros ou | previdéncia desempenho e/ou
analisadas . concesséo de . !
variavel ~ resultados privada cumprimento de
acoes
metas
Percentual de| 53 330 36,67% 76,67% 96,67% 53,33%
Utilizacao

Fonte: dados da pesquisa

Em relacdo a politica de remuneracdo variavel, -setgue apenas 23,33% das
empresas analisadas divulgaram a utilizacdo qwdtta. Tal percentual corresponde a 7 das
30 empresas analisadas: Ambev, Santander, Telafovileo Participacbes, Embraer, ALL e
Tractebel Energia. A justificativa da utilizagdo damuneracdo varidvel por parte das
empresas € estimular o comprometimento de longoopilas executivos com o0s objetivos
comuns da companhia.

No que tange ao plano de op¢do de compra ou cd@uceds acdes, um dos
mecanismos de incentivo de longo prazo mais citadolteratura, nota-se que o percentual
de divulgacdo do mesmo é de 36,67%, o que corrdspanll empresas: Itad Holding,
Ambev, Unibanco, Guerdau, Santander, Bovespa Hpl@M&F, Redecard, Embraer, ALL
e MMx Mineracdo. E importante ressaltar que dedthsempresas apenas o Santander
concedeu agdes a seus funcionérios, isto €, digtritD0 ac¢Bes para todos os funcionarios
como comemoracao do seu aniversario de 150 anadian® de agosto de 2007, as demais
empresas possuem planos de opcao de compra de acgoes

A divulgacdo do uso de participacdo nos lucros esultados foi constatada em
76,67% das empresas, ou seja, 23 das 30 compamméisadas evidenciam nas Notas
Explicativas e/ou Relatério da Administracdo a dispilizacdo para seus executivos tal
beneficio: Petrobras, Vale, Bradesco, Itat Hold&kmpev, Banco do Brasil, Unibanco, CSN,
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Guerdau, Santander, Usiminas, Eletrobras, TeleddriBM&F, Redecard, CPFL Energia,
Telemar, Cemig, Tim Participacbes, Vivo Participeg;60Weg e Embraer. Cumpre ressaltar
que, na maioria das empresas, a participacdo mosslwu resultados esta sujeita ao
cumprimento de metas estabelecidas pelas companhias

Os planos de previdéncia privada, beneficios que estendidos a todos os
funcionéarios das companhias, foram divulgados 608 @6 das empresas analisadas. Sendo
assim, somente a MMX Mineracao nao divulgou azaigéo desse tipo de beneficio, ou seja,
29 das 30 empresas analisadas utilizam os planpsedieléncia privada como mecanismo de
incentivo.

Por fim, nota-se que 53,33% das empresas analisadagam parte da remuneracao
de seus gestores ao desempenho ou cumprimento tde: nidale, Ambev, CSN, Guerdau,
Santander, Usiminas, Eletrobras, Telefonica, Rede GPFL Energia, Telemar, Cemig, Vivi
Participacdes, Tim Participacdes, Embraer e TrattEbergia. E importante ressaltar que,
nas empresas que possuem remuneragao vinculagsemmenho ou cumprimento de metas,
0 pagamento da participacdo nos lucros ou resdtasid diretamente ligado ao alcance dos
objetivos pré-estabelecidos.

De acordo com os resultados apresentados acima-ggodoncluir que existe
preocupacgédo por parte das empresas analisadasilear uhecanismos de incentivo que
visam alinhar os interesses dos executivos (agaote)nteresses dos acionistas (principal),
sendo que os mecanismos mais utilizados (divulgaslés a participacdo nos lucros ou
resultados e os planos de previdéncia privada,epres em 76,67% e 96,67% das
companhias, respectivamente. No entanto, nota-sepaguena utilizacdo (divulgacao), por
parte das companhias analisadas, das politicasndeneracéo variavel 23,33% e dos planos
de opgdo de compra ou concessdo de acbes 36,6[éb, sste Ultimo citado na literatura
como um dos principais mecanismos de incentivamdgd prazo.

Os resultados apresentados corroboram com os sstadlizados por Gallogt al
(2005) e Marquartet al (2008), os quais analisaram a evidenciacdo ddenwas de
remuneracao variavel nos relatérios das compaabiagas. Galloet al. (2005), por meio do
estudo realizado no Relatério da Administragcdo Becdmpanhias brasileiras de capital
aberto, participantes do nivel 1 e 2 de governaogporativa e novo mercado da Bolsa de
Valores de S&o Paulo (Bovespa), constataram queenagresas apresentam niveis
relativamente baixos de evidenciacdo dos sistemagrduneracdo variavel de empregados.
Marquartet al. (2008) analisaram as Notas Explicativas e o Retatta Administracdo de
157 companhias de capital aberto buscando ideattife evidenciacdo da expresséo
“remuneracao variavel’, os resultados demonstraga® somente 27,38% das empresas
analisadas utilizaram seus relatorios para a dadlg de informacdes referentes a politica de
remuneracao variavel.

5 Conclusao

A teoria da agéncia proporciona uma estrutura dgeeanalisar relacdes contratuais e
as questbes gque as mesmas colocam no seio de umesamSendo assim, a estrutura da
teoria da agéncia assenta no conceito de relacagéleia, ou seja, um contrato atraves do
gual uma ou mais pessoas (principal), exigem aaguissoa (agente) desempenhar algum
servico de interesse do principal, o qual envolvdekegacdo de alguma autoridade no
processo de tomada de decisao do principal pagemie (ROSS, 1973pud. OLIVEIRA et
al., 2008).

Para Jensen & Meckling (197@pud. Oliveira et al. (2008) a teoria da agéncia
consiste na relacédo contratual na qual o prin@pahrrega o agente de prestar algum servico
em seu beneficio, delegando certos poderes deadecB8omo ambas as partes sao
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maximizadoras da utilidade, ha razdes para creegistam situacdes nas quais 0s interesses
sejam divergentes.

De acordo com Hendriksen e Van Breda (1999, p.,18%rincipal detém algumas
prerrogativas importantes, como: o avaliador dermbg¢éo; quem exerce a opcao de escolha
do sistema de informacao; o determinador da fungfidade essencial, ou seja, julgar o que
é util. Aos agentes atribuem-se compromissos gabies assumidos em nome do principal.
E, por seu desempenho na solugdo dos problemasgrada principal, recebe deste, uma
remuneracdo. Os compromissos a serem assumidosagefde normalmente envolvem:
tomar decisbes em nome do principal; garantir &wwé@ (acdo) em beneficio das partes;
respeitar e considerar a fungéo utilidade do geelcgempre que possivel.

O conflito de agéncia surge quando os agentesdggacempresa possuem interesses
conflitantes, e colocam seus interesses pessogsiagmiro plano, prejudicando, desta forma,
o andamento da organizacdo. Dessa forma, 0os meuznide governanca surgem para
reduzir o impacto do conflito de agéncia. Como gxlempodemos citar os mecanismos de
controle gerencial, que contribuem para que umaesagdormada pgslayers com interesses
diversos possa obter sucesso através da coordedag8es diversos interesses (LOPES,
2004).

As boas regras de governanca corporativa visarndimo risco de abuso de poder
por parte de executivos ou dos controladores. Rare, € necessario um conjunto de
medidas que tentem aproximar os interessesndmiers e outsiders, reforcando mecanismos
gue garantam equidade, transparénaeceuntability (LUSTOSA, 2004).

Nesse sentido, a adocdo de formas de remuneragéoladas ao desempenho ou
remuneracao variavel esta crescendo em todo o mwhda das principais razdes para a
utilizagdo da remuneracdo variavel € vincular somgmensa ao esforco realizado para
conseguir determinado resultado. A politica de remacdo variavel de uma organizagao €
um conjunto de diferentes formas de recompensasqueomplementam e buscam alinhar
atitudes e comportamentos com o0s objetivos orgeiozais (WOOD JR e PICARELLI
FILHO, 2004).

Marquartet al. (2008) afirmam que o objetivo da remuneracaoavatié alinhar e
convergir os esfor¢os da organizacao para mellsetadesempenho. Segundo Cardssab.
(2007) incentivos sao dados aos gerentes de foueagganto mais eles desempenharem suas
funcdes no sentido do interesse da empresa, nwabaio em contrapartida. Nesse sentido,
0s incentivos estdo vinculados & compensacéao destge ao desempenho empresarial.

Sendo assim, o objetivo do presente estudo fotift=m quais as principais formas de
incentivo oferecidas aos agentes pelas 30 maiongsesas de capital aberto por valor de
mercado classificadas na Revista Exame Melhoreaierbt 2008. Por meio de uma pesquisa
descritiva, bibliografica e documental e analisedetetdo, foram analisadas as informacdes
contidas no Relatorio da Administracdo e nas Nabgdicativas a fim de se identificar os
principais mecanismos de incentivo utilizados pelapresas constantes da amostra.

Como resultado, concluiu-se que existe “uma cepegocupacdo por parte das
companhias analisadas em utilizar mecanismosamiivo que visam alinhar os interesses
dos executivos (agente) aos interesses dos aeasr(stincipal), sendo que os mecanismos
mais utilizados (divulgados) sé&o a participacdo hmsos ou resultados e os planos de
previdéncia privada, presentes em 76,67% e 96,688 cdmpanhias, respectivamente. No
entanto, nota-se uma pequena utilizacao (divulgag@w parte das companhias analisadas,
das politicas de remuneracao variavel (23,33%) € mlanos de opcdo de compra ou
concessao de acdes (36,67%), sendo este ultinuo aita literatura como um dos principais
mecanismos de incentivo de longo prazo. Quantmeéulacdo de parte da remuneracao dos
executivos ao desempenho ou cumprimento de metatuaose que 53,33% das empresas
adotaram tal pratica. Ressalta-se que, nas empgesagossuem remuneracao vinculada ao
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desempenho ou cumprimento de metas, 0 pagamep@rtiEpacédo nos lucros ou resultados
esta diretamente ligado ao alcance dos objetivdegtabelecidos.

Algumas limitagcbes devem ser consideradas paradlisardo presente estudo. Em
primeiro lugar, o estudo foi realizado com base3tamaiores empresas de capital aberto por
valor de mercado de acordo com a Revista Examerbtie Melhores, o que dificulta a
generalizagdo dos resultados encontrados paramagisdempresas de capital aberto. Em
segundo lugar, o fato de algumas empresas naoneiagem as informacdes pesquisadas, ndo
significa que as mesmas nao utilizam mecanismascgativo em sua gestao.
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