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Resumo:

Esta pesquisa buscou verificar qual a relagdo entre o valor econémico agregado e valor de
mercado adicionado com a remunerac¢do variavel dos administradores das 100 maiores
empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa. Para tanto, foi relacionada as varidaveis EVA,
MVA e remunerac¢do varidavel dos membros dos conselhos de administracdo das companhias
por meio da aplicagdes da correlagdo canénica. Os resultados da pesquisa demonstraram que
as empresas componentes da amostra sdo integrantes do setor de utilidade publica, contendo
8 empresas do segmento de energia elétrica (14,4%). Apds isso, foi possivel observar que em
relagdo a evidenciagdo da remuneragdo varidvel pelas empresas pesquisadas, que dentre as 57
empresas integrantes da amostra, 43 foram excluidas por ndo apresentarem informagées a
respeito da remuneracdo dos administradores. Além disso, foi possivel observar que seus
administradores recebem em média uma remuneracdo varidvel de R$ 22.406,56 ao ano. Num
segundo momento também pode-se observar nas varidveis que representam um outro conjunto
de componentes que, as empresas analisadas ndo apresentaram valores referente ao MVA,
mas percebeu-se que seu valor econémico agregado foi em média de 465.107,20. Diante
desses resultados conclui-se que a varidvel desempenho econémico, representado nesta
pesquisa pelo valor econémico agregado e pelo valor de mercado adicionado estd
positivamente inter-relacionado com a remuneracgdo varidavel pelas empresas analisadas.

Palavras-chave: EVA. MVA. Remuneragdo Varidvel. Correlagdo Canénica.

Area tematica: Custos aplicados ao setor privado e terceiro setor
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Andlise da inter-relacdo conjunta da remuneragdo w@vel, tamanho, rentabilidade e
endividamento com o desempenho econémico das Compés Brasileiras de Capital
Aberto

RESUMO

Esta pesquisa buscou verificar qual a relacdo entralor econémico agregado e valor de
mercado adicionado com a remuneracdo variavel dosingtradores das 100 maiores
empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa. Ramto, foi relacionada as variaveis
EVA, MVA e remuneracdo variavel dos membros dosseliros de administracdo das
companhias por meio da aplicagbes da correlaca6nman Os resultados da pesquisa
demonstraram que as empresas componentes da as#@msirdegrantes do setor de utilidade
publica, contendo 8 empresas do segmento de ersétjima (14,4%). Apods isso, foi possivel
observar que em relacdo a evidenciacdo da remédmevagiavel pelas empresas pesquisadas,
gue dentre as 57 empresas integrantes da amad3tfaradn excluidas por ndo apresentarem
informacdes a respeito da remuneracéo dos adnaihiss. Além disso, foi possivel observar
que seus administradores recebem em média uma eemgéo varidvel de R$ 22.406,56 ao
ano. Num segundo momento também pode-se obsersavani@veis que representam um
outro conjunto de componentes que, as empresasadad ndo apresentaram valores
referente ao MVA, mas percebeu-se que seu valandetico agregado foi em média de
465.107,20. Diante desses resultados conclui-se aqwariavel desempenho econdmico,
representado nesta pesquisa pelo valor econémicegadp e pelo valor de mercado
adicionado esta positivamente inter-relacionado eoramuneracao variavel pelas empresas
analisadas.

Palavras-chave:EVA. MVA. Remuneracao Variavel. Correlagdo Candnica

ABSTRACT

This research sought to check what is the reldtipnisetween the economic value added and
market value added with the variable remuneratioDicectors of the 100 largest Brazilian
companies listed on the BM & FBovespa. For boths vedated to the variables EVA, AMM
and variable remuneration of the members of thedsoaf Directors of companies through
the application of canonical correlation. The syruweesults showed that the sample
components companies are members of the publityuigctor, containing 8 companies in
the electricity segment (14.4%). After that, it waasssible to observe that in relation to
disclosure of variable remuneration by the commasieveyed, that among the 57 sample
member companies, 43 were excluded because theydsubmit information regarding
directors remuneration. Furthermore, it was possitiol note that its officers receive on
average a variable remuneration of R$ 22.406,56year. In a second moment can also be
observed in the variables that represent anothesfssomponents that, companies analysed
have not entered values for the AMM, but realizbdt ttheir economic value added has
averaged 465.107,20. On these findings it is caeduthat the economic performance
variable, represented in this survey by economloevadded and at market value added is
positively related with the variable remuneratigntibe companies analyzed.

Keywords: EVA. AMM. Variable Remuneration. Canonical Cortela.
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1. Introducéo

Diante de um mercado abalizado pela incertezaleaa@mpetitividade, os gestores
das empresas buscam formular estratégias que |aemtgm vantagem competitiva
necessaria para a continuidade de seus negdcidsgfa et al. 2009, p. 21). Uma das
alternativas utilizadas pelas organizacdes paragassr essa vantagem competitiva, é
estabelecer alguns programas de incentivo, por gxem remuneracao variavel, por meio da
qual, a organizacédo, além de obter beneficios,arnitantemente ela os proporciona aos seus
gestores.

Dentro desse contexto, Anthony e Govindarajan (R86Bientam que a lucratividade
(criacdo de valor) é considerada um dos princifses do sucesso das empresas, por ser
caracterizada, como uma das principais metas als@ncada pelas organizacdes com fins
lucrativos. Nesta direcéo, pode-se inferir quergamzacdes podem se utilizar dos incentivos
e sistemas de remuneracao para controlar e influrepg seus gestores para que estes possam
gerar uma maior rentabilidade para companhia. egidsto, 0 desempenho econdmico da
empresa e 0 seu sistema de remuneracédo podenasstarados (Basso & Krauter, 2003, p.
158).

A teoria da agéncia, de acordo com Camargbsal (2007) confirma que a
remuneracao € um mecanismo utilizado para redsziooflitos de agéncia, em que se busca
incentivar os colaboradores a trabalhar mais erda® interesses da organizacdo. Assim, a
de ser pressupor, que existe uma relagéo entraunezacao dos executivos e o desempenho
econdmico da empresa, no sentido de que a reméwevagiavel aliada ao desempenho tem
representado uma porgao cada vez maior do valebidkr pelos executivos (Camargegsal.,
2007).

Para Vilas Boas e Batista (2009) a remuneraca@wardeve ser encarada como uma
oportunidade de modernizar a relacdo cap#edustrabalho, garantindo a competitividade da
empresa, e tornando-a um diferencial competitivo.

Ressalta-se que o tema remuneracao variavel vedo sgescentemente investigada
nas pesquisas nacionais, devido a sua importaaceégs organizaces frente as mudancas
organizacionais e mercadoldgicas, por exemplo(@aHonet al.,2005; Reis Neto, 2006). O
processo de convergéncia aos padrdes internacideat®ntabilidade baseado nas Leis n°
11.638/2007 e 11.941/2009 e nos Pronunciamentasicbicemitidos pelo CPC impulsionou
as pesquisas no Brasil sobre remuneracéo varigeelexemplo, ver (Furtadet al, 2007;
Vasconcelos & Silva, 2007; Nunes, 2008; Deasl, 2009; Dalméciceet al. 2009 e Silva &
Beuren, 2010).

Dentro desse contexto, busca-se verificar seagdelentre o EVA e a remuneracgéo
variavel, trds beneficios aos administradores, lmemmo aos acionistas no sentido de
minimizar a assimetria informacional e conciliardiferentes interesses.

“A viabilidade de um empreendimento é entendidaadipde sua capacidade em
remunerar o risco do investimento e agregar vabsr sseus proprietarios” (ASSAF NETO,
2003, p.187).

Diante das considera¢gfes apresentadas a respsiteadaveis a serem analisadas,
definiu-se a seguinte questdo pesquisa para esteloefQual a inter-relacdo entre
desempenho econdmico e remuneracdo variavel dos imdtradores das 100 maiores
empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa?.

Para tanto, delineou-se como objetivo geral, \eaifiqual a relacdo entre o valor
econdbmico agregado e valor de mercado adicionado aoremuneracdo variavel dos
administradores das 100 maiores empresas brasilstadas na BM&FBovespa.

Diante do levantamento anteriormente realizadoesaliematica, observou-se que sao
diversas as pesquisas sobre remuneracdo variQvetoddo contexto brasileiro, que



XIX Congresso Brasileiro de Custos — Bento Gongalves, RS, Brasil, 12 a 14 de novembro de 2012

relacionam este tema a demais fatores como. Erh@gtess pesquisas descrevem as politicas
de remuneracao, caracteristicas dos planos, elsgdo com o desempenho corporativo.

Nesse sentido destaca-se, que nao foram enconttaaloslhos empiricos que
relacionem a tematica com o indicador EVA e o MVAemuneragdo variavel em ambito
nacional, mas apenas alguns estudos teéricos @ésidiem como estudos que relacionam a
remuneracdo com outros indicadores de desemperhajual ndo foram incluidos os
indicadores aqui analisados atrelados a remuner&gho isso faz-se necessario descrever se
existe relacdo entre o EVA e o MVA com a remuneayagdriavel dos administradores nas
empresas analisadas, de forma a preencher a lagistente sobre tal relagcdo e compreender
se 0 modelo de remuneracdo variavel € uma opc&ogpampresa conciliar seus interesses
financeiros.

Camargos, Hetal e Boas (2007, p.8) complementam egistem alguns estudos que
conseguiram confirmar a hipotese apresentada essielo, na qual boa parte deles, tem
concluido existir apenas uma fraca relacdo ensasesinalizando a existéncia de conflitos
entre 0s objetivos e interesses entre executiassoaistas (conflitos de agéncia).

Adicionalmente, ressalta-se que os resultadostdd@sealizado por Camargos, Hetal
e Boas (2007, p. 9) sinalizam “que o0s pacotes depeasacdo de executivos estdo
diretamente associados ao bom desempenho das graodaoracdes brasileiras e ao
monitoramento exercido pelo conselho de admini&t'ag

Adicionalmente, destaca-se o estudo realizado padeés (2008) que avaliou a
relacdo entre a remuneracao variavel, represeptldgparticipacdo nos resultados e o valor
da empresa. No qual verificou que uma maior disitdo na remuneracdo variavel esta
relacionada positivamente com o valor da empresa.

Diante disso, “destaca-se a importancia de comgezes relacdo entre remuneracao
variavel e valor da empresa, para que se possdficeena melhor forma das empresas
obterem maiores ganhos financeiros com modelosmaneracéo variavel” (SIMOES, 2008,
p. 19).

2. Revisédo da Literatura

Neste tépico apresenta-se 0 marcoicteddesta pesquisa, com o0 intuito de
fundamentar a tematica investigada, bem como atemdguestdo de pesquisa delineada.
Nesse sentido apresenta-se uma contextualizacé® salalor econémico agregado (EVA),
bem como sobre a remuneracdo varidvel dos adnaidises das companhias brasileiras, e
por fim alguns estudos correlatos sobre desempecdr@®mico e remuneracao variavel.

2.1 Medidas de desempenho econémico

O valor econdmico agregado (EVA) de modo geralesgmta o lucro econdmico da
companhia, isto é, o quanto ela acrescentou dezieom o capital agregado, em suas
operagOes, apds o investimento deste mesmo capaaforme Rocha e Selig (2006, p.5) o
VEA ou EVA pode ser definido como um indicador aplgetiva determinar o valor que foi
gerado de riqueza em certo periodo, geralmentenanaqual € utilizado no processo de
tomada de decisfes dentro das organizagdes.

Ehrbar (1999, pp. 1-2) salienta que “0 EVA é muitais que uma simples medida de
desempenho. E uma estrutura para um sistema complex geréncia financeira e
remuneracao variavel que pode orientar cada detisdada por uma empresa, da sala do
conselho até o chéo de fabrica”.

Nesse sentido Machado (2010) infere que o EVA s$eam utilidade como base para
medida de desempenho e consequentemente num sii¢ersauneracdo. Diante disso, “0
EVA torna-se um poderoso conciliador de interegses, 0 administrador € compensado de
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forma coerente, recebendo bbénus pelo atingimentacetscimo de EVA em seus
investimentos” (Machado, 2010, p.23).

Bohlaner (2003, p. 253pud Simdes (2008), comenta que “existe um conceital atu
denominado remuneracdo por valor agregado, ondecamsponentes do pacote de
remuneracao criam valor para a empresa e pardlsezisnarios”.

Rocha e Selig (2006) ja observaram que 0 uso dbsaitiores de desempenho como
base para a remuneracao variavel nas empresaeibaasapresenta-se como um meétodo que
pode gerar beneficio para gestdo. Isso torna-seivehs quando a companhia adquire
vantagens na gestdo estratégica dos custos, pgmarutuma variavel que estimula a
remuneracdo variavel motivando os funcionarios matta de ac¢fes, que influenciam o
resultado da organizacdo como um todo. Ademiaayteges concluiram que quando:

“[...] a empresa implementa um sistema de gest&edu no valor, todo e qualquer
indicador que a empresa utilize ira demonstrarceeimento advindo do fato de que
todo o valor agregado a empresa fara parte de untamte que se mantido por um
determinado periodo sera distribuido tornando assimremuneracdo dos
funcionarios variavel [...]" (ROCHA; SELIG, 2006,7%).

“O indicador EVA, ao considerar a remuneracao idaigoelos proprietarios de
capital, constitui-se na melhor medida de avaliag@presarial”. Embora ndo se tenha ainda,
um consenso na literatura contabil sobre a formaalieulo do valor econémico agregado,
pois ndo existe ainda uma padronizacao e regulaggmina divulgacdo do mesmo (CRUZ,
COLAUTO; LAMOUNIER, 2007, p.2).

Assaf Neto (2009, p. 169), infere que “a formulagéd/EA, como sugerido, reflete o
lucro econdmico da empresa, ou seja, o resultadgeidnista que excedeu o retorno minimo
desejado do capital préprio investido”.

Nesse sentido, o autor define a férmula do EVAatpgte maneira:

VEA = Lucro Liquido — (Custo de Capital Proprio x Patrimdnio Liquido)

Ja Pinheiro e Justino (2001, p.5) comentam qu¥A jgode ser definido como uma
“medida do lucro econbmico de uma empresa depoteseontado o custo de todo o capital
empregado”.

Sob outro aspecto, Neto (2004) e Perez e Fam&)20Qinciam essa medida como o
valor operacional apos o desconto do retorno mirexigido pelos proprietarios do capital
investido, sendo expresso da seguinte forma:

EVA= NOPAT — (WACC . CI)

Sendo:

EVA= Economic Addedu Valor Econémico Agregado.

NOPAT=NetOperating Profit after Taxesu Lucro operacional liquido apds impostos.
WACC=Weighted Average Cost of Capital Custo Médio Ponderadode Capital.

Cl= Capital Investido.

Ja em relagcdo ao MVA, Saurin, Mussi, e Cordiold0(® ressaltam que o valor de
mercado agregado (MVA) € um importante indicadog qmede a criagdo de valor de uma
empresa em relacdo aos recursos atribuidos aoioegoc

O Valor de mercado agregado € definido por Saimssi e Cordioli (2000, p. 20)
“como um indicador que mede a criacdo de valorrda empresa em relacdo aos recursos
atribuidos ao negécio”.
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2.2. A remuneracao variavel

No Brasil existem diferentes modelos de remuneragitivel, em que 0s mais
conhecidos sé&o 0 bonus, comissdo, campanhas ddiviecearticipacdo nos lucros e nos
resultados, remuneracao por competéncias, porideadidls e remuneracéo estratégica (Wood
Jr & Picarellli Filho, 2004).

A respeito disso, Robbins (2004, p. 13pud Simdes (2008), comenta que 0S
programas de remuneracdo variaveis podem ser ‘plal® remuneracdo por unidade
produzida, incentivos salariais, participacao masds, bénus e participacdo nos resultados”.

Tendo em vista as diversas modalidades de remuiterdgs administradores, as
organizacdes buscam por meio de 6rgaos reguladoresativos sobre o assunto, determinar
que uma parcela consideravel da remuneracdo deniathailores seja realizada através de
remuneracao variavel, principalmente em forma desou instrumentos baseados em acdes
(Dias, 2010).

Nessa perspectiva, destaca-se que a tematica @gadbanas normas internacionais de
contabilidade, no IFRS 2 (pagamento baseado ens &;6dAS 19 (que trata de todos os
outros Beneficios concedidos pelas empresas aosegatws). Ja no Brasil, foram editadas
normas com a emissdo dos Pronunciamentos TécniP@&sClO e 33 pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC).

Os planos de remuneragdo também sdo observadotgiet@ 6.404/76 ou Lei das
S/A, ao determinar sobre os montantes da remurteeagér estabelecida pela companhia aos

seus administradores:
Art. 152, A assembleia-geral fixara o montante glotou individual da
remuneracdo dos administradores, inclusive berafiade qualquer natureza e
verbas de representacdo, tendo em conta suas reapitidades, o tempo dedicado
as suas funcbes, sua competéncia e reputacdo fioofad e o valor dos seus
servigos no mercado.

A remuneracdo variavel apresenta-se em crescergtaqde nas organizacdes
atualmente, na medida em que formas diferentesrdaneracédo contribuem para o aumento
de competitividade empresarial das organizacéeo@Nanior & Picarelli Filho, 2004).

A respeito disso, Dellagnelo e Dellagnelo (19965%). inferem que “a remuneracao
variavel aparece como uma alternativa coerente aonova realidade de flexibilizagé&o,
tentando aliar o comprometimento dos empregados oesmresultados da organizacéao,
vinculando, desta forma, sua remuneracao ao des¢madcancado”.

Alvares (1999, p. 71), comenta que “a utilizacdoremuneracdo variavel ndo se
restringe as grandes empresas. Sua utilizacaonestavinculada a ideologia do fundador que
acredita que o compartilhamento do sucesso enteenpsegados aumenta a produtividade e
os lucros”. Portanto, a remuneracdo variavel poele ista deste modo, por ser um
mecanismo que visa o melhoramento das relacfes enipregadores e empregados, em
funcdo do moderno ambiente empresarial (Gadtoal., 2011).

Ao caracterizar a remuneracdo variavel como umearfenta da administracédo
participativa, Oliveira e Superti (2007) assegurgue a remuneragdo variavel surge como
alternativa de modernizacdo e motivacdo das retapfmdutivas para as organizacdes. Ao
adotar, planos de participacdo nos resultadospmapanhias, estimulam a produtividade e
implica em menos gastos com encargos para as empr@®ntamente, os programas de
participacdo nos resultados, muito mais abrangemtemocratico que 0s antigos programas
de bbnus, que s6 contemplavam executivos (Mott#)9)20Todavia, 0s sistemas de
remuneracao tradicional remuneram todos confornmaessnas regras, impossibilitando uma
remuneracao diferenciada (Simdes, 2008).
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Diante das consideracfes delineadas referentesnéeituacdo da remuneracéo
variavel, faz-se necessario apresentar a distiecdie a remuneracado caracterizada como
participac&o nos lucros com aquela entendida cartcjpacao nos resultados.

Costa (1997), explica que:

[...] a participacéo nos lucros é a divisdo de upacela do lucro da empresa entre
seus funcionarios, com o objetivo claro de recomspdns, enquanto que a
participacdo nos resultados corresponde ao aumdntganhos dos trabalhadores
pelo atingimento de metas propostas pela direcd@maresa. Entre essas metas,
pode-se citar a busca de determinados niveis dédguaie, produtividade e outros
objetivos a serem alcancados [...].

Vilas Boas e Batista (2009) comentam que a efieiemitizacdo das metodologias de
remuneracao pelas empresas, pode influenciar yasiénte os seus resultados, bem como
servir de apoio para o estabelecimento de mudamgasizacionais.

Dessa forma, apresenta-se no Quadro 1 um comagatire as principais vantagens
e desvantagens de um programa de participacacuams)| de acordo com a abordagem de
Rosa (2000).

Principais Vantagens Principais Desvantagens
Se houver prejuizo, ndo haverd pagamentp Blauca transparéncia.
participacéo.
Esse tipo de programa motiva a unido |d® analise dos demonstrativos financeiros € complexa
esforgos. exigindo conhecimentos especificos dos empregados.
Alivia as pressdes sobre departamentos| Bdige que a empresa exponha dados que os empsesant
unidades, pois a meta é para toda a empresaempre estdo dispostos a revelar, por considera-los
confidenciais.
Aumenta a exigéncia, por parte dobBlecessidade de treinamento para orientar os engoega
empregados, de melhorias de sistemas da

empresa.

A dificuldade de compreensédo dos demonstrativogddea
Melhora a qualidade. sua complexidade, pode levar a falta de credillbda
Reduz custos. Os demonstrativos sdo elaboradosaddoacom o regime

de competéncia.

Fonte: Adaptado de Rosa (2000).
Quadro 1 — Principais vantagens e desvantagensdoama de participacdo nos lucros

Por meio do Quadro 1 verifica-se quais sdo agipais vantagens e desvantagens que
podem haver nos programas de participacdo nosslublesse sentido observa-se que esse
modelo de concessao de incentivos se diferencitalasacdes com pagamentos baseados em
acoOes. Isso se verifica a medida que o pagamestatia em acdes é considerado um “tipo
de remuneracao visa incentivar os empregados aproamtimento com a maximizagao do
valor da empresa, alinhando seus interesses aoacttdstas” (ludicibust al, 2010, p.
536).

2.2.3 Construgao da hipétese

Neste estudo calculou-se o valor econdmico agregado valor de mercado
adicionado, e posteriormente buscou-se relaciorssese indicadores com o valor da
remuneracao variavel dos membros da administragsiempresas analisadas.

Diante disso, formulou-se a seguinte hip6tese gstaapesquisa:

H,. Existe relagdo entre o valor econbmico agregadm&lor de mercado adicionado e a
remuneracao variavel nas empresas pesquisadas.

Diante disso, espera-se encontrar um resultadelsante ao estudo realizado por
Camargos, Hetal e Boas (2007), que relacionaramawas de desempenho que
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possivelmente explicam a remuneracdo de executieogmpresas brasileiras de capital
aberto que emitem ADRSs. Ressalta-se que nesteoestudutores encontraram uma relagcéo
positiva entre a remuneracao executiva e o desdmgaranceiro da empresas.

O mesmo foi observado na pesquisa realizada pod€&sin2008), sobre a relagéo
entre a remuneracao variavel e o valor da empigeate estudo a autora concluiu que
existem evidéncias que indicam que a hipétese dor \da remuneracdo variavel esti
relacionada positivamente ao valor da empresa.

2.4. Estudos correlatos sobre desempenho econdmazeiro e remuneracéao variavel

Neste tOpico apresentam-se alguns estudos aeeGoe relacionam o desempenho
econdmico das empresas e a remuneracao de seusiv®ediante disso, busca-se através
destas pesquisas apresentar quais sao os faterésrgon relacionados ao tema em questéo, e
quais foram as principais contribuicbes do mesmo.

Funchal e Terra (2006) examinaram os determinat#eemuneracao dos executivos
nas empresas de capital aberto latino-americamashese em indicadores de desempenho e
caracteristicas de governanca corporativa, inctugatacteristicas do conselho e da diretoria
executiva, bem como sua estrutura de propriedaata. tBnto, investigaram uma amostra de
67 empresas de quatro paises (Argentina, Brasile €iMéxico) que emitem ADRS no ano
de 2002. Os resultados encontrados confirmam o &kcentre gerformanceda companhia
e a remuneracao de seus executivos na Américaal gigem disso, também foi possivel
observar que a remuneracdo variavel ndo esta adaocom os indicadores usuais de
governancga corporativa, principalmente associades caracteristicas do conselho de
administracdo e de propriedade das companhiasseapiegam relevancia na explicacdo da
remuneracao dos executivos.

Hetal e Boas (2007), buscaram analisar quais sa@riéveis de desempenho que
possivelmente explicam a remuneragdo de executteogmpresas brasileiras de capital
aberto que emitem ADRs. Em seguida observou-seaculise foi feita por meio de uma
regressdo mdultipla com dados de uma amostra denp@esas brasileiras. Em relacdo aos
resultados da pesquisa, 0s autores constataranfoigaecontrada uma relacdo significante
estatisticamente entre a remuneracéo executivdes@mpenho financeiro das empresas. Os
resultados do estudo, quando destacam que quamdo fiorao desempenho da organizacéo,
maior tende a ser a remuneracdo media de seustiggscmostram que 0s acionistas devem
continuar considerando as politicas de remuneregdm um dos instrumentos para diminuir
os conflitos de interesse entre executivos e 0zggép, solucionando assim, os problemas de
agéncia.

Cardozo, Gasparetto e Nascimento (2009) buddeutificar a evidenciacao de
remuneracao variavel comparativamente aos ressltadondmicos alcancados por empresas do
setor de energia elétrica, no Brasil. Para tansedurse informagdes de um conjunto de empresas
gue evidenciam a adocao de politicas de remunerasg@vel das que ndo o fazem no periodo
entre 2003 e2007, compondo uma amostra compostd@mpresas brasileiras do setor de
energia elétrica que tém acbes negociadas na Bels@lores de Sdo Paulo. O autor concluiram
gue ocorreu uma evolucdo na adesdo da evidendiac&muneracao variavel nos relatérios da
administragdo. Também verificou-se que a atividdaldistribuicdo apresenta 0 maior numero de
empresas que evidenciam participacdo em lucrosresoltados.

Desse modo, percebe-se por meio dos estudos abdfenTerra (2006), Camargos,
Hetal e Boas (2007) e Cardozo, Gasparetto e Nastnm@009), que existem resultados
controversos sobre as variaveis desempenho ecomGeniemuneracdo variavel, pois 0s
estudos mais recentes apresentam uma relacéoicsind entre as variadveis, embora os
achados nos estudos anteriores nao tragam retagc@sta apresente-se de forma fraca.
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3. Metodologia
O estudo é caracterizado como uma pesquisa deacritd tipo documental e com
abordagem gquantitativa dos dados.

3.1. Amostra

A partir, do universo desta pesquisa composto ddl@smaiores empresas brasileiras
por valor de mercado de 2010 classificadas segondmking da Revista Exame Edicdo
Maiores e Melhores de junho de 2011. Foi realizadalecdo da amostra nas empresas, na
qgual foram selecionadas 57 empresas para posaadise.

Posteriormente foram excluidas da amostra 43 eamrg®r ndo apresentarem as
informacgdes requeridas no momento da coleta, eatdel ao valor da remuneragcéo dos
administradores.

Ressalta-se que foi escolhido o EVA como indicadexido a sua propensa relacdo
com a remuneracao variavel dos administradores, dmmo dos empregados, conforme ja
destacado por estudos anteriores. A partir desgadwe de literatura, considera-se neste
estudo, que quanto maior o valor econébmico agregiedama empresa, ou seja, maior a
geracdo de riqueza, maior sera a remuneracdo ehrdos membros do conselho de
administracdo da mesma.

Apresenta-se no Quadro 2, a relacdo das 100 masarpeesas brasileiras de capital
aberto integrantes do universo de pesquisa, dlzsdis segundo manking divulgado pela
Revista Exame edi¢cao Maiores & Melhores 2011.

Posicdo Empresa Posicég Empresa Posico Empresa
1 Petrobras 33 Fibria 67 Suzano
2 Vale 34 Hypermarcas 68 Anhanguera Educacional
3 Itall Unibanco 35 PDG Realty 69 Sul América
4 Ambev 36 Cosan 70 Multiplus
5 Bradesco 37 Copel 71 OSX Brasil
7 Santander 39 Lojas Amercianas 72 Whirpool
8 OGX Petréleo 40 ALL - América Latina 73 Marfrig
10 Gerdau 41 Sabesp 74 Ampla
11 Vivo Participagbes 42 Cyrela Brazil Realty 75 Kilab
12 Souza Cruz 43 Porto Seguro 76 Totvs
13 Eletrobras 45 AES Tieté 77 MMX MineracGes e Mzt
14 BM&Fbovespa 46 Embraer 78 Loclaiza
15 BRF 47 Vale Fertilizantes 79 AES Eletropaulo
16 CCR 48 Cesp 80 Gafisa
18 Natura 49 Duratex 81 Light
19 Usiminas 50 Brasil Telecom 82 Dasa
20 CPFL Energia 51 Net 83 Guararapes
21 Cielo 52 MRV Engenharia 84 Elektro
22 Tractebel Energia 53 Hrt Petréleo 86 Comgas
23 JBS Brasil 54 EcoRodovias 87 M. Dias Branco
24 P&o de Agucar 56 BR Malls Participacbep 88 Odprav
25 Cemig 57 Coelba 91 OHL Brasil
26 Bradespar 58 Gol Linhas Aéreas 92 Rossi
27 Braskem 59 Banrisul 93 Brookfield
28 TIM Participacbes 60 Multiplan 94 Portx
29 Redecard 61 Tele Norte Celular 97 MPX Ennergia
30 Ultrapar 62 Amil 98 Fleury Medicina e Saude
31 Weg 65 TAM 99 B2wW
32 Telemar 66 Cetip 100 Copasa

Fonte: Adaptado da Revista Exame edicao Maioresethbtes (2011).

Quadro 2 — 100 maiores empresas brasileiras deataperto.
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Observa-se por meio do Quadro 2, a relacdo de sagreassificadas segundo o
ranking divulgado pela Revista Exame edicdo Maiores & Medh 2011, com empresas
componentes de diferentes setores que integrachiaeilBRX 100. Destaca-se que a amostra
desta pesquisa, foi definida como sendo do tigngibnal e ndo probabilistica.

3.2. Coleta dos dados

A coleta dos dados foi realizada de duas fornrasyigude do acesso as informacdes
necessarias. Num primeiro momento, para se obteratises referentes a remuneragéo
variavel dos administradores, foram baixadas aasntplicativas disponibilizadas no sitio da
BM&FBovespa das empresas que continham essa infdon&lum segundo momento foram
coletadas informacdes em relacdo ao calculo do EM0 MVA, bem como informacgdes
sobre tamanho, ROE e endividamento das empresdmse de dadoEconomatica®e
armazenados numa planilha eletrénica.

Ressalta-se, que foram coletados para analiseasplglos das empresas referente ao
periodo de 2010.

3.3. Procedimentos Estatisticos: Correlacdo Canénic

Segundo Hair Jret al (2005), pode-se determinar uma correlacdo caalroneno
sendo uma técnica estatistica que avalia a relagtie variaveis independentes multiplas e
variaveis dependentes multiplas. A correlacdo caadvisa “quantificar a forca da relacao
existente entre dois vetores de variaveis, reptades pelas dependentes e pelas
independentes” (Favest al. (2009).

A correlacao canbnica resume as informacfes deaayanto de variaveis respostas
em combinagdes lineares, tendo como critério amagagdo da correlacdo entre 0s conjuntos
dessas variaveis respostas. Essas combinacdesedineanstruidas sdo denominadas de
variaveis candnicas, enquanto que a correlacde et#s € chamada de correlagdo canénica.
(Klann, Beuren & Hein, 2007: 9).

4. Resultados

A analise dos dados sera realizada por meio d®lagdo candnica com o0 uso do
software Statgraphifs para se verificar se existe correlacdo entreadigweis EVA, MVA e
Remuneracao Varidvel dos membros dos conselhodndi@igtracdo das companhias.

4.1 Estatistica Descritiva

Neste topico sera apresentada a analise e desdligs resultados por meio da
apresentacdo das meédias e desvio padrdo dos daldos, das demais caracteristicas
relacionadas a amostra selecionada para esta pashjai sequéncia, utilizou-se da correlagcéo
candnica para verificar a correlacdo existenteeemttonjunto de variaveis selecionadas para
esta pesquisa. Dessa forma, busca-se inferir $atares relacionados, como EVA e DVA,
dentre os demais possuem relagdo com um seguongdo de varidveis delineadas, no qual
integra a remuneracao variavel dos administraditas®mpresas analisadas.

Diante disso, apresenta-se na Tabela 1 a descligisetores de atuacao das empresas
componentes da amostra no periodo de 2010.
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Tabela 1 — Setor de atuagdo das empresas compsendenostra no ano de 2010.

Frequéncia Frequéncia Frequéncia
Setor Segmento Absoluta Relativa Acumulada
Utilidade publica Energia Elétrica 8 14,04% 8
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 1 1,75% 9
Biocombustiveis Exploracao ou Refino 2 3,51% 11
Bancos 2 3,51% 13
Previdéncia e Seguros 2 3,51% 15
Financeiro e Outros Holding de Participacdes 1 1,75% 16
Intermediarios e Outros 1 1,75% 17
Servigos Financeiros 4 7,02% 21
Alimentos 3 5,26% 24
Produtos_de uso pessoal 1 1,75% o5
Consumo nao Ciclico e I|m_peza
Bebidas 1 1,75% 26
Fumo 1 1,75% 27
Saude 2 3,51% 29
Midia 1 1,75% 30
Consumo Ciclico Comeércio 2 3,51% 32
Diversos 4 7,02% 36
Maquinas e
Bens Industriais Equipamentos 1 1.75% 37
Material de Transporte 1 1,75% 38
Construcéo e Transporte Transporte 4 7,02% 42
Construcéo e Engenharia 4 7,02% 46
Quimicos 2 3,51% 48
Materiais Basicos Papel e Celulose 4 7,02% 52
Siderurgia e Metalurgia 1 1,75% 53
Telecomunicacdes Telefonia Fixa e Mével 3 5,26% 56
Tecnologia da Informacgéo Programas e Servicos 1 54,7 57
Total 57 100,00%

Fonte: Dados da Pesquisa.

A partir dos dados apresentados na Tabela 1ljosesé dentre as empresas analisadas,
que o setor de maior participacdo € o de utiliqaalelica, o qual abarca oito empresas do
segmento de energia elétrica (14,4%). Num segundmento, observa-se que o setores
financeiro e outros, consumo ciclico, construcdimesporte e materiais basicos, apresentam
a mesma quantidade de empresas listadas, com 4ssauth 7,02%) e juntos representando
35,1%.

De modo geral, observa-se que houve uma pulvenzdgd empresas nos demais
setores, onde a participagcdo apresentou-se dislsibouma pequena quantidade, nos
diferentes segmentos apresentados. Nesse serggtaca-se que essas empresas representam
individualmente, cerca de 2%, e 3,5% da amostrgyesda. Adicionalmente, verificou-se
que o setor de tecnologia da informacéao foi aggeteapresentou a menor participacdo, com
apenas uma empresa integrante (1,75%).

A Tabela 2 demonstra a quantidade de empresas videneiam as informacoes
referentes & remuneracao variavel dos seus adragoses.

Tabela 2 — Nivel de evidenciacdo da remuneracaderdpsesas componentes da amostra no ano de 2010

Quantidade.
Empresa Frequéncia Frequéncia
Absoluta Relativa
Evidenciam a remuneracéao variavel 57 57%
Nao evidenciacéo a remuneracao variavel 43 43%
Total 100 100%

Fonte: Dados da Pesquisa.
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Conforme os dados da Tabela 2 nota-se, que dastfe/ empresas integrantes da
amostra, 43 foram excluidas por ndo apresentarfemmiacdes a respeito da remuneracao dos
administradores. Nesse sentido, destacam-se algiasasmpresas que nao divulgaram essa
informacdo nos seus relatorios financeiros, a saale, Ital Unibanco, Ambev, Vivo
Participacbes, CPFL Energia, Pao de Acucar, Brade3pM Participacdes, Cosan, Sabesp,
EcoRodovias, BR Malls Participacdes, Multiplan, O®8xasil, Whirpool, Klabin, Totvs,
Gafisa, Light, Dasa, Elektro, Comgas, M. Dias Bmr@dontoprev, OHL Brasil, Brookfield,
Portx, MPX Ennergia, B2W, e Copasa).

Ademais, ressalta-se que 13 das empresas apreserstwm valor econdmico agregado
negativo, e por esse motivo foram excluidas da axndisal. Adicionalmente, observou-se
também que 12 das empresas analisadas possuewniedottipo familiar.

A Tabela 3 demonstra a estatistica descritivavdaigveis utilizadas na analise das
empresas integrantes da amostra em 2010.

Tabela 3 — Estatistica Descritiva das variaveidisadas no ano de 2010

TAM ROE END REMUN MVA EVA
Média 24.232,70 40,93 1,92 22.406,56 0,00 465.107,2
Desvio Padréo 54.263,02 307,49 2,38 51.524,50 0,00 1.543.036,30
Minimo 3.499,00 2,82 0,00 168,00 0,00 38.849,12
Maximo 380.247,00 2.321,66 13,51 284.534,00 0,02 382.093,00

Fonte: Dados da pesquisa.

As companhias componentes da amostra final possaemédia 24 milhdes de reais
em ativos. A média dos seus respectivos retornbee sm patriménio liquido é préximo a
margem de 41%. O indicador de endividamento mosteaem média para cada R$ 100,00 de
capital préprio, as empresas tomaram R$ 192,0@piéacs de terceiros.

4.2 Correlag&o candnica

Neste tOpico busca-se apresentar a analise par aaetorrelacdo candnica, como ja
dito realizada com o auxilio do software StatgreghiDiante disso, esta pesquisa busca
explicar a relagdo que possa existir entre os doiguntos de variaveis previamente
delineadas para esta pesquisa, que foram combieadiatribuidas em dois grupos distintos,
na qual ird se verificar os coeficientes dessaaweis candnicas.

Nesse sentido, espera-se encontrar uma relacditsisamente significante entre a
remuneracao variavel dos administradores e o vat@ndmico agregado e o valor de
mercado adicionado no periodo de 2010.

Na Tabela 3 apresenta-se a correlagdo candniga est grupos de variaveis

analisadas.
Tabela 3 — Coeficientes para variaveis candnicgwidteiro e segundo conjunto

Variaveis Canonicas Coeficientes das Variaveis
Canobnicas

Grupo 1 — Variaveis independentes da pesquisa.

Y6 TAM 0,603731

Y5 ROE 0,218295

Y1 END -0,510088

Y4 REMUN -0,211358
Grupo 2 — Variaveis dependentes da pesquisa.

X1 MVA —0,499469

X2 EVA 0,924401
Eigenvalor Correlation Lambda Chi-Squared D.F. P-Value

0,359169 0,599307 0,464227 39,5202 12 0,0001
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*Significante ao nivel de 5%.

Nota 1 - Este procedimento encontra as combindgiezres de dois conjuntos de variaveis que téraia aita
correlacao entre eles. Neste caso, dois conjuramihbinacdes lineares foram formadas. O prima&rjuato
de combinacdes lineares é: -0,510088 0,378877 * FIBE - 0,558058 * NGC - 0,211358 * 0,218295 *
REMUN ADM ROE 0,603731 * TAM e 0,924401 * EVA - (9469 * MVA , onde as variaveis tenham sido
previamente padronizados, subtraindo seus meingdéndlo por seus desvios-padréo.

Nota 2 - A tabela mostra a correlacdo estimadeeerdada conjunto de varidveis canbnicas. Desde P-do
valores sdo inferiores a 0,05, onde 0s conjuntos dérrelacBes estatisticamente significativas a@lndle
confianca de 95,0 %.

A-Db

De modo estatisticamente significativo ao nivel diignificancia de 5% R-value
<0,005), verificado pelo teste do qui-quadrado, epsel verificar que o desempenho
econdmico, representado nesta pesquisa pelo vedmomico agregado e pelo valor de
mercado adicionado esta positivamente inter-ret@cio com a remuneracao variavel pelas
empresas analisadas. Dessa forma, aceitadeptese formulada de que o valor econémico
agregado e o valor de mercado adicionado estaelacionados com a remuneracao variavel
das empresas componentes da amostra.

~ Ressalta-se, que a correlagéo canonica existetrte anvariaveis € de 59% com um
R“"°"°de 0,359169, considerado no caso deste estudfagaiio pela quantidade de casos
analisados.

Destacar ainda, que a variavel NGC esta represemtaenas pelo valor dicotbmico
“1”, indicando que as empresas estdo nos niveigyalernanca corporativa tem uma
probabilidade maior de apresentarem maior remuéeragriavel, ou seja, maior percentual
de participacdo nos resultados, caso contrariopreelacdo candnica teria apresentado a
relacdo com a variavel dicotémica “0”, que indicapeesas nao estédo listadas.

Os resultados vao ao encontro dos achados da pasgailizada por Simdes (2008),
que objetivou identificar a relacdo entre a remag&o varidvel e o valor da empresa Arcelor
Mittal Tubardo. Neste estudo a autora concluiu existem evidéncias que indicam que a
hipotese do valor da remuneracdo variavel est&ioslada positivamente ao valor da
empresa.

5. Consideracdes e Conclusbes

Esta pesquisa teve como objetivo verificar quaklagéo entre o valor econdmico
agregado e valor de mercado adicionado com a reagawevariavel dos administradores das
100 maiores empresas brasileiras listadas na BM&E8ua.

Para tanto, buscou-se relacionar as variaveis BEWM\ e remuneracédo variavel dos
membros dos conselhos de administracdo das congsamiur meio da aplicacdes da
correlagdo candnica, na qual se explica a relagdiee s dois conjuntos de variaveis
previamente delineadas para esta pesquisa, que fooseanbinadas e distribuidas em dois
grupos distintos.

Inicialmente, verificou-se que as empresas comgdesetta amostra, sdo integrantes
do setor de utilidade publica, contendo 8 emprdsasegmento de energia elétrica (14,4%).
Apos isso, foi possivel observar que em relacaddelciacdo da remuneracao variavel pelas
empresas pesquisadas, que dentre as 57 empregaantés da amostra, 43 foram excluidas
por ndo apresentarem informacdes a respeito daneagio dos administradores. Ademais,
constatou-se que em média as variaveis utilizada®melacdo apresentam-se com o seguinte
perfil: possuem um tamanho de 24.232,70; Com um R®B0,93; seu endividamento de
1,92. Além disso, foi possivel observar que seusirgdtradores recebem em média uma
remuneracdo variavel de R$ 22.406,56 ao ano. Ngunse momento também pode-se
observar nas variaveis que representam um outfjordonde componentes que, as empresas
analisadas nao apresentaram valores referente \@, khas percebeu-se que seu valor
econdmico agregado foi em média de 465.107,20.
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Por fim, ressalta-se que os resultados da coé&elegndnica indicaram que a variavel
desempenho econdmico, representado nesta pes@lusagor econdmico agregado e pelo
valor de mercado adicionado esta positivamenter-ietacionado com a remuneracao
variavel pelas empresas analisadas, aceitandtipétase H1 delineada.

Sugere-se para realizacado de futuras pesquisaseffm relacionadas outras variaveis
econdmicas diferentes daquelas apresentadas rstgtih,ebem como que se segmente a
variavel remuneracédo variavel em duas subdivis@xg]jo fixa e variavel, para se verificar se
a correlagao apresenta-se igualmente significativa.
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