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RESUMO

Este estudo objetiva evidenciar a estrutura do plano de remuneragdo das companhias abertas
brasileiras, identificando se os incentivos oferecidos aos gestores ajudam a minimizar o
conflito de agéncia entre as partes. Um plano de remuneracdo bem estruturado auxilia no
alinhamento dos interesses entre o principal e agente. O estudo caracteriza-se como
descritivo, documental e qualitativo. Foram analisados os formularios de referéncia de 291
empresas de capital aberto que disponibilizaram informacdes referentes a remuneracdo dos
executivos, nos anos de 2011 a 2013. Mais da metade das empresas adotam apenas
remuneracao de curto prazo e poucas empresas oferecem remuneragdo pds-emprego aos seus
executivos. Esses fatores contribuem para que 0S executivos maximizem seus proprios
interesses, prejudicando os interesses do principal no longo prazo. Conclui-se que os planos
de remuneracdes das companhias abertas do Brasil facilitam a manipulacdo de informacdes,
levando em consideragdo muitas remuneracgdes de curto prazo, e remuneragdes baseadas em
ndmeros contabeis.

Palavras-chave: Plano de remuneragdo. Hipotese do incentivo. Teoria da agéncia. Conflito
de agéncia. Alinhamento de interesses.
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ABSTRACT

This study aims to show the structure of the compensation plan of Brazilian companies,
identifying whether the incentives offered to managers help to minimize the agency conflict
between the parties. A well-structured compensation plan assists in the alignment of interests
between principal and agent. The study is characterized as descriptive, documentary and
qualitative. The forms of reference of 291 publicly traded companies that provided
information regarding executive compensation were analyzed in the years 2011 to 2013. More
than half of companies adopt only short-term pay and few companies provide post-
employment compensation to its executives. These factors contribute to the executives
maximize their own interests, damaging the interests of the principal in the long run. We
conclude that the remuneration plans of public companies in Brazil facilitate the manipulation
of information, taking into account many short-term remuneration and remuneration based on
accounting numbers.

Keywords: Compensation plan. Incentive hypothesis. Agency theory. Agency conflict of
interest alignment.

RESUMEN

Este estudio tiene como objetivo mostrar la estructura del plan de compensaciéon de las
empresas brasilefias, identificar si los incentivos que se ofrecen a los administradores ayudan
a minimizar el conflicto de agencia entre las partes. Un plan de compensacion bien
estructurada ayuda a la alineacion de intereses entre principal y agente. El estudio se
caracteriza por ser descriptiva, documental y cualitativa. Se analizaron las formas de
referencia de 291 empresas que cotizan en bolsa que proporcionaron informacion sobre la
compensacion ejecutiva en los afios 2011 y 2013. Més de la mitad de las empresas adoptar
pague a corto plazo y pocas empresas indemnice post-empleo a sus ejecutivos. Estos factores
contribuyen a los ejecutivos para maximizar sus propios intereses, dafiando los intereses del
principal en el largo plazo. Llegamos a la conclusion de que los planes de remuneracion de las
empresas publicas en Brasil facilitan la manipulacion de la informacion, teniendo en cuenta
gue muchos de remuneracion a corto plazo y la remuneracién basada en las cifras contables.
Palabras clave: Plan de compensacion. Hipétesis incentivo. Agencia teoria. Agencia de
conflicto de intereses de alineacion.

1 INTRODUCAO No tocante a geracdo de lucros e

crescimento mercadoldgico, o sistema de

Os gestores que vém ) ) )
incentivos aos gestores das companhias

desempenhando papel fundamental para o . . . .
P pap P muito tem sido discutido em pesquisas

crescimento da empresa em que atuam, . , -
empiricas na A&rea de contabilidade

raticam uma politica de remuneracao . . )
P P ¢ financeira. Watts e Zimmerman (1978)

criada para atrair e fixar os executivos, ) .
buscaram desenvolver uma teoria positiva

utilizando-a, ainda, como ferramental para L o
na determinagdo das normas contabeis e

o alinhamento de interesses entre . . o
identificaram que os individuos agem para

executivos e proprietarios. . L. -
maximizar sua propria utilidade, fazendo
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lobby, nesse processo, com base no seu
proprio interesse. Watts e Zimmerman
(1979) comentam, ainda, que 0s custos de
agéncia surgem porque o0s interesses do
gerente ndo coincidem necessariamente
com 0s interesses dos acionistas,
corroborando a ideia anterior de
maximizacdo da sua propria utilidade.

Para alguns estudiosos, os sistemas
de incentivos reduzem os problemas de
agéncia gerados (KRAUTER, 2013,
GONZAGA; YOSHINAGA; EID
JUNIOR, 2014). Porém, autores como
Bebchuk e Fried (2003, p. 01) comentam
que "[...] o projeto da remuneracdo dos
executivos € visto ndo apenas como um
instrumento para abordar o problema de
agéncia entre gestores e acionistas, mas
também como parte do préprio problema
de agéncia". Corroborando, Jensen,
Murphy e Wruck (2004, p. 98) enfatizam
que “[...] a remuneragdo dos executivos
pode ser uma ferramenta poderosa para
reducdo dos conflitos de agéncia entre os
gestores e a empresa, sendo que a
compensacdo também pode ser uma fonte
substancial dos custos de agéncia, se nao
for gerida de forma adequada”.

Ao constituir um plano de
remuneracdo para executivos, devem-se
tomar precaucdes. Pelo fato da “]...]
propriedade estar separada do controle, os

gestores da corporagdo podem usar

recursos corporativos para melhorar os
seus interesses especificos e que tal uso
pode ndo ser do interesse dos acionistas”
(COUGHLAN; SCHMIDT, 1985, p. 43).

Um plano de remuneragdes
composto por muitas remuneragdes de
curto prazo pode influenciar nas escolhas
contabeis dos executivos, pois estes
passam a agir com pensamento de curto
prazo prejudicando 0s interesses dos
acionistas no longo prazo. Conforme
comentado por Narayanan (1985, p. 1469)
"quando o gerente tem informacéo
confidencial em relacdo as decisdes da
empresa, existem situacbes em que ele
pode ter incentivos para tomar decisdes
que resultem em ganhos de curto prazo a
custa do bem-estar dos acionistas".

O plano de remuneracdo de
gestores vem chamando atencdo pela
influéncia que tem sobre as escolhas
contébeis das companhias. Apds crises
envolvendo grandes corporagfes mundiais
como a da Enron e WordCom, em 2001, e
a crise do Subprime, em 2007, nos Estados
Unidos,

executivos, o Brasil passou a se preocupar

que envolviam grandes
com a regulamentagdo dos sistemas de
remuneracdo dos diretores das companhias
brasileiras de capital aberto. Em 07 de
Dezembro de 2009, foi instituida a
Instrucdo Normativa CVM n° 480, que,

entre varias diretrizes, exigiu que as
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companhias brasileiras de capital aberto
evidenciassem sua estrutura de
remuneracdo e Vvalores oferecidos aos
diretores das companhias (CVM, 2009).

Apobs o levantamento da literatura
sobre compensacdo remuneratoria de
executivos e observando-se a fragilidade
dos estudos que tratem da estrutura do
plano de remuneragdo oferecido aos
gestores, apresenta-se a seguinte questio
de pesquisa: Qual a prevaléncia de
estrutura do plano de remuneracdo dos
executivos das companhias de capital
aberto do Brasil? O estudo ir4 partir dessa
questdo para coleta e analise de dados.

O estudo objetiva identificar a
prevaléncia dos tipos de remuneracdo por
companhia, através de analise dos
Formulérios de Referéncia da CVM,;
evidenciar a composicdo da remuneracao
dos executivos e expor 0 guantitativo de
empresas que utilizam cada tipo de
remuneracao.

O trabalho esta estruturado em
quatro secdes. Na primeira se¢do consta a
revisao da literatura sobre remuneracéo de
executivos; teoria da agéncia e um breve
resumo da instrucdo que regulamentou a
remuneracao no Brasil. A segunda secdo é
composta pelo método da pesquisa e de
coleta de dados. A terceira secdo apresenta
0s resultados obtidos pela pesquisa e a

quarta secdo traz a conclusdo, limitacGes

do estudo e propostas para pesquisas

futuras.
2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo apresenta os pilares
tedricos que abordam as caracteristicas do
plano de incentivos aos executivos, desde
as hipoteses sobre o plano citado até a
teoria e conflito de agéncia. Também sera
abordada a estrutura de remuneragao
descrita em pesquisas anteriores; 0S
estudos sobre compensacéo ou
remuneracdo de  executivos e a
regulamentacdo da remuneragdo executiva

no Brasil.

2.1 Hipdtese do plano de incentivo aos

gestores e conflito de agéncia

A aplicacdo das normas contabeis é
afetada por varios fatores internos e
externos, no cenario de uma empresa. Na
determinacdo das normas, 0s gestores
desempenham papel importante, pois neles
incidem responsabilidades para tomada de
decisbes fundamentais as companhias. Os
gestores fazem parte de um contrato, que
segundo Jensen e Meckling (1976, p. 05)
consiste em “uma relacdo onde uma ou
mais pessoas (principais) empregam outra
(agente) para realizar algum servico ou
trabalho em seu favor”.

A relacdo estabelecida entre

principal e agente pode gerar conflitos
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contratuais, pois “se ambas as partes na
relacdo sao maximizadoras de utilidade, ha
boas razGes para acreditar que o agente ndo
ird sempre agir no melhor interesse do
principal” (JENSEN; MECKLING, 1976,
p. 05). Os conflitos na relacdo entre as
partes de um contrato sdo chamados de
conflitos da agéncia, que geram custos de
agéncia. Watts e Zimmerman (1979, p.
276) comentam que os “custos de agéncia
surgem porque os interesses do gerente (0s
diretores) ndo coincidem necessariamente
com o0s interesses dos acionistas ou
obrigacionistas (do agente)”. Assim sendo,
se 0S executivos ndo possuirem incentivos
que se alinhem aos interesses dos
principais, eles podem agir de forma a
maximizar seus proprios interesses, mesmo
que ndo estejam de acordo com 0s
objetivos dos principais.

Uma das ferramentas utilizadas nas
empresas para alinhar os interesses dos
executivos com os interesses dos principais
¢ a Remuneracdo dos Executivos. Krauter
(2013, p. 260) afirma que “a remuneragdo
¢ um dos sistemas mais importantes e
complexos da administragdo de recursos
humanos”, pois esse sistema alinha o
comportamento dos gestores com 0S
objetivos das empresas. Buscando uma
harmonia na relacdo entre os principais e
0s agentes “[...] as empresas utilizam

mecanismos de incentivos para

alinhamento de interesses, buscando
influenciar o comportamento dos agentes
de modo a alcancarem o nivel de
desempenho desejado pelos proprietarios
do capital” (GONZAGA; YOSHINAGA;
EID JUNIOR, 2013, p.106).

Geralmente o0s mecanismos de
incentivos estdo ligados aos numeros
contébeis das empresas. As remuneragoes
que sdo atreladas aos numeros contabeis
satisfazem o0s objetivos dos acionistas
apenas no curto prazo, prejudicando a
visdo de longo prazo das companhias,
assim sendo, "[...] a utilizacdo de medidas
contemporaneas em contratos de incentivo
pode motivar os funcionarios a tomar
acOes que beneficiam em curto prazo em
detrimento do longo prazo" (FARREL;
KADOUS; TOWRY, 2008, p. 776). Watts
e Zimmerman (1990, p. 118) afirmam que
os “contratos que usam ndmeros contabeis
ndo sdo eficazes no alinhamento de
interesses e gestores [...]".

Bebchuk e Fried (2003, p. 01)
descrevem dois pontos de vista diferentes
na relacdo do problema de agéncia e
remuneracdo dos executivos, sendo que a
"[...] abordagem dominante para o estudo
sobre a remuneragdo dos executivos Vé
estes acordos salariais como um remédio
(parcial) para o problema de agéncia”. O
outro ponto de vista afirma que o "[...]

poder gerencial da compensacdo de
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executivos é visto ndo apenas como um
instrumento potencial para abordar o
problema da agéncia, mas também como
parte do préprio problema de agéncia”.
Quando um sistema de incentivos
aos gestores é mal elaborado, a
remuneracdo tende a fazer parte do
problema da agéncia. Bebchuk e Spamann
(2010, p.31) comentam que "quando
acordos de compensacdo sdo falhos, é
comum procurar conflitos de agéncia entre
0s executivos e acionistas como a fonte do
problema de agéncia”. Sendo assim, com o
objetivo de um melhor alinhamento dos
interesses entre principal e agente, o plano
de remuneracdo deve ser bem elaborado,
para evitar que 0s executivos usem de
técnicas contabeis para aumentar sua
remuneracao a curto prazo, prejudicando
0s interesses dos acionistas no longo prazo.
Para Farrel, Kadous e Towry (2008, p.
780) o0s empregados, com longos
horizontes de emprego, cujos contratos de
remuneracdo incorporam medidas de
desempenho no longo prazo, tendem a
alocar mais esforcos em acdes que
aumentam o desempenho da empresa no
futuro. Porém, aqueles empregados cujos
contratos incluem SO medidas
contemporaneas, tendem a alocar esforgos
em agBes que aumentam apenas o0
desempenho no curto prazo, prejudicando

o0 longo prazo das empresas.

Assim sendo, um plano de
remuneragcdo que leva em consideracao
outros fatores ndo ligados ao resultado da
companhia tende a alinhar melhor os
interesses, pois conforme Farrel, Kadous e
Towry (2008, p.776) "[...] outras medidas
de desempenho (por exemplo, qualidade)
sdo esperados para serem 0s principais
indicadores do futuro desempenho da
empresa”. Sendo assim, um plano de
remuneracdo diversificado, que disponha
de remuneragdes financeiras no curto e
longo prazo e também de remuneracdes
ligadas a indicadores nédo financeiros, pode
minimizar o problema da agéncia.

Para a compreensdo do plano de
remuneracdo dos executivos foi necessario
abordar nesta subsecdo as teorias sobre o
plano de incentivos aos gestores e suas
implicacdes. A proxima subsecdo ira
retratar como 0s estudos anteriores
abordaram a composicdo do plano de
remuneracdo  dos  executivos.  Essa
abordagem é necessaria para dar maior

embasamento aos dados da pesquisa.

2.2 Estrutura do plano de remuneracao
dos executivos e regulamentacdo da

remuneragéo dos executivos no Brasil

Ao minimizar conflitos existentes
entre o principal e o agente, torna-se
evidentet que uma Otima estrutura

remuneratOria trard diversos beneficios a
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empresas. Para Jensen, Murphy e Wruck
(2004, p. 19):

Um pacote de remuneracdo bem
concebido para executivos (ou para
os funcionarios em todos os niveis da
organizacdo) ira realizar trés coisas:
atrair os executivos certos ao menor
custo; reter 0s executivos certos ao
menor custo (e incentivar 0s
executivos certos para deixar a
empresa no momento apropriado); e
motivar 0s executivos a tomar
medidas que criam valor para 0s
acionistas a longo prazo e evitar
acdes que destroem valor.

Esta ideia de Jensen, Murphy e
Wruck (2004) reflete a importancia de uma
boa estrutura em um pacote de
remuneracdo dos executivos, pois objetiva
atrair, reter e motivar 0s executivos a
atenderem aos objetivos dos principais,
através do alinhamento de interesse entre
ambos.

A Instrucdo Normativa n° 480 da
CVM foi instituida em 7 de dezembro de
2009, e descreve um plano de
remuneracdo, que € composto por uma
parcela de remuneracdo fixa e outra de
remuneracgdo variavel. A remuneragdo fixa
¢ dividida em salarios e pré-labore;
beneficios diretos e indiretos; remuneragéo
por participagdo em comités e demais
espécies de remuneragdes fixas. A
remuneracao variavel é composta por uma
parcela de bonus; participacbes nos
resultados das companhias e em reunides e

comissfes e remuneracOes baseada em

acoes, entre outras (CVM, 2009).

A estrutura proposta por Machado e
Beuren (2013, p. 2), mais resumida do que
a da CVM, contempla um plano de
remuneracdao de executivos de no minimo
quatro componentes, sendo eles: salério-
base; boOnus anual vinculado ao
desempenho contébil; opcbes de agdes e
planos de incentivo a longo prazo.
Percebe-se que as duas estruturas
abrangem parcelas de remuneracdo de
curto e longo prazo, de forma fixa e
variavel.

Na mesma proposta da descricao de
um plano de remuneragdo, Watts e
Zimmerman (1978, p. 114) comentam que
a compensacdo dos gestores consiste em
“salarios, remuneracdo de incentivo (bonus
em dinheiro e acdes ou opcdes), e receitas
ndo pecuniarias, incluindo gratificagdes”.
Nota-se que ha a inclusdo de remuneracgédo
fixa e varidvel, tanto de curto e longo
prazo, o0 que satisfaz um plano de
remuneragdo  diversificado para  as
companhias.

O esquema resumido do plano de
remuneracdo elaborado por Krauter (2013,
p.261), aborda a remuneragdo com
aspectos distintos das demais propostas ao
incluir o fator “remuneragdo n&o

financeira”, conforme Figura 1.
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Figura 1 - O conceito de remuneragéo

Remuneracao financeira

Remuneracdo
de executivos

Remuneracio nao financeira

Fonte: Krauter (2013, p. 261).

O esquema de remuneracao
proposta ndo contém remuneracbes de
curto e longo prazo, mas apenas a distincao
entre remuneracdo financeira e nao
financeira. Nas remuneracGes financeiras
houve apenas a segregacdo entre
remuneragdo direta e indireta. As
remuneracOes fixas e variaveis podem estar
inclusas no que se chama de “salario
mensal e salario variavel”, sendo as
remuneracOes de longo prazo inclusas nas
variaveis.

Ressalta-se a importancia da
remuneracdo de longo prazo na estrutura
de remuneracdo pela sua funcdo no
alinhamento de interesses. Bebchuk e Fried
(2003, p.13) salientam seu "forte apoio
para a compensacdo baseada em acGes,
que, em principio, pode fornecer aos
gestores incentivos muito desejaveis".

Quanto a regulamentacéo, a edicao
da Instrugdo Normativa n°® 480/09 da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)

instituiu novas regras para a divulgacéo da

Remuneragdo direta <

Salario mensal

Salario variavel

Remuneragdo indireta ——p» fndice de beneficios

Indice de carreira

Indice de desenvolvimento

remuneracao dos diretores,

administradores e  conselheiros  das
companhias abertas do Brasil. A
disponibilizacdo desses dados sobre a
remuneracao dos executivos possibilita que
pesquisadores utilizem essa ferramenta
para pesquisas acerca do tema. A Instrugéo
Normativa, na secdo 13, do anexo 24
(Formulério de Referéncia), estabelece as
informac0es referentes a remuneragdo dos
executivos que devem ser evidenciadas, 0
que conforme Fernandes e Silva (2013,
p.02) objetiva a “[...] transparéncia nas
divulgacdes das informagdes relativas aos
participantes do mercado de capitais [...]".

Beuren, Mazzioni e Silva (2014,
p.17) definem o Formulério de Referéncia
como um documento periodico, de
publicacdo obrigatoria, de acordo com a
Instrucdo CVM n° 480/09, que relne
informacdes relevantes para a
compreensdo e a avaliagio de uma
empresa, originadas de suas diferentes

areas internas.
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E disponibilizada na secdo 13 do
Formulério de Referéncia a remuneracao
dos administradores das companhias de
capital aberto, constando 16 subsecfes que
vao de 13.1 a 13.16. As informacdes que a
pesquisa utiliza constam na subsecdo 13.1,
que descreve a politica ou pratica de
remuneracao do conselho de
administragdo; diretoria estatutaria e nédo
estatutaria; conselho fiscal; comités
estatutarios; comités de auditoria, de risco,
financeiro e de remuneracdo. O formulario
abordou também o0s seguintes aspectos:
objetivos da politica ou prética de
remuneracao; composicao da remuneracéo;
indicadores de desempenho utilizados na
determinacdo de cada remuneracéo;
estrutura da remuneragdo para refletir a
evolucéo dos indicadores de desempenho,
em gue a politica de remuneracdo se alinha
aos interesses do emissor, sobre a
remuneracao suportada por subsidiarias, e
remuneragdo  vinculada a  eventos
societarios. (CVM, 2009).

A préxima subsecdo visa discorrer
sobre pesquisas cientificas que abordam
temas referentes ao plano de remuneracao
de gestores, sob as diversas Oticas de

pesquisas realizadas.

2.3  Estudos anteriores que abordam

os planos de remuneracéao

Em seu estudo sobre remuneracéo,
rotatividade e desempenho, Coughlan e
Schmidt (1985)

mecanismos internos de controle gerencial

investigaram  0S

a disposicdo do conselho ou comité de
definicdo de compensacgédo dos executivos,
em um total de 249 empresas dos Estados
Unidos, através de métodos quantitativos.
Segundo os autores, o0s resultados
apontaram que a diretoria da empresa criou
incentivos gerenciais compativeis com 0s
dos proprietarios da empresa, definindo um
plano de compensacdo que beneficiaram
também os acionistas. Percebe-se que o0s
resultados alcancados na pesquisa apontam
para um alinhamento dos interesses do
principal e agente, e para diminuigdo dos
conflitos de agéncia.

Porém, para Narayanan (1985), que
objetivou investigar os incentivos para as
decisbes dos ganhos de rendimento de
curto prazo em detrimento dos interesses
de longo prazo dos acionistas, 0S
incentivos surgem porque o0 gerente toma
decisdes que produzam lucros no curto
prazo, aumentando  seus  saldrios,
prejudicando assim 0s interesses do
gerente no longo prazo, contrariando 0s
resultados da pesquisa Coughlan e Schmidt
(1985).
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Com o objetivo de fornecer uma
visdo geral dos principais elementos
tedricos e empiricos da abordagem de
poder gerencial para a remuneracdo dos
executivos, Bebchuk e Fried (2003)
concluiram que ele afeta substancialmente
0 projeto da remuneracdo em empresas que
tem a separacao de propriedade e controle.
Na mesma linha de pensamento, Jensen,
Murphy e Wruck (2004) revisaram a
histéria da remuneracdo de executivos e
concluiram que a remuneracdo pode ser
uma ferramenta poderosa para reduzir
conflitos de agéncia entre gestores e
empresa, porém essa compensagdo pode
ser fonte dos custos de agéncia, se ndo for
estruturado de forma adequada.

Bebchuk e Spamann (2010)
analisaram uma distor¢cdo separada da
remuneracdo de curto e longo prazo, em
instituicbes ~ bancarias. O  trabalho
identificou fatores-chave que facilitaram
aos executivos dos bancos a assumirem
riscos excessivos em prol de suas
remuneracGes. Os autores identificaram,
ainda, que esses fatores estdo presentes em
reformas de governanca corporativa que
visam reforcar a ligagdo entre as estruturas
de compensacdo e 0s interesses dos
acionistas.

Com a finalidade de investigar a
relagcdo existente entre a remuneracdo dos

executivos e o desempenho financeiro em

empresas industriais brasileiras, Krauter
(2013) pesquisou 82 empresas entre 0S
anos de 2008 e 2009. Os resultados
apontam que existe relacdo entre
remuneragdo financeira e desempenho
financeiro e entre remuneragdo nao
financeira e desempenho financeiro,
empresas industriais investigadas,
existindo indicios de alinhamento entre os
objetivos dos principais e agentes.

Na pesquisa realizada por Gonzaga,
Yoshinaga e Eid Junior (2013) a
abordagem foi centrada na existéncia ou
ndo de relagdo entre incentivos gerenciais
oferecidos aos gestores com o desempenho
das empresas brasileiras listadas na
BM&FBovespa. Foram utilizadas técnicas
de andlise de dados, com modelos em
painéis com efeitos fixos e aleatorios. Os
resultados apontam para evidéncias na
relacdo entre incentivos gerenciais e 0
desempenho econémico das empresas, que
¢ objeto desse estudo. Nesse caso, as
evidéncias  também  apontam  para
alinhamento de interesses.

Beuren, Mazzioni e Silva (2014)
pesquisaram se a remuneracdo dos
executivos estd correlacionada com o
tamanho e o desempenho das empresas
brasileiras de capital aberto, em um total
de 219 empresas de 2009 a 2011. Os
resultados confirmam a ocorréncia de

relacdo entre remuneragéo dos executivos e
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desempenho de mercado das empresas
pesquisadas, porém sem a ocorréncia de
relacdo com os indicadores financeiros.
Nesse caso, h& auséncia de indicadores
financeiros  para  determinacdo  da
remuneracao de executivos.

A pesquisa realizada por Souza e
Farias (2015) objetivou verificar a relagédo
existente entre a remuneragdo dos
executivos e o desempenho financeiro das
companhias abertas do Brasil. Os dados
foram analisados atraves de regressdo em
painéis, identificando que a remuneragdo
total; salarios e pro laborem; participacao
nos resultados e bonus mostraram-se
positivamente relacionados com
indicadores de desempenho financeiro das
companhias. Porém, para a remuneracao
baseada em acgles (de longo prazo), o
modelo estatistico evidenciou uma relagédo
negativa com o desempenho das
companhias. Essa relacdo evidencia que 0s
executivos agem no curto prazo, sendo
prejudicada a relacdo de longo prazo pela
relacdo negativa com o desempenho
financeiro.

Ap0s o levantamento das pesquisas
anteriores que abordam o tema, verificou-
se que ndo houve abordagem da estrutura
detalhada do plano de remuneracdo dos
executivos no contexto das companhias

brasileiras.

Dando sequéncia a estrutura de
pesquisa desse estudo, segue-se a
metodologia que melhor se adequa as
estratégias de coleta de dados consonantes
com a questdo de pesquisa a ser
investigada.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS DA
PESQUISA

Esta secdo compreende 0 processo
de obtencdo de dados, através da definicao
das companhias, das informagdes a serem
extraidas, do periodo da pesquisa e
construcdo da base de dados atraves de
formularios. Visa ainda descrever como 0s
dados foram tratados para a obtengdo dos
resultados da pesquisa.

Esta pesquisa € uma continuacdo do
estudo de Souza e Farias (2015), que
objetivou verificar a relagdo do plano de
remuneracdo dos executivos com 0
desempenho financeiro das companhias
brasileiras de capital aberto. Na pesquisa
anterior ndo foram abordadas as
caracteristicas qualitativas do plano de
remuneracdo das companhias, o0 que veio a
ser tratado no presente estudo.

Como a pesquisa tem como
objetivo descrever as caracteristicas da
estrutura do plano de compensacdo dos
gestores das companhias brasileiras de
capital aberto, a finalidade do presente

estudo caracteriza-se como descritiva. Gil
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(2008, p.28) comenta que ‘“as pesquisas
desse tipo tém como objetivo primordial a
descricdo das caracteristicas de uma
determinada populacdo ou fenémeno ou o
estabelecimento  de  relagbes  entre
variaveis”.

Em relacdo aos procedimentos
adotados para a coleta de dados, a pesquisa
caracteriza-se como documental, pois
recorre a formularios disponibilizados pela
CVM para o levantamento dos dados
objetos da analise do presente estudo. A
pesquisa documental, conforme Gil (2008,
p.51) “[...] vale-se de materiais que n&o
receberam ainda um tratamento analitico,
ou que ainda podem ser reelaborados de
acordo com os objetivos da pesquisa”.

O estudo tem uma abordagem
qualitativa, pois se atém a evidenciacdo e
entendimento da estrutura do plano de
remuneracdo dos gestores das companhias
abertas brasileiras. Para Gerhardt e Silveira
(2009, p.31) “a pesquisa qualitativa ndo se
preocupa com representatividade
numérica, mas sim com o aprofundamento
da compreensdo de um grupo [...]”, assim
sendo, com a compreensdo dos planos de
remuneracdo oferecidos aos gestores no

contexto do Brasil.

3.1 Coleta de dados

As empresas, objeto da analise do
presente estudo, sdo as companhias
brasileiras de capital aberto, utilizando-se
do fato de que existe disponibilizacdo de
informacbes  sobre  composicdo da
remuneracdo dos executivos a um publico
em geral.

Para coleta de dados do presente
estudo foi seguido o modelo de
remuneracdo proposto por Krauter (2013),
porém de forma mais analitica, incluindo
mais espécies de remuneracdo para melhor
visualizacdo da composi¢do de um plano
de remuneragdo dos gestores mais
realistico.

Inicialmente, foram encontradas
611 empresas ativas ou em fase
operacional na relacdo de empresas
disponibilizadas pela CVM. Apds censo
realizado em todas as empresas no periodo
entre 2011 e 2013, verificou-se que destas,
apenas 291 empresas publicaram os dados
referentes aos formularios de
remuneracles e que serdo alvos da coleta
de dados.

As empresas foram separadas pelos
seus setores econdémicos constantes na
relagdo disponibilizada pela CVM. A
tabela 1 evidencia o quantitativo das
companhias  pesquisadas  por  setor
econémico para os anos de 2011, 2012 e

2013:
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Tabela 1 — Analise descritiva da amostra por setor econdmico

Amostra
Setores 2013 2012 2011
Quant. % Quant. % Quant. %
Agricultura 5 1,72 5 1,72 5 1,74
Alimentos 8 2,75 7 2,41 7 2,43
Banco 24 8,25 24 8,28 24 8,33
Bebidas e Fumo 2 0,69 2 0,69 2 0,69
Bolsa de Valores 1 0,34 1 0,34 1 0,35
Brinquedos e Lazer 3 1,03 3 1,03 3 1,04
Comércio 19 6,53 19 6,55 19 6,60
Comunicacéo e Informética 8 2,75 8 2,76 7 2,43
Constr. Civil 35 12,03 35 12,07 34 11,81
Educacdo 4 1,37 4 1,38 4 1,39
Emp. Adm. Sem Setor Espec. 14 4,81 14 4,83 14 4,86
Energia 39 13,40 39 13,45 39 13,54
Extracdo Mineral 5 1,72 5 1,72 5 1,74
Farmacéutico e Higiene 3 1,03 3 1,03 3 1,04
Gréficas e Editoras 3 1,03 3 1,03 3 1,04
Hospedagem e Turismo 4 1,37 4 1,38 4 1,39
Intermediacdo Financeira 5 1,72 5 1,72 5 1,74
Maquinas e Equipamentos 19 6,53 19 6,55 19 6,60
Metalurgia 17 5,84 17 5,86 17 5,90
Papeis e Celulose 6 2,06 6 2,07 6 2,08
Petroleo e Gas 5 1,72 5 1,72 5 1,74
Quimica e Petroquimica 6 2,06 6 2,07 6 2,08
Saneamento e Serv. Agua 6 2,06 6 2,07 6 2,08
Seguradoras 5 1,72 5 1,72 5 1,74
Serv. Transporte e Log. 13 4,47 13 4,48 13 4,51
Servicos Médicos 4 1,37 4 1,38 4 1,39
Telecomunicagdes 10 3,44 10 3,45 10 347
Téxtil e Vestuario 18 6,19 18 6,21 18 6,25
Total 291 100 290 100 288 100

Fonte: Elaborado pelos autores, 2016.

Os dados foram coletados por meio
de um formuléario elaborado que contém as
ramificacOes dos tipos de remuneragéo,
segregados em remuneragdes financeiras e
ndo financeiras, remuneracbes diretas e
indiretas, remuneragdes fixas e variaveis e
remuneraces de curto e longo prazo. O
modelo do formulério elaborado encontra-
se no APENDICE A — Formulario do
Plano de Remuneracdes.

A

observada nos Formularios de Referéncia

cada remuneracdo  nova,

das companbhias, incluiam-se novos itens
no formulario elaborado. Ao fim da coleta
de

formulario estava constituido com todos os

dados e organizacdo destes, 0
tipos de remuneracdo observados.

A elaboracdo do formulario foi
importante na pesquisa, pois permitiu a
organizacédo dos dados coletados e facilitou
uma melhor visualizagdo dos tipos de
incentivos oferecidos aos gestores da

companhia.
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3.2 Tratamento dos dados

Os dados coletados obtidos nos
formularios de referéncia da CVM foram,
primeiramente, organizados no formulério
do APENDICE A — Formulério do Plano
de Remuneragdes, por empresa e,
posteriormente, reorganizados em planilha
Excel.

Os dados foram avaliados por meio
de andlise de conteudo, descrevendo o
quantitativo de empresas que possuem
determinada remuneragdo ou determinado
plano de remuneragéo, a fim de verificar se
as caracteristicas do plano de incentivo aos
gestores possuem as atribuicGes suficientes
para minimizar problemas de agencia.

Os dados foram demonstrados por
nivel do plano de remuneragdes.
Primeiramente foi abordada a composicédo
da estrutura das remuneracdes financeiras,
seguida pela composicao das remuneracdes
diretas; fixas; variaveis; indiretas; pds-
emprego e, por fim, a composicdo das
remunerac@es de longo prazo.

Para cada composicdo  de
remuneragbes, foi  evidenciado 0
guantitativo de empresas que adotam cada
remuneracdo ou conjunto de remuneragoes
e sua porcentagem no total de empresas,
destacando, assim, a remuneracdo ou
conjunto de remuneracdes é adotado pela

companhia. Esse  quantitativo  de

remuneracBes sera integrante da analise
que abrange o periodo compreendido de
2011 a 2013, com as respectivas médias
para cada plano de remuneracao.

O objetivo da segregacdo das
remuneracdes e médias de planos foi de
verificar qual é a remuneracdo ou o plano
de remuneracdo mais constante no cenario
das companbhias abertas.

A proxima secdo ira tratar dos
dados organizados em tabelas da forma
descrita nesta subsecdo com a anélise e

resultados dos respectivos dados.

4 ANALISE DE
RESULTADOS

DADOS E

Esta se¢éo visa evidenciar quais séo
as espécies de remuneracdo constantes no
plano de remuneracdo das companhias
abertas do Brasil e discutir essa estrutura
conforme a hipétese do plano de incentivos

dos gestores.

4.1 Estrutura do plano de remuneracgdo

executiva

Os resultados descritivos obtidos
por meio dos dados da pesquisa,
inicialmente foram separados em grupos,
para melhor visualiza¢do das remuneragdes
oferecidas no plano de compensacdo das
companhias. Foram elaboradas tabelas que

evidenciam as remuneragdes dos anos de
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2011 a 2013, o numero de empresas que
adotam essa remuneracdo ou 0 conjunto de
remuneracbes e a proporcdo percentual
relacionada ao total de empresas por ano.
As tabelas explicam, da forma mais
sintética para a mais analitica, as
remuneracles, seguindo, inicialmente, o
modelo de remuneragbes proposto por
Krauter (2013), com seguidas alteracoes
para se adaptar as realidades das empresas.
As remuneracBes mais analiticas foram
extraidas do Formulédrio de Referéncia

13.1, item b, que descreve a composi¢do da

dos formulérios de referéncia da CVM,
houve a elaboracdo de um formuléario, no
Apéndice A — Formuléario do Plano de
Remuneracdes, que abrange todas as
remuneracbes observadas, sendo as
informagdes inseridas no contexto desse
estudo.

A estrutura final do plano de
remuneracOes, a partir do modelo proposto
por Krauter (2013) foi enriquecida, a partir
das observacdes sobre o plano de
compensacdo dos gestores. O modelo

proposto para a pesquisa encontra-se a

remuneracdo encontrada. Apos a anélise seguir:
Figura 2 — Estrutura do plano de remuneracdo aos gestores
Remuneragdo
Remuneracio Fixa
Direta
" Remuneracdo
Remuneragao Variavel

Curto Prazo

Remuneragdo > Remuneragéo
Indireta Pds Emprego

Remuneragdo
Longo Prazo

Remuneragdo
Financeira
Tipos de
Remuneracgéo
Remuneracéo

nao Financeira

Fonte: Adaptado de Krauter (2015).

A partir do organograma proposto,
sera explicitado cada um dos tipos e

remuneracdo, desde as remuneragoes

financeiras até o Oltimo nivel de

remuneracédo de longo prazo.
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As remuneracgdes financeiras sé&o
evidenciadas na Tabela 2, demonstrando
recebem uma Unica
de

remunera¢bes ou ndo adotam nenhuma

quantas empresas

remuneragao, um conjunto

remuneragdo  para  aquele  periodo
analisado. As remuneragdes financeiras
encontradas foram duas: remuneracdo de

curto prazo e remuneracéo de longo prazo.

Tabela 2 — Andlise descritiva das remuneracdes financeiras

REMUNERACAO FINANCEIRA 2011 2012 2013 MEDIA
N° % N° % N° %
Remuneracgdo de Curto Prazo 166 57,24% 153 52,76% 159 54,64% 54,88%
Remuneracgdo de Longo Prazo 1 034% O 0,000 3 1,03%  0,46%
Remuneragéo de Curto e Longo Prazo 111 38,28% 133 4586% 129 44,33% 42,82%
Nenhuma 12 4,14% 4 1,38% 0 0,00% 1,84%
TOTAL 290 100% 290 100% 291 100% 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

A média das empresas que recebem
apenas remuneracdo de curto prazo é de
54,88%;
remuneracao de longo prazo séo de 0,46%;

as que recebem apenas

as que recebem remuneracdo de curto e
longo prazo séo 42,82%. Empresas que
recebem  nenhuma

néo remuneracao

abrangem 1,84%. Essas observacGes
evidenciam que a maioria das empresas de
capital aberto oferecem apenas
remuneracbes de curto prazo aos seus
executivos, 0 que segundo a literatura nao
¢ bem visto, pelo fato do gestor agir

conforme os seus interesses de curto prazo,

ndo se ajustando aos interesses do principal
no longo prazo.

A andlise dos itens de remuneracao
financeira evidenciou duas espécies de
remuneracdo. ApOs isso, procurou-se
identificar também o que as compdem,
sendo encontradas, para remuneracdo de
curto prazo, duas modalidades, sendo:
remuneracao direta e remuneracao indireta.

Na Tabela 3 sdo evidenciadas as
empresas que adotam esses tipos de
remuneragdes, individualmente ou em
grupo, com suas respectivas proporcoes

anuais em seu total.

Tabela 3 — Analise descritiva das remuneracgdes de curto prazo

REMUNERACAO DE CURTO PRAZO 2011 2012 2013 MEDIA
Ne % No % No %
Remuneragéo Direta 266 91,72% 277 9552% 278 9553% @ 94,26%
Remuneracgao Indireta 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0,00%
Remuneracdo Direta e Indireta 11 3,79% 9 3,10% 10  3,44% 3,44%
Nenhuma 13 4,48% 4 1,38% 3 1,03% 2,30%
TOTAL 290 100% 290 100% 291 100% 100%

Fonte: Dados da pesquisa.
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A média das empresas que utilizam
apenas a remuneracao direta é de 94,26%,
enguanto os que utilizam a remuneracao
direta e indireta simultaneamente sdo de
3,44%. A média das empresas sem
nenhuma remuneracgdo perfaz 2,30%. Os
dados evidenciam que no plano de
remuneracdo das companhias utiliza-se,
com mais frequéncia, as remuneragOes

diretas, sendo em maior ndmero nos trés

Tabela 4 — Andlise descritiva das remuneragdes diretas

anos analisados. N&o foram encontradas
situacbes  onde houvesse  apenas
remuneracéo indireta nas companhias.

A Tabela 4 trata dos tipos de
remuneragcdo direta encontradas nos
formulérios  de  referéncia.  Foram
encontradas duas espécies de remuneracao
direta, sendo: remuneracdo fixa e

remuneracao variavel.

REMUNERACAO DIRETA

2012 2013 MEDIA

NO
Remuneragéo fixa 45

Remuneragéo variavel
Remuneragéo fixa e variavel
Nenhuma

13
TOTAL 290

% N° % N° %
1552% 38 13,10% 40 13,75% 14,12%
0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0,00%
232 80,00% 248 8552% 248 8522% 83,58%
4,48% 4 1,38% 3 1,03% 2,30%
100% 290 100% 291 100% 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

As remuneracgOes fixas perfazem
uma média nos trés anos de analise de
14,12%,

remuneragdo fixa com remuneragao

enquanto a  juncdo de

variavel é referente a 83,58% do total das
amostras nos anos de analise. N&o foram
encontradas politicas de compensacéo que
utilizassem apenas remuneracfes variaveis
para 0s gestores. Esse cenario evidencia
gue a maioria das empresas analisadas se
utiliza de um mix de remuneragdes fixas e
varidveis como incentivo aos gestores.
Parcelas de remuneracdes variaveis em um

plano de remuneragfes incentivam 0s

gestores a gerar desempenho para as
companhias, a0 mesmo tempo em que
procuram aumentar suas remuneragoes.

A tabela 5 procurou evidenciar
todas as formas de remuneragdo fixa
encontradas nos formularios de referéncia.
Foram encontradas 11 espécies de
remuneracdo fixa: salario e pro-labore;
beneficios; ajuda de custo; anuénio;
gratificacdo natalina; abono extraordinario;
remuneracgao por participagdo em comités;
honoréario fixo; verbas de representacéo;

honorarios especiais e licenga remunerada.
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Tabela 5 — Andlise descritiva das remuneracdes fixas

REM UNERAQAO FIXA 2011 2012 2013
Ne° % Ne° % Ne° %
Salario/Pré Labore 82 28,28% 61 21,03% 62 21,31%
Salario/Pré Labore e Beneficios 156 53,79% 187 64,48% 191 65,64%
Outros 39 1345% 38 13,10% 35 12,03%
Nenhuma 13 4,48% 4 1,38% 3 1,03%
TOTAL 290 100% 290 100% 291 100%

MEDIA

23,54%

61,30%

12,86%
2,30%
100%

Fonte: Dados da pesquisa.

Pelo alto nimero de remuneracdes
fixas encontradas em contraponto com

remuneragdes de baixos percentuais, estes

a preferéncia das companhias em relacéo a
remuneracOes fixas é a combinacdo de

salario/pr6  labore  com  beneficios

foram agregados a outros tipos de oferecidos aos gestores. A diversificacdo
remuneracOes fixas. Os salarios/pré labore de tipos de remuneracéo fixa apurada soma
obtiveram média de 23,54%, 0s um total de 12,86%. Empresas que néo
salarios/pré labore com beneficios tiveram optaram por nenhuma espécie de
média de 61,30%, demonstrando assim que remuneracao fixa somam 2,30%.
Tabela 6 — Analise descritiva das remuneracgdes variaveis
REMUNERAGAO VARIAVEL 2011 2012 2013 MEDIA
% No % No %
Participacdo Result. da Companhia 90 30,93% 91 31,38% 86 29,66% 30,65%
Bonus/Desempenho 103 3540% 100 34,48% 99 34,14% 34,67%
Bénus/Des. e Particip. Result. Comp. 790% 23 793% 15 517% @ 7,00%
Outros 447% 30 10,34% 44 1517%  9,99%
Gratificagdes 1,37% 4 1,38% 3 1,03%  1,26%
Nenhum 19,93% 42 14,48% 43 14,83% 16,41%
TOTAL 291 100% 290 100% 290 100%  100%
Fonte: Dados da pesquisa.
As remuneracfes variaveis seguem remuneracao direta alvo; bbnus
na Tabela 6 com suas devidas proporcdes. desligamento;  remuneracdo  variavel

13

variaveis,

de

sendo:

Foram identificadas formas

remuneracao

bonus/desempenho;  participagdo  nos
resultados da companhia; remuneragdo por
em

reunides, comissoes,

MBO (Managements by

participacao
gratificagoes;
em dinheiro alvo;

Objectives), total

investida; participacdo nos resultados dos

executivos; bonus retencdo e bonus

contratagdo. As medias relevantes da
proporcao sdo: participacdo nos resultados
da 30,65%,
bonus/desempenho 34,67%;

bdnus/desempenho com participagdo nos

companhia com

com
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resultados da companhia com 7%;
gratificagdes com 1,26%;
bonus/desempenho com gratificacdes com
0,69%. As outras formas de remuneracfes
juntas somam 1,61% e as empresas que
optaram por ndo remunerar de nenhuma
forma varidvel totalizaram 24,11%. Os

dados mostram que a maioria das empresas

Tabela 7 — Andlise descritiva das remunerac¢des indiretas

opta por remunerar através de bonus, logo
em seguida com participagdes nos
resultados, sendo sua representatividade no
geral das remuneracfes variaveis, mais da
metade das remuneragoes.

A Tabela 7 evidencia os dados

sobre pds-emprego, conforme a seguir:

REMUNERACAO INDIRETA 2011 2012 2013 MEDIA
Ne No % N° %
Beneficio Pés Emprego 11 3,79% 9 3,10% 10 344%  3,44%
Nenhum 279  9621% 281  96,90% 281  96,56%  96,56%
TOTAL 290 100% 290 100% 291 100%  100%

Fonte: Dados da pesquisa.

Sé consta um tipo de remuneragdo
indireta, sendo o beneficio pds-emprego,
sua média na proporcdo dos anos € de
3,44%, do total das empresas em anélise.
As empresas que optaram por ndo
remunerar indiretamente tiveram média de
96,56%, significando que quase nao
existem ocorréncias de empresas que
tenham  preferéncia  por  remunerar
indiretamente.

Os beneficios pOs-emprego
encontrados na pesquisa foram quatro,
sendo a previdéncia privada; remuneracao
compensatoria; assisténcia
médico/odontoldgica; cessacdo beneficio
cargo e pos-emprego. A média das

empresas  que ndo  evidenciaram

remuneracao pos-emprego € de 96,56%. A
assisténcia  medico/odontolégica  com
média de 0,34%, cessacdo de beneficio
com pos-emprego  atingiram  0,34%,
remuneracdo compensatoria com 0,34% e
a previdéncia privada com 2,41% na média
dos anos, de 2011 a 2013. Nota-se que a
opcdo “nenhuma” remuneracdo pos-
emprego obteve média de 96,56%, o que
pode ser inferido como sendo infimo o
percentual de empresas que oferecem este
tipo de remuneracdo.

Todas as remuneracdes indiretas
descreveram os tipos de beneficios pds-
emprego. Segue a Tabela 8 constando as

remuneracoes.
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Tabela 8 — Andlise descritiva das remuneragdes pos-emprego

REMUNERACAO POS-EMPREGO 2011 2012 2013 MEDIA
Ne % Ne % Ne %

Assisténcia Médico/Odonto 1 0,34% 1 0,34% 1 0,34%  0,34%
Cessacao Beneficio cargo/P6s Emprego 1 0,34% 1 0,34% 1 0,34%  0,34%
Previdéncia Privada 8 2,75% 6 2,07% 7 241%  2,41%
Remuneragdo Compensatéria 1 0,34% 1 0,34% 1 0,34%  0,34%
Nenhuma 279 96,21% 281 96,90% 281 96,56% 96,56%
TOTAL 290 100% 290 100% 291 100% 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 9 constam as descri¢des
das remuneragdes de longo prazo. Foram

encontrados oito tipos de remuneracfes de

incentivo de longo prazo; matching shares;
phanton shares; stock options;

performance stock units; phanton options e

longo prazo, sendo: acgdes restritas; sOcio cotista.

Tabela 9 — Analise descritiva das remuneracgdes a longo prazo

REMUNERACAO DE LONGO PRAZO 2011 2012 2013 MEDIA
No % No % No %
Incentivo de longo prazo 10 345% 12 414% 12 412%  3,90%
Stock options 87 30,00% 100 34,48% 93 31,96% 32,15%
Outros 15 517% 21 724% 27 928%  7,23%
Nenhum 178 61,38% 157 54,14% 159 54,64% 56,72%
Total 290 100% 290 100% 291 100%  100%

Fonte: Dados da pesquisa.

As médias significantes das Em andlise dos formularios de
remuneracbes sdo: incentivos de longo
prazo com 3,90%, e stock options com
32,15%, sendo esta a forma preferencial
que as empresas encontraram  de
remuneracdo de longo prazo. Os outros
tipos de remuneragdo, individualmente ou
em conjunto, totalizaram uma média de
7,23%. As empresas que nao optaram ou
ndo evidenciaram as remuneractes de
longo prazo totalizam 56,72% da média

apurada.
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referéncia da CVM, foram encontradas 41
espécies de beneficios diretos oferecidos
aos gestores, sendo eles descritos no item
4, em Beneficios Diretos do APENDICE A
- Formulario do Plano de Remuneragdes.
Pelo nimero elevado de beneficios
e combinacGes dos mesmos, tornou-se
inviavel a elaboracdo de uma tabela que
demonstre a propor¢do dos beneficios pelo
todo, sendo que foram notadas muitas
ocorréncias  de  beneficios  Unicos
caracteristicos de determinadas empresas.

N&o foram encontradas espécies de

4.2 Andlise do plano de remuneragéo
das companhias abertas

Inicialmente, em se tratando das
remuneracGes financeiras caracterizadas
em remuneragdes de curto prazo e
remuneracOes de longo prazo, observou-se
gue mais da metade das empresas
(54,88%) € composta apenas por
remuneracbes de curto prazo. Este fato
denota que mais da metade dos planos de
remuneracOes das empresas brasileiras ndo
atende o0s objetivos do principal, pois
remuneracbes de curto prazo podem
incentivar os gestores a tomarem decisdes
que os beneficiem apenas no curto prazo,
prejudicando o longo prazo dos acionistas,
conforme comentado por Farrel, Kadous e

Towry (2008). Nesse cenario, planos de

remuneracdo ndo financeira declaradas
pelas companhias objeto desta pesquisa em
andlise dos seus formularios de referéncia
e, por tal motivo, ndo houve a evidenciacao
da tabela referente as espécies de
remuneracdo ndo financeiras encontradas.
Apos a evidenciagdo da estrutura do
plano de remuneracdo das companhias
brasileiras, € necessario discutir as
particularidades de cada espécie de
remuneragdo  conforme as  teorias

existentes.

remuneracfes que incentivam os objetivos
de curto prazo, facilitam, também, o
conflito de agéncia, em que o interesse do
agente ndo esta de acordo com o interesse
do principal.

Poucas empresas oferecem
remuneragdes indiretas aos seus executivos
constituidas, resumidamente, em
beneficios pds-emprego a seus executivos.
Cerca de 3,44% das companhias
pesquisadas oferecem esses incentivos a
seus gestores, sendo este fator um
alavancador maior para maximizagdo dos
interesses de curto prazo das empresas,
pois o gestor, inserido nesse plano, ndo tera
grandes incentivos para maximizar oS
resultados no longo prazo, tendo em vista
que ndo existird beneficios apds a cessacao

do cargo.
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As remuneracoes diretas
compostas, em grande parte, por um plano
de remuneracdes levam em consideracao
remuneracOes fixas e varidveis. Em média
83,58%  das

remuneram desta forma, sendo que do total

empresas  brasileiras
de empresas analisadas, 72,33% das
remuneracles variaveis sdo compostas por
Participagdes  nos Resultados  da
Companhia e/ou Bonus por Desempenho.
Ambas as remuneracdes Vvariaveis sao
ligadas ao resultado de curto prazo, o que
incentiva as acOes que atendam ao curto
prazo, prejudicando o alinhamento dos
interesses. Watts e Zimmerman (1990)
confirmam que os contratos de que
utilizam ndmeros contabeis, no caso da
Participagdo dos Resultados e Bonus por
Desempenho que sdo ligados aos
resultados, ndo sdo eficazes no
alinhamento de interesses entre gestores e
acionistas.

Observa-se através do exposto, que
0s planos de remuneracdo das companhias
abertas do Brasil ndo sdo capazes de
reduzir de forma plena a dissociagdo entre
0s interesses do agente e do principal.
Conforme Bebchuk e Spamann (2010), em
acordos de compensacéao que sdo falhos, ha
a ocorréncia de conflitos de agéncia entre
executivos e acionistas, 0 que gera

problemas de agéncia nessas companhias.

Através dos resultados
apresentados o estudo estd apto as

conclusoes finais.
5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo objetivou
evidenciar a estrutura do plano de
remuneracdo oferecido aos executivos das
companhias abertas do Brasil, listadas na
BM&FBovespa. Foram encontrados dados
relativos ao plano de remuneragdo de 291
empresas de capital aberto nos anos entre
2011 e 2013, adotando-se niveis no plano
de remuneracOes, das mais sintéticas para
as mais analiticas.

As remuneracGes foram divididas
em remuneragles: financeiras e nao
financeiras; de curto e longo prazo; diretas
e indiretas e fixas e varidveis. Foram
encontradas 11 remuneracOes fixas, sendo
que dentro destas, os beneficios diretos sdo
compostos por 41 espécies de beneficios e
13 espécies de remuneraces variaveis,
uma remuneragdo indireta, composta por
beneficios pds-emprego e sete tipos de
remuneracdo de longo prazo. Ndo foram
identificadas, nos  formulérios  de
referéncia, remuneracfes ndo financeiras.
Todas as remuneracOes encontradas estdo
descritas no APENDICE A — Formulario
do Plano de Remuneragdes.

Atraves da analise dos formularios

de referéncia das companhias, pode-se
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verificar as praticas adotadas sobre as
remuneracgdes oferecidas em seu plano de
remuneracdo aos gestores, evidenciando
assim que, mais da metade das empresas
da amostra, adota politica de remuneracéao
de curto prazo.

No que tange as caracteristicas dos
beneficios pos-emprego, apenas 3,44% das
empresas da amostra, os oferecem aos
executivos. Esse fato evidencia que 0s
gestores se sentem desmotivados a agir
conforme os interesses da companhia, pois
com um baixo indice de empresas que
adotam  beneficios pds-emprego, 0s
gestores procuram agir para satisfazer seus
interesses de curto prazo, através de suas
remuneragdes diretas ao curto prazo.

Ao verificar a composicdo das
remuneracdes diretas no plano de incentivo
aos executivos, grande parte das empresas
oferece incentivos aos executivos com
parcelas fixas e varidveis. Dentro do
quantitativo de remuneracBGes variaveis,
72,33% das

Participacdes  nos

empresas  oferecem
Resultados  da
Companhia e/ou Bonus por Desempenho
aos executivos. Ambas as remuneracfes
variaveis sdo ligadas a métricas contabeis
no curto prazo das companhias,
prejudicando assim o alinhamento dos
interesses entre principal e agente, sendo
confirmado por Watts e Zimmerman

(1990) que afirmam que acordos que

utilizam ndmeros contabeis, ndo sdo
eficazes no alinhamento de interesses.

Através do exposto, conclui-se que
os planos de remuneracdo das companhias
brasileiras de capital aberto ndo séo
capazes de reduzir de forma plena a
dissociacdo entre os interesses do agente e
do principal, o que influencia a ocorréncia
de conflitos de agéncia entre os executivos
e 0s acionistas. Bebchuk e Spamann (2010)
afirmam que nos acordos de compensacao
falhos, o conflito de agéncia € maior,
gerando assim o problema de agéncia entre
as partes envolvidas. Para minimizar esse
problema de agéncia, as companhias
deveriam adequar o seu plano de
remuneragdo conforme o0s objetivos dos
acionistas e gestores, oferecendo mais
remuneracbes de longo prazo e
remuneracGes variaveis que nao tenham
métricas contabeis como determinante.
Também, oferecer incentivos pos-emprego
poderia ajudar o executivo a se empenhar
conforme os objetivos do principal.

O estudo limita-se por ndo ter
verificado o plano de remuneracdo mais
atual, incluindo o ano de 2014 e quais
indicadores sdo mais constantes para
determinacdo da estrutura do plano de
remuneracOes das companhias.

Para pesquisas futuras, sugere-se a
coleta de dados de periodos mais atuais,

verificando se ocorreram mudangas do
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plano de remuneragbes dos executivos e

pesquisa dos determinantes da

remuneracdo no contexto das companhias
abertas brasileiras. Ha também espaco de

pesquisa junto aos conselhos de

administracdo para determinar se o fato de
os planos de remuneracdo ndo reduzirem
de forma plena o desalinhamento de
interesses entre o principal e o agente
decorre de falta de capacidade técnica na
elaboracdo de planos de remuneracao ou se
ndo ha, de fato, interesse por parte do
principal em alinhar os objetivos de longo

prazo.
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APENDICE A — Formulario do plano de remuneragdes

FORMULARIO DE COLETA DE DADOS - REMUNERAGCAO DIRETORES

EMPRESA: NOME DA EMPRESA

EXERCICIO: ANO

DATA DA COLETA: 01/01/20X1
N° DO FORMULARIO: VERS. 01 20X1

1) TIPOS DE REMUNERACAO
REMUN. FINANCEIRA

2) REMUNERAGCAO FINANCEIRA
REMUN. CURTO PRAZO

2) REMUN. CURTO PRAZO
| |REMUN. DIRETA

3) REMUN. DIRETA
| ]REMUN. FixA

4) REMUN. FIXA
|:| SALARIO E PRO LABORE

|| ABONO EXTRAORDINARIO
| ] Aluba DE cusTO

| ] anuenio

| | GRATIFICAGAO NATALINA
|| BENEFIC. DIRETOS

SEGURO DE VIDA

[ |REMUN. NAO FINANCEIRA
[ ]REMUN. LONGO PRAZO

[ |REMUN. INDIRETA

[ |REMUN. VARIAVEL

[ |REM. POR PART. EM COMIT,
| ] HONORARIO FIXO

| | VERBAS DE REPRESENTAG
|| HONORARIOS ESPECIAIS

| ] LICENCA REMUNERADA

ASSISTENCIA MEDICA

ASSISTENCIA ODONTOL

VEICULOS

TIQUETE REFEICAO

CARTAO COMBUSTIVEL

PREVIDENCIA PRIVADA

SMARTHFONE

© 00 N o O A W N B

CHECK UP MEDICO ANUAL

10 SEGURO DE D&O

11 ESTACIONAMENTO
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12 INCENTIVO A EDUCACAO
13 CESTA BASICA

14 TRANSPORTE

15 VALE ALIMENTACAO
16 TREINAMENTO

17 LINHA DE CREDITO

18 SERVICO SOCIAL

19 GINASTICA LABORAL
20 GARANTIA DE IRREDUTIBILIDADE
21 AUXILIO MORADIA

22 AUXILIO CRECHE

23 AUXILIO FUNERAL

24 FINANCIAMENTO IMOVEIS
25 AUXILIO FARMACIA

26 EMPRESTIMOS

27 MEDICAMENTOS

28 SEGURO ACIDENTE

29 CLUBE

30 ABONO FERIAS

31 LICENCA PREMIO

32 MOTORISTA

33 DIVIDENDOS

34 DESCONTOS

35 MILHAS

36 PASSAGENS AEREAS
37 AUXILIO OTICO

38 GRATIFICACAO FERIAS
39 AJUDA DE CUSTO TRANSF
40 FUNDO DE PENSAO

41 CARTAO CORPORATIVO

5) REMUN. VARIAVEL

| | BONUSIDESEMPENHO

| |REM. POR PART. REUNIAO
| |erATIFICAGOES

| |ToTALEM DINHEIRO ALVO
| |BONUS DESLIGAMENTO

| |PART. RESULT. EXECUTIVOS

| | BONUS CONTRATAGAO

[ |PART. RESULT. COMPANHIA
[ ]comissoEs

[ ]mBo

| |REMUN. DIRETA ALVO

[ |REMUN. VAR. INVESTIDA

| |BONUS RETENGAO
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6) REMUN. INDIRETA

| | BENEFIC. POS EMPREGO

PREVIDENCIA PRIVADA
REMUNERAGCAO COMPENSATORIA
ASSISTENCIA MEDICO ODONTO
CESSACAO BENEFICIO CARGO
POS EMPPREGO

g b W DN -

7) REMUN. DE LONGO PRAZO

[ ]stock opTions [ | MATCHING SHARES
[ |PHANTON OPTIONS || AGOES RESTRITAS
[ ]INCENTIVO DE LONGO PRAZO | ] PHANTON SHARES

| | PERFORMANCE STOCK UNITS
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