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RESUMO

Este estudo tem por objetivo identificar se existacéo entre os indices contabeis financeiros
e as praticas de remuneracao variavel nas empdesastor de energia elétrica do Brasil.
Trata-se de estudo descritivo, com abordagem gtiadit e quantitativa. A amostra €
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composta por 49 empresas listadas na BM&FBOVESP#s@Bde Valores, Mercadorias e
Futuros), com todas as informacdes disponiveisin@ises contabeis financeiros utilizados
foram: margem liquida (ML); taxa de retorno sobratiwo total (TRAT); retorno sobre o
patriménio liquido (RPL); e o lucro disponivel aoiamista (LPA). Realizou-se andlise
descritiva e aplicou-se o teste estatistico deeta@io do coeficiente de Spearman para fins
de atender o objetivo. Dentre os resultados dalestlestaca-se: 65,3% do total da amostra
fazem mencdo a remuneracdo varidvel; ausénciagdédicincia na andlise estatistica de
correlacdo entre as variaveis remete a acatar atelg nula, ou seja, as préaticas de
remuneracgao variavel ndo tém influéncia positive resultados dos indices de lucratividade e
rentabilidade das empresas do setor elétrico bimasilCom base na teoria da motivagao e
higiene de Herzberg, os resultados permitem inf@bre o indicativo de que a prética da
remuneracdo variavel como estimulo a um maior comgetimento organizacional,
considerada de forma isolada, ndo representa d@matisfacdo entre os profissionais que
atuam no setor elétrico.

Palavras chave Remuneracéo. Lucratividade. Setor elétrico.

ABSTRACT

The goal of this study is to identify whether thesea connection between the financial
accounting indexes and the performance-dependemarte practices in companies in the
electricity sector in Brazil. This is a descriptigdudy, using qualitative and quantitative
approach. The sample consists of 49 companiesl listBM&FBOVESPA (Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros), which had all informatiowvadlable. The financial accounting
indexes used were: net margin (NM); rate of retamtotal assets (ROTA), return on equity
(ROE) and return on shareholders’ funds (RO3HJescriptive analysiwas carried out and
the Spearmafs coefficientcorrelation statistical testwas performed so as to reach the goal

of this investigation. Among the study's findingsnasaout: 65,3% of the total sample refer to
the performance-dependent reward practices in taeagement report; lack of significance
in the statistical analysis of correlation betwe#re variables, leading to consider the
hypothesis as null, i.e., the performance-dependeward practices don’t have positive
influence on the profitability results of the Brdgm companies in the electricity sector.
Based on Herzberg’s motivation-hygiene theory résailts allow us to infer that the practice
of performance-dependent reward used as stimulua fpeater organizational commitment,
considered apart, does not represent a factor tifiaction among professionals working in
the electricity sector.

Keywords: Remuneration. Profitability. Electricity sector.

RESUMEN

El objetivo de este estudio es determinar si exedteion entre los indices de la contabilidad
financiera y las practicas de retribucion variables las empresas del sector eléctrico en el
Brasil. Este es un estudio descriptivo, con enforpeditativo y cuantitativo. La muestra se
compone de 49 empresas que figuran en la BM&FBOYESBBIsa de Valores, Mercadorias
y Futuros), con toda la informacion disponible. Lioslices de la contabilidad financiera
utilizados fueron: el margen liquido (ML), la tagke rendimiento en los activos totales
(TRAT), la rentabilidad en recursos propios (RPL)log beneficios disponibles a los
accionistas (LPA). Se desarroll6 un analisis dgstoro, con la aplicacion de la prueba
estadistica del coeficiente de correlacion de Spear con efectos del cumplimiento de la
meta. Entre las conclusiones del estudio, destébé8% de la muestra total se refiere a las
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practicas de remuneracion variable del rendimiedépendiente en el informe de gestidn, la
falta de significacion en el andlisis estadistice dorrelacién entre las variables, cuyo
resultado se refiere a la hipétesis nula, en el das practicas de remuneracion de
rendimiento dependen no tener una influencia p@sién los resultados de los indices de
rentabilidad del sector eléctrico brasilefio. Corsbaen la teoria de la motivacién-higiene de
Herzberg, los niveles de significacion permitereiimfen la indicacion de la practica de los
resultados que dependen de recompensa utilizado estimulo para un mayor compromiso
de la organizacién, considerado a parte, sin reprgar un factor de satisfaccion de los
profesionales que trabajan en el sector eléctrico.

Palabras clave: Retribuciones. Rentabilidad. Sector eléctrico.

1 INTRODUGCAO

O setor elétrico brasileiro atravessou um periogeldransformacdes significativas na
década de 1990, quando as privatiza¢cdes mudaratnuéuea de propriedade e de capital das
empresas. Encerrou-se a fase de monopodlio estatal ym sistema mais concorrencial.
Inicialmente, as empresas foram desverticalizadassearam a diferenciar-se nas atividades
de geracao, transmissao, distribuicdo e comeragdz de energia elétrica. Ao longo dos
anos, como forma de captar recursos para novasseetites exigéncias de investimento,
ampliaram a abertura de capital e passaram a r@gagbes na bolsa de valores, e neste
cenario surgiram as modalidades de atividééding e participacdo em outras sociedades.

As empresas do setor elétrico brasileiro, ao irsgmesn num ambiente de mercado
competitivo, no qual tem a preferéncia aquele quesenta no minimo a possibilidade de
auferir resultados favoraveis, passam a valoriZ@atar humano e sua capacidade produtiva.
Neste sentido, constata-se o surgimento de pdlitredacionadas a remuneracdo dos
colaboradores como incentivo ao aumento na pradatie, sobretudo com foco na vantagem
competitiva em face do interesse dos investidores.

A remuneracado de pessoal pode assumir papel thgdesnas empresas que disputam
a preferéncia de consumidores e investidores. Qectss inerentes as praticas de gestao de
pessoal costumam ser identificados nos relaté@oadininistracdo das companhias abertas,
por vezes de forma implicita. Afinal, a politicar@enuneracao pode encontrar-se delineada a
partir de um planejamento estratégico, portant@ éev protegida dos concorrentes.

Neste contexto, a adocdo de preceitos de qualigaddutividade e flexibilidade
integrados as praticas organizacionais exige &cpatao efetiva dos empregados. Atingir 0s
resultados dependentes de tais preceitos expdeessigade de adequacdo as formas de
gestao de pessoal para fins de atendimento dosvolsjela empresa.

A gestdo de pessoal delineada a partir da pergpedd remuneracdo estratégica
subdivide-se em salérios indiretos: conjunto deebieins disponibilizados pela empresa; e a
remuneracdo variavel: vinculada a metas de desdrapdo empregado, da equipe ou da
organizacdo (CARDOSO, 1999). A aplicacdo de pratitaremuneracédo variavel consiste na
remuneracdo mediante participacdo nos lucros ewticipacdo nos resultados.

Diante do exposto, surge a seguinte questdo deligpas® desempenho das empresas
do setor elétrico é influenciado por praticas daueeracao variavel? O foco principal deste
estudo consiste em identificar se existe associegfie os indices contabeis financeiros e as
praticas de remuneracao variavel nas empresastolods energia elétrica do Brasil. Para
atingir esse objetivo principal, inicialmente éntiicado se as empresas utilizam préticas de
remuneragdo varidvel e deixam isso evidenciado ems slemonstracdes financeiras; em
seguida sao calculados os indices de lucratividadmtabilidade das empresas do setor para
constatar se empresas com politicas de remunevaci@yel tem melhor desempenho. Para
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isto, no estudo faz-se uso de informacgfes econ@miesentes no relatério da administracao,
balanco patrimonial e demonstracdo do resultadspodibilizados nosite da Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA).

A perspectiva de geracdo de resultados favoraeemsumente, constitui foco de
analise dos investidores, mediante verificacdo dermonstrativos e indicadores contébeis
financeiros evidenciados pelas empresas. Salienigue 0os empregados fazem parte do
processo organizacional voltado a geracdo de aeldf e dessa forma os indicadores
contabeis financeiros de lucratividade e rentaddepodem vir a compor base de verificagdo
do desempenho dos empregados.

Diante do exposto, a proposi¢ao de construcao dssido justifica-se na premissa de
gue a evidenciacdo de informacdes referentes anemagbo varidvel possa vir a atrair a
atencédo dos investidores, 0os quais tendem a vatarigrau de transparéncia das divulgacoes.
Sobretudo, quando desponta a possibilidade de umdlis& comparativa entre gastos
referentes ao reconhecimento pelo desempenho peg#mal e os resultados dispostos em
indicadores de lucratividade e rentabilidade.

A contribuicdo deste estudo fundamenta-se na egdeldas praticas de remuneracao
variavel com indices de lucratividade e rentabil&l@rganizacional, mediante aplicacdo de
técnica estatistica, no intuito de ampliar a parsype de abordagem ao tema. Assim, busca-se
ir além da construcdo textual de caracterizacd@rdgagens inerentes a participacdo nos
resultados e lucros, com base na fundamentacacode W e Picarelli Filho (2004). Busca-se
ainda mostrar a possibilidade de divergéncia ngglteelos em relacdo a estudos embasados
na percepcdo de gestores acerca do desempenhongosgados quando da existéncia da
pratica de remuneracgao variavel nas empresas,rooafexposto por Krauter (2006).

Dessa forma, amplia-se a perspectiva de analiseresijiltado, em termos estatisticos,
contraria o entendimento comumente aceito de gsodide participagcdo nos resultados e
lucros estimula o desempenho dos empregados emetav@nto de uma maior lucratividade
e rentabilidade organizacional.

2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico abrange a apresentagcédo doaétrico brasileiro, as métricas de
lucratividade e rentabilidade, seguidas das forrdas remuneracdo. Os conceitos e
contribuicdes cientificas dispostos no referencaistituem base conceitual para a analise
dos dados e consequente solugédo do problema deiseesgunciado.

2.1 Setor Elétrico Brasileiro

O Brasil dispbe de base diversificada de fontesadggns de energia, as quais
fundamentalmente diferenciam-se em renovaveis eredovaveis. As fontes de energia
elétrica renovaveis séo: hidraulica, biomassacag$iolar, biogas, maré e geotérmica. Quanto
as fontes de energia elétrica ndo renovaveis terg&e natural, nuclear, carvdo mineral
nacional e importado, e derivados do petroleo (ANED0S8).

O cenario da energia elétrica no Brasil apresemtpresas publicas e privadas que
atuam nas atividades de geracado, transmissaoibdigio e comercializacdo de energia
elétrica, localizadas nas regides norte, nordestetro-oeste, sudeste e sul. A dindmica de
desenvolvimento do setor elétrico brasileiro netese fontes de recursos para financiar os
novos investimentos, dentre elas a abertura déatapis empresas.

Para atuar nas atividades do setor elétrico adagles devem participar de leildes e
ajustar-se ao critério a menor tarifa para a ca@meslo servico publico. A tarifa a ser paga
pelo consumidor deve remunerar desde a geracaoedgi@® mais o transporte e ainda se
somam 0s encargos e tributos relacionados (ANEBD8R Destaca-se a necessidade de
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atender as exigéncias referentes a qualidade daimneom tarifa competitiva, e gerar
resultados financeiros positivos para a empresa.

Ressalta-se assim a importancia da melhoria dégestda busca e manutencéo de
profissionais capacitados e comprometidos com aresap Neste contexto, salienta-se a
importancia da aplicacao de politicas de remuneragéavel como mecanismo de motivacao
e também de comprometimento do empregado para emnpeesa.

2.2 Indicadores Contdbeis Financeiros

Os gestores, costumeiramente, tomam decisdes laaseadinformacdes financeiras,
obtidas dos dados gerados pela contabilidade niidsete adequar a atuacdo empresarial
diante de um novo cenario. A adocdo de qualquédicprde remuneracdo deve, em ultima
instancia, resultar em ganhos de produtividade zespale serem mensurados em indices
contabeis financeiros.

Neste estudo busca-se verificar se os indices clatividade e rentabilidade séo
capazes de refletir os ganhos gerados pelas mé@tceemuneracao variavel nas empresas do
setor elétrico brasileiro. Conceituam-se a segsiiindices de: margem liquida (ML), taxa de
retorno sobre o ativo total (TRAT), retorno sobrepatrimonio liquido (RPL) e lucro
disponivel ao acionista (LPA).

2.2.1 Margem Liquida (ML)

A partir do calculo da margem liquida obtém-se puecentagem referente a uma
unidade monetaria, gerada pelas vendas deduzidéasdde as despesas, a qual “mede a
eficiéncia global da empresa” (ASSAF NETO, 2007244). Considera-se que quanto maior
for a margem liquida, melhor serd a condicdo daresap A margem liquida € calculada
mediante a aplicacdo da seguinte equacao:

Lucro Liquido

Margem Liquida = Vendas

2.2.2 Taxa de Retorno sobre o Ativo Total (TRAT)

A aplicagdo do célculo da taxa de retorno sobreiv® dotal assume o papel de
mensurar a eficiéncia global da empresa em gecazdicom seus ativos disponiveis, fato que
promove “importantes informacgdes adicionais sobrevalucdo da situacdo econdémica da
empresa” (ASSAF NETO, 2007, p. 262). Logo, tem-sx@ectativa de que o rendimento da
empresa sobre o total de ativos seja sempre fagloidegue a equacdo usada no célculo para
identificar a referida taxa.

Lucro Liquido

Taxa de Retorno sobre o Ativo Total = Ativo Total

2.2.3 Retorno sobre o Patriménio Liquido (RPL)

O calculo utilizado para identificar o retorno selor patriménio liquido “representa a
taxa de rentabilidade auferida pelo capital proml#o empresa, sendo dimensionado pela
relacdo entre o lucro liquido e o patrimonio liqu{ASSAF NETO, 2007, p. 238). O RPL é
calculado a partir da aplicacdo da seguinte equacao

Lucro Liquido

Retorno sobre o Patrimdnio Liquido = Patrimonio Liquido
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2.2.4 Lucro por Agao (LPA)

A aplicacdo do indice lucro por acdo permite idiesati 0 lucro ou prejuizo resultante
do desempenho da empresa, em um periodo espeddidempo, referente a cada acao
emitida (ASSAF NETO, 2007).

Lucro disponivel aos acionistas comuns
Numero de acdes ordinarias

Lucro por Agao =

A partir dos indices contabeis financeiros, os gjtetdem a refletir o desempenho da
empresa, busca-se comparar os resultados entresaaplo setor elétrico que evidenciam
participacdo nos resultados e lucros no relat@iadministracdo, daquelas que ndo o fazem.
Na sequéncia apresentam-se 0s aspectos refergntaga de remuneragéo variavel.

2.3 A Pratica de Remuneragdo Variavel

A teoria da agéncia constitui 0 embasamento tedmmogual se fundamenta este
estudo. A teoria da agéncia aplica-se na descdgaforma logica da relacdo entre dois
individuos: o principal e o agente. O agente comgte-se na realizacdo de uma tarefa para o
principal, o qual tem o compromisso de remuneragente pela tarefa realizada/cumprida.
Mediante instrumento denominado de contrato, elgteilde entre as partes, uma ou mais
pessoas no papel de principal contrata outra pessbgapel de agente para executar um
servico em favor deles e que envolva delegar, antagalguma autoridade de tomada de
decisédo (JENSEN; MECKLING, 1976).

A existéncia de contratos de trabalho entre o prah@ 0 agente constitui tentativa
para alinhar os interesses dos gestores com ofadimsistas. O contrato de remuneragao
tende a garantir aos gestores um nivel competiteveendimento, no sentido de que o gestor
se esforce no incremento de valor para a empresajmmzando a rentabilidade do
investimento realizado pelos acionistas (EHRENBERBITH, 2000). Neste contexto,
ressalta-se o estabelecimento de planos de rengdioer@s quais tém o papel de motivar os
agentes no intuito de alinhar os interesses deipahe do agente.

A teoria da agéncia procura explicar os conflitesrderesses que podem surgir entre
um principal e um agente. A remuneragdo dos gestapeesenta-se como um remédio
(parcial) para a resolucao do problema de agéeamgue os acionistas tentam desenhar
modelos de remuneracdo e incentivos, eficientes paaximizar o valor da empresa
(BEBCHUK; FRIED, 2003). Conforme Hampton (1990, }¥55), “os funcionarios serdo
motivados a esforcar-se na execucao de suas targfasizacionais se puderem, ao mesmo
tempo em que contribuem, satisfazer suas necessidad

A teoria motivacional relacionada a pratica de neemacdo varidvel abordada no
presente estudo reporta-se a teoria da motivab@pene de Herzberg, a qual € composta por
dois fatores, conforme Hampton (1990), os fatomesnibtivacdo (os que satisfazem) estdo
pautados na realizacdo, reconhecimento, o trabathosi, responsabilidade, avanco e
crescimento. De outro modo, os fatores de higiesgj(le ndo satisfazem) estdo pautados na
administracdo, politica da companhia, supervis@acionamento com o0 supervisor,
condicdes de trabalho, salario, relacionamento @sroolegas, vida pessoal, relacionamento
com os subordinadostatuse seguranca.

A estratégia empresarial tende a considerar a diédwedos recursos humanos, cujos
empregados, quando motivados, podem vir a compaiagem competitiva na busca por
resultados favoraveis a organizacdo. Neste serdikponta a perspectiva de envolvimento
do empregado com o0s objetivos organizacionais medigarticipagdo mais ativa na
realizacdo de resultados satisfatérios para a eapréd implantacdo de programas
motivacionais tende a contribuir na composicao m™eclima organizacional que proporcione
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um melhor desempenho profissional. Dessa formapoméam mecanismos especificos,
segundo Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001), qukermposer utilizados na motivacédo dos
agentes, no intuito fazé-los agirem no melhor edse do principal, dentre eles, estabelecer
um plano de remuneragéao.

Salienta-se a combinagéo entre resultados indideiaorganizacionais em meio a
uma estrutura de remuneracdo mais flexivel, a unale a ter relacdo com as perspectivas
pessoais e profissionais. Neste contexto, o n@mhecimento da capacidade contributiva do
empregado, segundo Hipdlito (2002), constitui, avednte, motivo de frustracdo e
descontentamento aos profissionais talentosos, ljpmsam assumir, de forma sistematica,
responsabilidades adicionais, ou seja, transcemnddimites estabelecidos pelo cargo,

De acordo com Wood Jr e Picarelli Filho (2004, 2), @ “multiplicidade de modelos
de remuneracdo tem crescido devido a necessidadenctntrar maneiras criativas de
aumentar o vinculo entre as empresas e seus famncsh Deste modo, a remuneracgao,
segundo Hipdlito (2000), tem como objetivo printipeconhecer a contribuicdo e o valor
agregado dos profissionais por meio da distincadiversos niveis de resultado.

O reconhecimento pelos resultados alcancados, ntediagamento por desempenho
ou mérito, de acordo com Baker, Jensen e Murph§8jlonsiste em incentivo decorrente
da avaliacdo de desempenho do empregado, o quak geralmente ao final de cada ano
guando do alcance de metas individuais. Jensen ckliMg (1976) expdem o fato das
empresas atuarem em meio a um processo complexqualodevem atingir os objetivos
conflitantes dos individuos e manter o equilibtionnambiente de relacdes contratuais, porém
costuma-se esquecer que as organizacdes ndo sdapesm motivacdes e intencdes. Neste
sentido, salienta-se a importancia das pessoas nootivagdo, com objetivos pessoais e
profissionais estarem propensas a gerar 0s ressltahtisfatorios as necessidades
operacionais das empresas, cujo fato remete a lpmcalternativas que estimulem o
empregado por intermédio do processo de gestdestoas.

As praticas inovadoras de gestdo, conforme Tebeitaiola (2006), sdo aplicadas
por empresas propensas a desfrutar maior prodadigie qualidade, reduzindo seus custos e
aumentando a demanda pelos seus produtos. Oglosfeautores também afirmam que a
melhoria dos resultados das empresas adotanteasdpe#icas inovadoras se reflete na
lucratividade, no retorno sobre o ativo, no retosnbre o investimento, ao menos no longo
prazo, fato que afefaositivamente o valor de suas acdes. Teixeira eld¢P006) afirmam
gue as inovacdes nas praticas de gestdo podere satuteza interna e externa, e dentre as
formas de aplicagdo citam a remuneracao por desgrape

A partir de umasurvey aplicada numa amostra de 79 empresas, Krauter6)200
investigou acerca da implantacédo de planos decpmtido nos resultados e identificou a
influéncia favoravel tanto nos direcionadores fo®ros quanto nos néo financeiros. A autora
destaca a margem de lucro operacional como dirad@nfinanceiro mais favoravelmente
influenciado, enquanto a produtividade e satisfad@ funcionarios se sobressaem entre 0s
direcionadores nao financeiros.

Salienta-se que a participacdo nos lucros congist&orme Marinakis (1997), no
pagamento de um montante varidvel aos empregadisss trata de uma porcentagem do
lucro, combinado anteriormente. Ou seja, em peridelducro o empregado recebe uma
porcentagem do mesmo, em periodos de perdas deixaxidtir a participacdo dos
empregados, fato que contribui para a reducéo uktssligados ao trabalho. O mesmo autor
afirma que tal forma de remuneracdo dificulta acwiacdo do desempenho grupal ou
individual com os resultados da empresa, por cersicapenas o item lucro, e este ter uma
frequéncia anual n&o constituindo, portanto, umentigo direto para a melhoria do
desempenho no longo prazo.

Reforca-se a proposicdo deste estudo em investigafluéncia da remuneracéo
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variavel em relacdo aos indices contabeis finamgeios quais evidenciam a situagéo
econdmica e financeira da empresa num determinamtoemto. Para se atingir o objetivo
principal deste estudo, definiram-se as seguinfEgdses de pesquisa:

Ho — as préticas de remuneracdo varidvel ndo téraémdia positiva nos resultados dos
indices de lucratividade e rentabilidade.

H; — as praticas de remuneracéo variavel tém infilagmusitiva nos resultados dos indices de
lucratividade e rentabilidade.

No préximo topico relata-se a forma como o presestedo foi desenvolvido, e assim
busca-se atender ao objetivo principal propostal sgja, identificar se existe relacéo entre os
indices de lucratividade e rentabilidade em mei@ragicas de remuneracdo variavel nas
empresas do setor de energia elétrica do Brasil.

3 METODOLOGIA

O método empregado nesta pesquisa é de natureezatides Cooper e Schindler
(2003) afirmam que pesquisas com objetivo de estiedoritivo aplicam-se para descrever o
comportamento dos fenbmenos ou caracteristicas opmlggdo alvo, mensuram e ou
guantificam os eventos.

O estudo € transversal, porquanto compara dadosdaesmo ano para as diferentes
empresas do setor, dessa forma “representam uaniaseo de um determinado momento”
(COOPER; SCHINDLER, 2003, p. 129). A analise de adact quali-quantitativa. A
abordagem qualitativa utilizada é a andlise deetmt, para se evidenciar a remuneragao
variavel. Consiste na busca por sentencas apréssntes relatérios da administracdo. A
analise foi pré-estabelecida a partir das senteatigayadas sobre remuneracao variavel, sem
examinar e fazer qualquer consideracdo acercanftasnacOes evidenciadas nas sentencas.
Neste contexto, ressalta-se a busca de trechosetiiérios contabeis que contenham as
seguintes terminologias: remuneracao variaveligigacao nos lucros; e participacdo nos
resultados. Essa busca originou variawdisnmy cujo valor € 1 para as empresas que
declaram a utilizacdo de remuneracgéo variaveh& @ as que ndo o fazem.

O constructo remuneragdo variavel esta expresso a@mavel do tipodummy Os
constructos referentes a lucratividade e rentaulkdestdo expressos nas variaveis oriundas
dos indices contabeis financeiros: margem liquiMb)( taxa de retorno sobre o ativo total
(TRAT); retorno sobre o patriménio liquido (RPL)pducro disponivel ao acionista (LPA).
Todas essas variaveis sdo consideradas indepesidemtéermos conceituais, em decorréncia
de uma relacdo de causa, pois uma variavel temd® &er o Unico condicionante a exercer
efeito na outra (COOPER; SCHINDLER, 2003).

A abordagem quantitativa foi utilizada para analsaderéncia dos dados obtidos as
hipoteses de pesquisa. Foram aplicados testesisestat descritivos e de correlacdo
fundamentados no coeficiente de Spearman, cujo lmguErmite avaliar os dados para
comprovar se uma variavel é explicada por outra@EBR; SCHINDLER, 2003). Para
aceitar ou rejeitar as hipéteses investigadas aek#® nivel de significancia de 0,05, embora
comumente se encontre outros niveis. @ pesquisas, como: 0,10; 0,025; 0,01; 0,001.

A populagdo do estudo sdo as 64 empresas que atasmtividades de geracao,
transmisséo, distribuicdo, comercializacalooédingsdo setor elétrico brasileiro. Executa-se
uma investigacao dmissings dados perdidos, no que diz respeito a base desdatessaria
para o calculo dos indicadores contdbeis finansgino tratamento mais simples e direto,
incluindo no estudo somente as observacdes consdamopletos (HAIR Jr et al., 2005).
Excluidas 15 empresas com ao menos um dado fal@ramostra restou composta por 49
empresas listadas em bolsa e com todas as infoemag€poniveis.
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A elaboracdo deste estudo parte da revisdo datliter referente ao setor elétrico;
indices de lucratividade e rentabilidade; e remagéo variavel. Em seguida, a partirhaene
pageda BM&FBOVESPA, extraiu-se o Balan¢co Patrimonialeamonstrativos de resultados
para obtencdo de dados financeiros, e relatorioaddanistracdo para fins de identificar a
evidenciacdo de informacdes referentes a remurerag@avel. Ressalta-se que as datas de
coleta na base de dados s&o 09, 11 e 16 de dezdmB6®9.

Os dados financeiros referentes ao ativo totagit@operacional liquida, patriménio
liquido e lucro liquido, obtidos a partir das dewstoscdes contdbeis das empresas, foram
utilizados para calcular os indices de lucrativedladrentabilidade, por meio da aplicagdo do
software Microsoft Office Excel007. Para o tratamento estatistico utilizou-ssoftware
Statistical Package for the Social Sciences (SR&8ao 17.

4 RESULTADOS DO ESTUDO

Essa parte do estudo traz o detalhamento da paseuipirica mediante andlise de
contetdo e analise estatistica dos dados.

4.1 Andlise de ContetUdo
A coleta de dados permitiu a elaboracéo da Tahetajas siglas e abreviagdes e seus
respectivos significados estao relacionados a segj@m das variaveis originadas por elas:

Variavel independente — Mencdo a Remuneracdo \@ria\RV, a qual assume o
valor 1, caso a empresa ndo faca mencao a nenhsirdod® tipos de remuneragéo
variavel, incluindo esta mesma expressao, entédor & 0, a saber:

RV: Remuneracao Variavel

RpL: Remuneracao por Participagdo nos Lucros

RpR: Remuneracéao por Participacdo nos Resultados

Demais variaveis independentes:

ML: Margem Liquida

TRAT: Taxa de Retorno sobre o Ativo Total
RPL: Retorno sobre o Patrimonio Liquido
LPA: Lucro Disponivel ao Acionista

Na Tabela 1 encontram-se as empresas, identifiggglanome de pregéo, com seus
respectivos indices financeiros e o levantamerticesas terminologias referentes a RV.

Com base no exposto na Tabela 1, contata-se gte da$ empresas fazem mencao
direta a0 modo de remuneracdo variavel, destas HAEQRIAL é a Unica que ndo
especifica o tipo de RV. Verifica-se o volume d&leunciacdo em 61,2% da amostra para as
formas de remuneracdo RpL e RpR. Contudo, tem-selicativo de 57,1% das empresas
divulgando simultaneamente a pratica de RpL e RPRRACTEBEL faz mencao direta
apenas para a terminologia remuneragao por pag@gnos lucros e a AES TIETE reporta-
se unicamente para a aplicacdo de remuneraca@pmigacao nos resultados.

Em sintese, 65,3% do total da amostra fazem meacdemuneracdo variavel,
enquanto que 34,7% ndo o fazem em seu relatéreddanistracdo. Salienta-se que a néo
divulgacdo de remuneracdo variavel no relatério administracdo nédo significa,
necessariamente, que a empresa deixe de adotarataa, pois inexiste padronizacdo de
evidenciacdo da remuneracédo destinada aos colaesanb referido demonstrativo contébil.

Verifica-se na Tabela 1 que a Companhia Energétc&ao Paulo - CESP desponta
como a empresa cujos indices de lucratividade wb#idade foram negativos em 2008, e
ainda assim contemplou seus colaborados com a sraud® variavel. Assim. buscou-se o
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entendimento dos gestores acerca do ocorrido pmtmntetdo do relatério da administracao
da CESP, referente ao ano de 2008. Depreende-sasqteceitas operacionais cresceram
13,7%, atingindo R$ 2.987 milhdes, mas o resultadfnal do periodo foi negativo.

Tabela 1 — Evidenciacdo de remuneracéo variavel rdices financeiros das empresas

Terminologias ~
'\F',%'\ég gg pesquisadas M;’F‘z‘i‘/e‘o ML% |TRAT% | RPL% | LPA%
RV | RpL | RpR

AES SUL 0 1 1 1 0,03185  0,02043 0,07415  161,2163
AES TIETE 0 0 1 1 042714 0,27538 138206  1,81628
AFLUENTE 0 0 0 0 0,77681  0,30635 0,35913  0,00190
AMPLA ENERG 0 0 0 0 0,11479  0,06271 0,18202 _ 0,00007
AGCONCESSOES| 0 0 0 0 0,09229  0,04260  0,23402  1(6954
BAESA 0 0 0 0 0,1008%  0,01944 0,05247  0,07296
E5SBE 0 1 1 1 0,09936  0,09140 0,30251  0,00526
CEMIG DIST 0 1 1 1 0,11541 0,07381 0,28649  0,31360
CEMIG GT 0 1 1 1 0,33441  0,12974 0,28317  0,34029
CEMAT 0 1 1 1 0,06767  0,02618 0,07487  0,71148
ELETROBRAS 0 1 1 1 0,2041D  0,04445 0,07148 541922
CELESC 0 1 1 1 0,03068  0,01040 0,03495  0,60715
CELPA 0 1 1 1 0,07340  0,05817 0,14604  6,70047
CESP 0 1 1 1 -0,94836 -0,13784 -0,29751  -7,18052
COELBA 0 0 0 0 0,26157]  0,19236  0,49951  4,32999
CEB 0 0 0 0 0,07019  0,04086 0,120p9 __ 7,28967
CEMIG 0 1 1 1 0,17328  0,07752 0,20179  3,80382
CELPE 0 0 0 0 0,2105f  0,13257 0,35644  6,24984
COELCE 0 0 0 0 0,17677  0,12170 0,36912  4,34812
CEMAR 1 1 1 1 0,2279%  0,10231 0,38662  1,38811
COSERN 0 0 0 0 0,26667  0,15965 0,38494  1,26340
CEEE-D 0 1 1 1 0,00998  0,00831 0,63965  0,00004
CEEE-GT 0 1 1 1 0,20731L  0,06919 0,28496  0,00032
COPEL 1 1 1 1 0,19762  0,08139 0,13008  3,94198
PAUL F LUZ 0 1 1 1 0,13583  0,12799 1,186B3  16,25140
CPFL PIRATIN 0 1 1 1 0,11537  0,12257 0,96291  0,8041
CPFL ENERGIA 0 1 1 1 0,13144  0,07854 0,25419  2,8581
CPFL GERACAO | 0 1 1 1 0,29171  0,05209 0,20144  0,2011
TRAN PAULIST 1 1 1 1 0,52879  0,14588 0,20166 5,401
GER PARANAP 0 1 1 1 0,20956  0,04421 0,06925  1,57076
ENERGIAS BR 0 0 0 0 0,07928  0,03713 0,10973 _ 2,71826
ELEKTRO 0 1 1 1 0,15594  0,13298 0,35519  2,02203
ELETROPAULO | 0 1 1 1 0,1364p  0,08180 0,31136  6,13771
EMAE 0 0 0 0 0,68140  0,14934 0,20549  4,61702
ENERSUL 0 1 1 1 0,07628  0,03823  0,10251 __ 0,00129
EQUATORIAL 1 0 0 1 0,12792  0,05932 0,18276  2,84097
ESCELSA 0 1 1 1 0,0940B  0,05912 0,17865  20,83016
IENERGIA 0 0 0 0 555502  0,27895 0,46982  0,42531
INVESTCO 0 1 1 1 0,30791  0,04860 0,06905  0,09706
ITAPEBI 0 0 0 0 0,40716  0,16511 0,48341 _ 0,00000
LIGHT S/A 0 1 1 1 0,18090  0,10299 0,34756  4,77828
LIGHT 0 0 0 0 0,17999  0,10224 0,35384 _ 0,00450
MPX ENERGIA 0 0 0 0 25,1792]  0,05903  0,09524 29875
PROMAN 0 0 0 0 0,09749  0,01149 -0,51802  2,88000
REDE ENERGIA | 0 1 1 1 0,05130  0,01812 0,18102  0,6375
RIO GDE ENER 0 1 1 1 0,09830 0,06318 0,13922  0,2032
TERMOPE 0 0 0 0 0,0865p  0,03760 0,11738 __ 0,18900
TRACTEBEL 0 1 0 1 0,32407  0,1338 0,35170 _ 1,70841
TERNA PART 0 1 1 1 0,30569  0,05798 0,12705  0,71186
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Os gestores da CESP atribuem o resultado desfala@gd\alteracdes provocadas pela
Lei n. 11.638, com o respectivo direcionamento dveméncia das normas internacionais
(International Financial Reporting Standards - IFR® publicacdes do Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC), os quais tiver@inagdo imediata, e se refletiram nas
demonstracdes financeiras da CESP. A aplica¢dR 1, Reducdo ao Valor Recuperavel
de Ativos, provocou impacto significativo no vatlir Ativo Imobilizado cujos reflexos foram
lancados para resultado, em conformidade com asntagbes dispostas no referido
pronunciamento. Constata-se a manutencdo da polde remuneracdo variavel e a
desconsideracdo do resultado negativo, por ocasidgdefinicdo da pratica da remuneracao
variavel.

A Cia Energética de Pernambuco — CELPE dispde depruograma de gestdo de
pessoas reconhecido e premiado, no caso, o ProgFatuaos Lideres, as avaliacbes
realizadas para todos os niveis hierarquicos eogr&@ma SuperAc¢do, mas em termos de
remuneracao variavel, em conformidade com os w#édré-definidos nesta pesquisa, ndo se
identificou qualguer mencao.

Caso semelhante constata-se no relatorio da adragée da Cia. Energética do Rio
Grande do Norte — COSERN, em seus programas denadgenento, afirma avaliar o
desempenho dos empregados, por meio da andliseedaikados dos objetivos e das
competéncias definidos em etapa conjunta com asalidas, mas nao faz mencao a
remuneracao variavel.

A Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia elli@2odestaca a implementacéo
de a¢cbes de melhorias na area de gestdo de pésssaglas na capacidade de transformar
conhecimento, habilidade e atitude em resultadmsudo nédo sinaliza apontamentos acerca
de destinar remuneracéao variavel a seus colab@sdor

Diante do exposto, ressalta-se a presenca de dedita aplicacdo de préticas
motivacionais nos relatérios da administracdo daltaa qualificacdo profissional e geracéo
de resultado. Contudo, ndo se verifica a evidefoiade reconhecimento na melhora no
desempenho organizacional por meio da praticardameracao variavel.

4.2 Andlise Estatistica de Correlagdo

O conjunto de dados nao se ajusta a distribuicdmalopadrdo cuja condicao é
decisiva para a aplicagcéo do coeficiente de Peapsonsso, fez-se uso do teste de Spearman,
o qual trabalha a partir da classificacdo dos dpdos entdo aplicar a equacao de Pearson aos
dados ordenados (FIELD, 2009). Elaboraram-se gmBtoxplot nos quais se identificaram
osoutliers (observagfes atipicas) para cada teste estatilgticorrelacdo com a aplicacdo do
coeficiente de Spearman.

No Quadro 1, listam-se as empresas com resultadesseg mostram atipicos no
contexto do indice contabil financeiro considerad@nalise de correlacéo.

Margem Liquida Taxa de Retorno sobre Retorno sobre o Lucro por Agao
0 Ativo Total Patriménio Liquido
- AES TIETE - AES TIETE - AES TIETE - AES SUL
- AFLUENTE - AFLUENTE - CESP - CESP
- CESP - CESP - PAUL F LUZ - PAUL F LUZ
- EMAE - IENERGIA - CPFL PIRATINI - ESCELSA
- TRAN PAULIST - PROMAN - MPX ENERGIA
- IENERGIA
- ITAPEBI
- MPX ENERGIA

Quadro 1 — Empresas com resultados atipicos, pordite financeiro, a aplicacéo da andlise de correlag.
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Foram aplicados testes de correlacdo com os dasiesstbs na Tabela 1, no intuito
de constatar se empresas com politica de remuoersgéavel apresentam maior
lucratividade e rentabilidade. Para isto, apresers@a as hipoteses submetidas aos testes
estatisticos, conforme Quadro 2.

Ho — hipétese nula — a RV néo influencia positivareemtindice ML dag
empresas do setor elétrico.

H. — hipétese alternativa — a RV influencia positieste o indice ML da
empresas do setor elétrico.

H, — hip6tese nula — a empresa do setor elétrico gee a préatica d
RV nao se diferencia positivamente das demais datde ao indice
TRAT.

Hs — hipbtese alternativa — a empresa do setor @édue exerce a pratiga
da RV diferencia-se positivamente das demais emcdel ao indice
TRAT.

H, — hip6tese nula — a destinacdo de RV aos colabmacdo auxilia ng
alcance de resultados positivamente favoraveis midicd RPL das
empresas do setor elétrico.

Hs — hip6tese alternativa — a destinacao de RV atabormdores auxilia
no alcance de resultados positivamente favoraveidndice RPL das
empresas do setor elétrico.

Hes — hipdtese nula — a préatica de RV por empresasettr elétrico nag
apresenta associacao positiva quando consideramtice LPA.

H- — hip6tese alternativa — a préatica de RV por esgmalo setor elétricp
apresenta associa¢ao positiva quando consideramfice LPA.
Quadro 2 — Hipéteses a serem testadas

Correlacdo entre RV e ML

o

3%

Correlacdo entre RV e TRAT

Correlacdo entre RV e RPL

Correlacao entre RV e LPA

Apbs a exclusdo das empresas, por apresentareladesuatipicos, num determinado
indice contabil financeiro, e apresentadas as &§est no intuito de investigar os niveis de
correlacdo entre as variaveis, dispde-se no Quadraconjunto informacional presente no
cruzamento de dados por ocasido da aplicacao dicieate de correlacao.

RV N*

Nao menciona Menciona
Correlacdo entre RV e ML 12 29 41
Correlagdo entre RV e TRAT 15 30 45
Correlacdo entre RV e RPL 16 28 44
Correlacdo entre RV e LPA 16 28 44

Quadro 3 — Composi¢édo da amostra por indice finang®.
*tamanho da amostra

Executou-se, mediante uso do SPSS, o coeficienterdelacdo de Spearman, em um
teste unilateral, para fins de obtencédo das matdeecorrelacdo, das quais se extrairam o0s
dados dispostos na Tabela 2.

Tabela 2 — Correlacdo de Spearman e o nivel de sificAncia

N* Coeficiente Spearman| Significancia (1-tailed)
Correlacdo entre RV e ML 41 0,059 0,357
Correlagdo entre RV e TRAT 45 -0,076 0,309
Correlacdo entre RV e RPL 44 -0,227 0,069
Correlacdo entre RV e LPA 44 -0,015 0,462

* tamanho da amostra.

A andlise dos resultados identificados pelo cemfte de Spearman considera a
magnitude que varia entre -1 (correlacdo perfedgativa) e +1 (correlacdo perfeita positiva)
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passando pelo valor 0 (auséncia de correlacéo)s Apéplicacdo do referido coeficiente,
cujos resultados encontram-se evidenciados na d &yehediante Quadro 4, apresenta-se a
analise em conformidade com as hipéteses apressnmadQuadro 2.

Diante do coeficiente de 0,059 de correlacédo el migesignificancia de
0,357 entre RV e ML afirma-se ndo existir relacdmres os referidos
conceitos. Neste sentido, acata-ke— hipdtese nula, qual seja, a RV nao
influencia positivamente o indice ML das empresasetor elétrico.

O teste de correlacéo aplicado as variaveis RV &TTébm resultado de
0,076 para coeficiente de Spearman e 0,309 no wi@esignificancia
Correlacao entre RV e TRAT | remete a acatad, — hipdtese nula, a qual infere sobre a empresatdo
elétrico que exerce a pratica da RV nédo se difeaiepasitivamente da|
demais em relagdo ao indice TRAT.

O resultado de -0,227 no coeficiente de Spearnmdwet de significancia
de 0,069, frente a tolerancia de 0,05 para o v@dosignificAncia, torna
Correlacdo entre RV e RPL véalida H, — hip6tese nula, pois esta afirma que a destindeaRV aos
colaboradores nado auxilia no alcance de resultagositivamente
favoraveis no indice RPL das empresas do setaicelét

A correlagdo entre as variaveis RV e LPA praticamenexistem, com
valor de -0,015 para o coeficiente de Spearmaned dé significancia de
Correlacéo entre RV e LPA 0,462, fato que remete a acdthy— hipotese nula, em que a pratica de RV
por empresas do setor elétrico ndo apresenta agéocpositiva quand
considerado o indice LPA.

Quadro 4 — Resultados referentes as hipéteses tedda

Correlacdo entre RV e ML

27

O

Diante do exposto no Quadro 4, fundamentado n&eag@lo do teste estatistico do
coeficiente de Spearman, afirma-se que os indioatloeis financeiros investigados tém
reduzida ou nenhuma influéncia da préatica de renagée variavel por empresas do setor
elétrico, dispostas na amostra. Pois, qualqueqdaso correlacdes executadas nao permite
acatar a hipétese alternativa, portanto, se vaidapétese nula, na qual se afirma que as
praticas de remuneragao variavel ndo tém influépositiva nos resultados dos indices de
lucratividade e rentabilidade.

Na perspectiva da teoria da agéncia a praticamenmeracao variavel desponta como
forma alternativa de estimulo aos colaboradoresntwto de que as pessoas motivadas
possam ser mais comprometidas com o0s objetivosniaagaonais. Contudo, a préatica da
remuneracdo fundamentada na participacdo nos adesltou lucros ndo se mostra como
catalisador significante na geracdo de maior liedaide e rentabilidade em empresas do
setor elétrico que evidenciam remuneracao varia@hparativamente aquelas que ndo o
fazem.

Com base no resultado da andlise estatistica,spgmtiva da teoria da motivagéo e
higiene de Herzberg permite verificar que a praieaemuneracao variavel por empresas do
setor elétrico ndo pode ser considerada um fater sptisfaca o empregado. Pois, os
resultados alcancados pelas empresas com politecgarticipacdo nos resultados e lucros
nado se diferenciam de forma significante em relagiieelas que ndo o fazem. Neste sentido,
salienta-se que a destinacdo de recursos par@ipagio nos resultados e lucros tende a
ocorrer no encerramento do exercicio anual, pataonstata-se que o empregado deve
sentir-se motivado a gerar lucratividade e rentddule para a empresa ao longo de doze
meses para entdo tomar conhecimento do valor guselth remunerado.

5 CONCLUSOES

Este estudo objetivou identificar se existe asg@ciaentre os indices contabeis
financeiros e as préaticas de remuneracao vari@asempresas do setor de energia elétrica do
Brasil. O objetivo foi alcancado a partir da aréldos dados, organizados em tabelas e
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guadros. Os resultados ndo podem ser generalizpdas,se reportam exclusivamente a
amostra consultada, cujos dados foram submetidmiiGacdo de andlise de conteldo e teste
estatistico de correlacdo do coeficiente de Spearma

Mediante analise de contetdo com foco nos relada#@administracdo, constata-se a
existéncia de empresas do setor elétrico brasitgieoafirmam motivar praticas de gestdo de
pessoas, as quais ndo apresentam apontament@ntefed participacdo nos resultados e ou
lucros, cujo fato denota a falta de transparéncerca da politica de remuneracdo dos
recursos humanos. A andlise estatistica descrigvala o indicativo de 57,1% das empresas
divulgando simultaneamente as praticas de remufi@rpor participacdo nos resultados e
lucros e que 65,3% do total da amostra fazem meacdonuneracdo variavel. A analise
estatistica de correlacdo entre as variaveis RMieadores contabeis financeiros ndo permite
inferir sobre a ocorréncia de associacdo. Portaci@Eta-se a hipétese nula, na qual se afirma
gue as praticas de remuneracdo variavel ndo ténéndia positiva nos resultados dos indices
de lucratividade e rentabilidade das empresastdo alétrico brasileiro.

No contexto da teoria da agéncia, a remuneracdavearsurge como alternativa
organizacional de estimulo aos empregados para sgpiemantenham motivados e
comprometidos com a empresa. Contudo, os niveisiga#icancias verificadas na analise
de correlacdo de Spearman, os quais combinados querspectiva da teoria da motivacéo e
higiene de Herzberg permitem inferir de que a resragéo variavel evidenciada no relatério
da administracdo por empresas do setor elétricopadi@ ser considerada um fator que
satisfaz o empregado. N&o ha diferenciacao sigmifecentre os componentes da amostra que
divulgam participacdo nos resultados e nos lucasparativamente aqueles que ndo o
fazem.

Deste modo, desponta como sugestdo para futuragossta ampliacdo da base
investigativa com verificacdo da existéncia de neenacdo varidvel e remuneracao indireta,
no sentido de que uma gama maior de incentivosapessa ter representatividade no
conjunto de resultados evidenciados pelos indiesdoontabeis financeiros em empresas do
setor elétrico brasileiro. Considera-se interegsaxpandir a pesquisa a outros setores e
segmentos de mercado, no intuito de verificar &igaré@le remuneracéo variavel na condicédo
de elemento que vise estimular o empregado a gesaltados sempre satisfatorios ao
empregador. Setores como o de prestacdo de seteigdasm a ser altamente competitivos e,
portanto, podem ser mais sensiveis a um programenai@neracao variavel, no contexto das
praticas de gestdo de pessoal.

Por fim, ressalta-se que o empregado tende a eac@et engajado em um
comportamento corporativo, o qual combinado a umjuriio de incentivos pode vir a
assumir um comportamento 6timo na geracdo de aewdt positivos para a empresa.
Contudo, o presente estudo identificou um indicatile que a pratica da participacdo nos
resultados e lucros como estimulo a um maior cometilmento organizacional, considerada
de forma isolada, ndo representa fator de satsfagfie os profissionais que atuam no setor
elétrico, j& que ndo se verificaram niveis sigaifiles na associacdo entre remuneracao
variavel e os indicadores contabeis financeirolsid@tividade e rentabilidade.
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