¥y ¥ ¥y

Revista de Administracdo da Unimep
: ‘ E-ISSN: 1679-5350
il gzograzian@unimep.br

REVISTA DE ADMINISTRAGAD DA LINIMEP Universidade Metodista de Piracicaba
Brasil

Siméo Siméo Kaveski, ltzhak David; Vogt, Mara; Degenhart, Larissa; Hein, Nelson;
Scarpin, Jorge Eduardo
FATORES DETERMINANTES DA REMUNERACAO BASEADA EM ACOES DE
EMPRESAS BRASILEIRAS
Revista de Administragéo da Unimep, vol. 13, nim. 2, mayo-agosto, 2015, pp. 100-116
Universidade Metodista de Piracicaba
Sao Paulo, Brasil

Disponivel em: http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=273741070005

Como citar este artigo

Ntmero completo Sistema de Informacéao Cientifica

Mais artigos Rede de Revistas Cientificas da América Latina, Caribe , Espanha e Portugal
Home da revista no Redalyc Projeto académico sem fins lucrativos desenvolvido no dmbito da iniciativa Acesso Aberto


http://www.redalyc.org/revista.oa?id=2737
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=2737
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=273741070005
http://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=273741070005
http://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=2737&numero=41070
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=273741070005
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=2737
http://www.redalyc.org

Revista de Administracdo da UNIMER v.13, n.2, Maio/Agosto - 2015

ISSN: 1679-5350 A ‘J

DOI: 10.15600/1679-5350/rau.v13n2p100-116 REVISTA DE ADMINISTRAGAO DA UNIMEP

FATORES DETERMINANTES DA REMUNERACAO BASEADA EM ACO ES DE
EMPRESAS BRASILEIRAS

THE DETERMINANTS FACTORS OF COMPENSATION STOCK OPTI ONS OF
BRAZILIAN COMPANIES

Itzhak David Simdo Simédo Kaveski UFMS/CPAN) itzhak.konoha@gmail.com
Mara Vogt (FURB) maravogtcco@gmail.com

Larissa Degenhart FURB) lari_ipo@hotmail.com

Nelson Hein FURB) hein@furb.br

Jorge Eduardo Scarpin URB) jscarpin@gmail.com

Endereco Eletrénico deste artigo: http://www.raugpnesom.br/ojs/index.php/regen/editor/submissionght 72#scheduling

Resumo

A remuneracao dos diretores, um tema pouco divolgad longo dos anos, passou a ser
destaque nas manchetes de jornais, nas capasista,rea televisdo, entre outros meios de
comunicacdo, além de pesquisas cientificas sobrenma. O aumento das pesquisas
relacionadas a remuneracao dos diretores se ddunedio do crescimento da separagdo dos
proprietarios e diretores das grandes empresasdiaiedo no problema entre o principal e o
agente. Uma das formas de remuneracdo bastantercomuwenario estadunidense é a que
esta vinculada a entrega de acgdes, ou ainda a dpg&eeber a remuneracao atraves de acdes
da empresa. Tal pratica é pouco utilizada no cer@asileiro, € 0os motivos podem estar
ligados ao desenvolvimento do mercado acionarisfovgue um numero pequeno de
empresas participa de pregdes, pois a legislacaBrdsil oferece preferéncia aos atuais
acionistas, no caso da emissao de novas acoes foess, esta pesquisa objetiva analisar os
fatores que determinam a remuneracdo baseada @% @dg$ diretores das empresas listadas
na BM&FBovespa. O estudo caracteriza-se como: diescrdocumental e quantitativo,
utilizando-se da técnica estatistica de regress@arl multipla para a analise dos dados. A

amostra compreendeu 27 empresas nao financeiraapgesentavam as variaveis necessarias
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no periodo de 2010 a 2012, compreendendo um taaBld observacdes. A variavel
dependente utilizada no estudo remuneracdo bassadacdes total paga aos diretores da
empresa. Ja para as variaveis independentes, itaremal, rentabilidade do ativo total e
Market-to-Book. Os resultados apontam que quanto maior for aéefim da empresa em
gerar lucros a partir de seus ativos e maior far regeita total, menor sera a remuneracao
baseada em acdes dos diretores. JA quanto maiar fatorizagcdo da empresa perante o
mercado, maior sera a remuneracdo baseada em dgHekretores. Por fim, os resultados
encontrados nesta pesquisa realizada no Brasitedifee se assemelham aos estudos
anteriores, revelando diferencas entre as emptasadeiras e as estrangeiras. Uma das
razdes pode decorrer devido as diferencas na audfas empresas brasileiras no que tange ao
pagamento de bénus baseado em ac¢des, que ainga ke@nte. Uma explicacao plausivel
para as diferencas encontradas pode decorrer daldapratica de remuneracdo variavel a
partir do pagamento de bonus, baseado em acOesesemte no Brasil, cujo marco
regulatério ocorreu em 2008. Recomenda-se, parpuizas futuras, a replicacdo desta com as
empresas financeiras para comparabilidade dos eshad

Palavras-chave: Remuneracdo baseada em acles; Indicadores ecoA@maITCeIrosS;

Diretoria.

Abstract

The remuneration of the directors, a subject liililged throughout the years, started to be
prominence in machetes of periodicals, in the miagdayers, in the television, among others
medias, beyond scientific research on the subjda.increase of the research related to the
remuneration of the directors if gave in functiohtbe growth of the separation of the
proprietors and directors of the great companiesylting in the problem between main and
the agent. One of the forms of sufficiently commemuneration in the United States scene is
the one that is tied with the stock delivery, dH $he option to receive the remuneration
through stock from the company. Such practicdklit used in the Brazilian scene, and the
reasons can be on to the development of the sHdnetponarket, since a small number of
companies participates of proclamations, theretfoedegislation of Brazil offer preference to
the current shareholders, in the case of the eomis#i new actions. Thus, this research aims

to analyze the factors that determine the compemsatock options of the directors of the
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companies listed in the BM&FBovespa. The study sit characterized as: description,
documentary and quantitative, using of the techmigtatistics of multiple linear regression
for the analysis of the data. The sample consisfed7 non-financial companies had the
necessary variables in the period 2010-2012, utadei;ig 81 observations. The dependent
variable used in the study compensation stock pgtiotal the directors of the company.
Already for the independent variable, the totaksaketurn on total assets and Market-to-
Book. The results show that the larger the comgaefficiency in making profits from its
assets and higher your total income, the lowerstioek-based compensation of directors.
Since the higher the value of the company befoeetfarket, the greater the share-based
compensation of directors. Finally, the resultsniun this study performed in Brazil vary
and are similar to previous studies, revealingedéhces between Brazilian companies and
foreign. One reason may arise due to differencablenculture of Brazilian companies with
regard to bonus payments based on shares, whidhtilissomething new. A plausible
explanation for the differences may result fromfeoet that the variable remuneration practice
from the compensation stock options, is recent nazB whose regulatory framework
occurred in 2008. It is recommended for future aede replication of this with financial
firms for comparison of findings.

Keywords: Stock Options; Financial-economic Indicators;datorship.

Artigo recebido em: 03/06/2014
Artigo aprovado em: 12/08/2015

1 Introducéo
A remuneracao dos diretores esta apresentando aseente importancia. Contudo,

durante o desenvolvimento da historia das emprpsasas questdes foram analisadas, dentre
estas, a remuneracéo dos diretores nos EstadosdJ@diema que era pouco divulgado nos
periddicos sobre negdcios, ao longo do tempo, paasser destague nas manchetes de
jornais, nas capas de revista, na televisdo, enti®s meios de comunicacdo. Para tanto,
diversos foram os fatores que contribuiram parastsdiosos se interessarem por estudar a
remuneracao dos diretores (MURPHY, 1999).
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Marcondes e Faméa (2003) salientam que a remunedigdiretores é um assunto
tratado pela midia, como também por estudiososrda de financas, porém apresenta
enfoques diferentes, como por exemplo, a relacébeske entre o desempenho do diretor e o
aumento da riqueza dos acionistas. Os métodosdesltas opcdes de acbes trazem consigo
algumas injusticas, no momento do exercicio degsedes pelos diretores.

O aumento das pesquisas relacionadas a remunatagabretores se deu em funcéo
do crescimento da separacao dos proprietarioe®is das grandes empresas, resultando no
problema entre o principal e o agente (JENSEN; MEGIG, 1976; GROSSMAN; HART,
1983; ROSS, 1973). Conforme Ross (1973), a relagégiente nas empresas, enfoque da
Teoria da Agéncia, € um dos meios mais antigositgeaicdo social. Esta relacdo de agéncia
ocorre quando entre duas ou mais partes da emapesaentam problemas de tomada de
decisdo. O agente da empresa € considerado refameedo principal, pois atua em seu
nome.

Segundo Jensen e Murphy (1990), o plano de remgé®rdo diretor executivo,
quando baseado no desempenho, aponta que a suzeragéo tende a aumentar a partir do
momento em que a riqueza dos acionistas tambeéaufoentar. Além disso, existem diversos
meios para que a remuneracdo ofereca maiores ivagntomo € o caso dos bbénus e das
revisbes do salario conforme o desempenho, opgdasdks, entre outros.

Diante disso, uma das preocupacfes da Teoria dackg& a remuneragdo dos
diretores, pois essa teoria foi elaborada parantivae os diretores, para alcancar a
maximizacdo da riqgueza dos acionistas. Apesar de, tndo foram encontradas muitas
evidéncias em relacdo a remuneracgdo dos diret@eslesempenho das empresas.

De acordo com Marcondes e Fama (2003), o pagantestaliretores, por meio de
opcOes de acbes, € uma pratica comum no cenarioicam® sendo que nas grandes
empresas, essa forma de remuneracdo € recentend éeconsiderado novo e ha uma
expectativa maior de desenvolvimento do mercadandcio brasileiro, possibilitando dessa
forma, a remuneracé&o tornar-se popular no Brasil.

Diante do exposto, apresenta-se a questdo quedanesie estudo: Quais os fatores
determinantes da remuneracdo baseada em acOesrekosed das empresas listadas na
BM&FBovespa? Assim, 0 objetivo do estudo é analisar fatores que determinam a
remuneracao baseada em ag¢des dos diretores dassamistadas na BM&FBovespa.
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Esta pesquisa justifica-se, conforme Marcondes reaF&003), pois, nos Estados
Unidos, muitos empregados passaram a migrar papmesas que oferecem pacotes de
beneficios, que incluem opcdes de acdes. Contsda,qiestdo € pouco abordada no Brasil, e
0s motivos podem estar ligados ao desenvolvimeatondrcado acionario brasileiro, visto
que um numero pequeno de empresas participa dégs;gapis a legislacdo do Brasil oferece
preferéncia aos atuais acionistas, no caso da &wgsnovas agoes.

Justifica-se ainda, em funcdo dos contratos deniivce para a remuneracdo dos
diretores tomarem por base uma variedade de foeage estas, a propriedade das acdes, as
opcOes de agles e as ameacas de demisséo, casmaregdo for menor do que o esperado
(JENSEN; MECKLING, 1976; FAMA, 1980).

Desse modo, a relevancia do estudo concentra-seema da remuneracdo dos
diretores baseada em acdes, e ndo em dinheiroigramnte dito, o que os torna sécios da
empresa. Destaca-se ainda, que essa questdo vedmandanmaior importancia pelos
estudiosos, tratando-se de um tema polémico e pivatlgado no Brasil.

Contudo, Souza e Borba (2007) ressaltam que a im@ias empresas de capital aberto
trabalha com politicas de remuneracdo, em funcaerdscimento da empresa frente ao
mercado. Desse modo, demonstragdes financeirasaiists foram publicadas, o que de certa
forma beneficiavam os diretores, acarretando adeéla empresa.

Diversas pesquisas tém evidenciado que a praticardaneracdo baseada em acgdes
implica em um melhor desempenho da empresa. Estedtados podem ser vistos nos
estudos de Yermack (1997), Hall e Murphy (2000)] BlaMurphy (2003), Galdi e Carvalho
(2006), Sanders e Hambrick (2007) e Nunes (2009).

2 Revisao da Literatura
Nesta secdo, apresenta-se a revisdo da literatera@teia o desenvolvimento e as
premissas do estudo. Primeiramente aborda-se anezagfio baseada em acdes. Na

sequéncia, apontam-se as pesquisas ja realizaa®anente sobre o tema.

2.1 Remuneragdo baseada em acobes

Conforme Yermack (1997), a compensacao de incergoge motivar diretores a
tomar decisdes superiores e, como alternativatode® podem influenciar sobre os termos de
sua propria remuneracdo e usar esse poder paragoimseceber mais com base no

desempenho por antecedéncia, esperados 0os aumestoecos das acoes.
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Conforme Hall e Murphy (2003), as praticas de remnagio dos diretores encontram-
se sujeitas a intenso escrutinio publico, prinaigaite quando séo diferentes do estabelecido.
Contudo, houve mudancas nas praticas de remunetasdempresas, ao longo dos tempos,
bem como um declinio nas opcdes de acbOes aos edpeeg diretores. O principal
argumento que estd a favor dos planos de opc¢Oeg:dks é o de que possibilitam, aos
diretores, incentivos maiores para agir no interegss acionistas, fornecendo, assim, ligacao
direta entre a remuneracdo e o desempenho das. &gfiasoferta de opcdes de acdes a
empregados, ao invés de compensacdo em dinheimit@eue as empresas consigam atrair
funcionarios motivados, sem gastar dinheiro, pei®Ecdes geralmente sdo estruturadas, de
modo que apenas os funcionarios que permanecena eonpresa possam ser beneficiados.

Os autores ainda salientam que as opcoes de agdesngpregados sdo contratos que
possibilitam aos empregados o direito de compraa parte do estoque pertencente a um
exercicio, por um precgo pré-determinado para urioger sendo que a maioria das opc¢des de
acOes a empregados expiram no prazo de dez amsa®iscedidas a um preco igual ao do
mercado na data da concesséo. Além disso, a céoncdssopcdes de acdes ndo pode ser
exercida de imediato, mas sim, ao longo do temp@aea que 0s colaboradores possam
exercer a opcao de acgles, € necessario que atilgigamminadas metas que sdo estipuladas
pela empresa.

Segundo Galdi e Carvalho (2006), diversos mecargso® remuneracdo foram
desenvolvidos, com o objetivo de estimular empregadagir com foco na maximizacéo do
valor da empresa. Desse modo, uma das maneiras&guetilizadas pelas empresas, na
constante busca por esse objetivo, é a remunegagiesta vinculada a entrega de acdes, ou
ainda opc¢Oes de acdes da empresa para 0s empregadesa, € a denominada remuneragao
baseada em acdes, que corresponde a troca deosexfgtuados pelos empregados.

De acordo com Sanders e Hambrick (2007), as opd@escdes induzem os
diretores a assumirem risco de proporc¢éo signifiaajpara realizarem em grande escala
0s investimentos de risco que tendem a oferecerdasempenho extremo a empresa.
Porém, os diretores evitam os altos riscos, satelmmos e, consequentemente, a empresa
tende a obter um desempenho moderado ou neutroacigsistas geralmente séao
amplamente diversificados em suas participacbesefal SA0 neutros ao risco e buscam
maximizar retornos, pois grandes ganhos exigemsgjsgn tomados grandes riscos. Além
disso, a pratica dstock options pode levar a empresa a perda significativa, jaajgestor
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esta propenso a assumir maiores riscos.

De acordo com Nunes (2009), uma das formas utdza&un tornar as empresas mais
competitivas, com maior exceléncia em seus prose®sia na preocupagao com 0S Seus
funcionarios, explicitada pela remuneracdo. Tendm unelhor remuneracgéo, isso tende a
gerar bem-estar, motivacdo ao alcance de objeBvasm maior comprometimento com o
negaocio.

Além disso, 0 autor ressalta que o uso das opcoe® dorma de remuneragao
consiste em ceder numa data especifijcan{ date), opcdes para comprar lotes de acdes no
futuro a um preco fixo do exercicio, sendo estaligu ndo ao preco de mercado corrente na
época da concessdo. O incentivo oferecido aos eamgwe para trabalharem serve de
estimulo para que os empregados melhorem o desbmparempresa e, consequentemente,

aumentem o preco unitario de mercado da acao, endew preco de exercicio.

2.2  Estudos anteriores

O estudo desenvolvido por Gomez-Mejia, Larrazadfiate Makri (2003) objetivou
analisar os determinantes da remuneracédo dosreisetm familias controladas por empresas
publicas. As empresas de controle familiar utilizdifierentes politicas de remuneracdo de
diretores, dependendo se o diretor € membro ddidarRara tanto, os diretores da familia
recebem menor renda total e seu pagamento tengieisoldo do risco e mais sensivel ao
risco do negocio. Ja a presenca de investidorgturienais desempenha importante papel de
moderacdo nesses relacionamentos. Os resultadosaepo que a quantidade e o mix de
renda de longo prazo para os diretores familiar@éndem a medida que a propriedade dos
investidores institucionais melhora.

Ainda, o estudo de Basu et al. (2007) analisou ®em@anca corporativa, a
remuneracao dos diretores de topo e o desempeslengaesas no Japao durante os anos de
1992 a 1996 e descobriram que o alto pagamentalisgteres € maior nas empresas com
mecanismos de governanca corporativa mais fracosnwole de determinantes econémicos
padrdo de remuneracao. Utilizaram a propriedad&@ges controle familiar, a presenca de
diretores externos e o tamanho da placa para neslimecanismos de governanca.
Verificaram que o excesso de remuneracdo relacioradvariaveis de propriedade e de
monitoramento € associado de forma negativa aongeseho contabilistico. Porém os
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autores ndo encontraram uma associagao entre ssexde pagamento e o retorno das acgoes
subsequentes.

Chourou, Abaoub e Saadi (2008) analisaram os ftdgterminantes da compensacao
de bbénus baseado em acao dos diretores de empapsakenses de capital aberto, no periodo
de 2001 a 2004. Os autores verificaram que exmseerelacéo positiva para oportunidades de
crescimento e tamanho da empresa, bem como ungagat@gativa para alavancagem, idade
do diretor, propriedade de acdes dos diretoresrepapcaoblockholder, e uma relacéo
cOncava para o0 risco nao sistematico.

No estudo de Jouber e Fakhfakh (2011), os autw&sin por objetivo determinar se
os fatores institucionais explicam as diferencasgversais na estrutura salarial dos diretores
e a sensibilidade ao desempenho. Como resultadosscuisa demonstrou que as ligacdes
entre esses recursos e as decisfes financeirasgassas tém sido amplamente estudadas.
No entanto, seus impactos na estrutura de remuiteldgs diretores e a sensibilidade ao
desempenho e aos calgos sistematicos ainda ndexpfmradas. Ainda, os diretores sao
recompensados por boa sorte, mas eles sdo segunus sbrte.

Os autores Conyon e He (2011) investigaram a reragée dos diretores e de
governancga corporativa em empresas de capitaloati@rChina. Além disso, compararam 0s
salarios dos diretores na China para os EUA. Qdesiudicou que os salarios dos diretores
sdo mais baixos em empresas com estruturas deiquage concentrada de Estado
controlado. Verificaram que as empresas com destorais independentes no conselho tém
uma maior performance. As empresas nao estataima@opropensas a substituir o diretor
por mau desempenho. Identificaram ainda que nos &Agamento dos diretores (salarios e
bdnus) é de cerca de dezessete vezes maior dadLigma.

3 Procedimentos Metodoldgicos

O presente estudo possui caracteristica descriigty que tem como finalidade
descrever a situacao identificada referente aosrrdetantes da remuneracdo baseada em
acOes das empresas listadas na BM&FBovespa. Egéoetans procedimentos adotados neste
estudo, tem-se uma pesquisa documental, visto quedamlos foram extraidos das
demonstragdes financeiras de 2010 a 2012 e forawrad@s do banco de dados Haomson
One Banker e do formulario de referéncia. Optou-se pelo merimicial de 2010, pois foi 0

ano que comecou a divulgacdo em formulario deé&etéa a remuneracdo baseada em acdes
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7

dos diretores. No tocante a abordagem do problasi@ pesquisa € classificada como
quantitativa, sendo que apds a quantificacdo e umagBo dos dados, foi aplicado nos
mesmos um tratamento estatistico de regressao tmdtpla.

A populacdo de pesquisa compreende as empresaspital aberto listadas na
BM&FBovespa, perfazendo um total de 265 companhexgeto as classificadas como
bancos, companhias de segurchatdings, devido as caracteristicas singulares de suas
atividades. Das empresas listadas na BM&FBovegmnas 34 remuneraram seus diretores
com bbénus baseado em acdes nos trés anos pesgusaldtados no formulario de referéncia
de cada empresa. Em decorréncia dos periodosatwis do baixo nimero de empresa que
remuneram seus diretores com bonus baseado em ag@®®stra da pesquisa compreendeu
em 27 empresas, que apresentavam todas as vané&cessarias para analise, totalizando 81
observacoes.

Foram utilizadas trés varidveis econdmico-finarasenleterminantes da remuneragao
baseada em acdes dos diretores, as quais foramadas por estudos anteriores, a saber,
Retorno sobre o Ativo totaMarket to book e Receita total. As variaveis independentes e

dependentes utilizadas nesta pesquisa sédo apasentaQuadro 1.

Quadro 1 — Variaveis utilizadas no estudo

Dados Variavel Proxy Fonte
Dependentes Remuneraq;ao~ Remuneracgéo _baseada em acdes tqgtal BM&FBovespa
baseado em ac¢bes paga aos diretores da empresa
Receita total Ln da Receita Operacional Liquida Thomson One Banker
Rentabilidade do Lucro Liquidc

Thomson One Banker

Independentes Ativo Total Ativo Circulante + Ativo ndo Circulan
Preco de Mercad- Fim do an
Mar ket-to-Book

Valor Contabil por Acé

Thomson One Banker

Fonte: Dados da pesquisa.

Com o auxilio de planilhas eletronicas para a drg@do dos dados e software
SPSS versdo 20.0 para analise de regressao lindapla) analisou-se os dados coletados

nesta pesquisa.

4 Analise Dos Resultados
Com o propésito de responder ao objetivo de ideatifa influéncia das variaveis
econdmico-financeiras na remuneracdo baseada ees aps diretores, foi realizada uma

regressao linear mdaltipla. Antes de expor os radol da regressdo, destacam-se o
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atendimento aos pressupostos fundamentais pail&Zzagéio da técnica de regresséo previstos
por Kennedy (1998).

Para Kennedy (1998), a técnica de regressado limesmessita responder aos
pressupostos de aleatoriedade, normalidade, homstoc@dade e multicolinearidade dos
dados. Para isso. aplicaram-se os testeBuibin-Watson, Kolmogorov-Smirnov, Levene e
correlagdo dePearson. A Tabela 1 procura demonstrar 0S testes de aleddole,

normalidade e homocedasticidade.

Tabela 1 — Testes de aleatoriedade, normalidade erhocedasticidade

Pressupostos Testes Hipoteses
Durbin-Watson:
Estatistica DW = 2,3826. Inexiste autocorrelacéo de primeira ordem
Valor-p = 0,0901. entre os residuos.
Autocorrelacdo dos residuos = -0,1913.
Shapiro-Wilk:
Normalidade Estatistica SW = 0,8538. A distribuicéo dos residuos € normal.
Valor-p = 0,0000.
Levene:
Homocedasticidade Estatistica F = 0,0139. A variancia dos erros é uniforme.
Valor-p = 0,9064.

Fonte: Dados da pesquisa.

Aleatoriedade

Em atendimento ao pressuposto da aleatoriedaderoeedimento de regresséao,
aplicou-se o teste deurbin-Watson, no qualverifica-se a correlagéo serial entre erros, ou
seja, € observado se os residuos adjacentes satacionados. O teste DW apresentado na
Tabela 1 demonstra a inexisténcia de auto cormldedprimeira ordem entre os residuos,
visto que, seu valor 2,3826 esta proximo a 2. Dews#o, conforme preconiza Corrar, Paulo
e Dias Filho (2007) os valores de estatistica DWedeestar proximos a 2, para atender ao
pressuposto da regressao.

O teste de normalidade dos residuos pode ser adalipor meio de trés testes
estatisticosKolmogorov-Smirnov, Shapiro-Wilk e Jarque-Bera (CORRAR; PAULO; DIAS
FILHO, 2007), na Tabela 1 a normalidade dos dadaséetida ao teste @aapiro-Wilk (S-

W). O S-W do presente estudo foi significativo @aeehde 1%, portanto se aceita a hipétese
que a distribuicdo dos residuos € normal.

Para verificacdo da homocedasticidade, aplicou-seste delLevene. que segundo
Hair Jr. et al. (2005) é o mais comum para essedsitn, mas no caso o resultado ndo foi ndo
foi significativo, confirmando-se a hipotese de queariancia dos erros é uniforme, ou seja,

que a diferenca entre as variancias é igual a zero.
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Calculou-se também a intensidade e o sentido tigdes entre as variaveis, por meio
do coeficiente de Correlagdo dBearson para identificar possiveis problemas de
multicolinearidade. De acordo com Gurajati (2006)presenca de multicolinearidade né&o
significa problemas do modelo, entretanto sua pgselevada gera aumento no termo do
erro. Observa-se que a correlagdo néo sugere adeessnte uma relacéo de causa e efeito,

mas de associacao entre as variaveis. A Tabelee2ayia os resultados desta correlagéo.

Tabela 2 — Correlacao déPearson entre as variaveis
Retorno sobre o ativo total| Market to book | Receitdotal | Remuneracdo baseada em acbes

Retorno sobre o ativo total 1 +0,5801* +0,3462* -0,3329*
Market to book 1 -0,1258 +0,1874
Receita Total 1 -0,5251*

Remuneracéo baseada em
acoes
* A correlacgédo é significativa no nivel 0,01.
Fonte: Dados da pesquisa.

1

De acordo com a Tabela 2, a matriz de correlacdesapta duas variaveis
independentes que possuem correlacdo estatistitansggnificativa e negativa com a
variavel dependente, dos fatores que influenciamerauneracdo, a saber: Retorno sobre o
ativo total (r = -0,3329p-value < 0,01) e receita total (r = -0,525%+yalue < 0,01). Contudo,
quanto a variaveMarket to Book (r = 0.1874;p-value > 0,05) ndo houve correlacdo destas
diante da variavel de remuneracdo baseada em d@@ssachados levam a presumir que 0s
retornos sobre o ativo total e a receita totalaafiehegativamente a remuneracédo baseada em
acoes dos diretores da empresa. Entretanto, taleafdo s6 pode ser considerada a partir da
regressao linear multipla, pois a correlacao soasina uma associacdo entre as variaveis.

Os resultados da correlacdo &earson demonstram que ndo ha alto grau de
correlacéo entre as variaveis explicativas (cogéalasuperior a 85%), denotando nao haver
problemas elevados de multicolinearidade que posHatar os resultados do modelo de
regressao de dados em painel com as variaveigadidis. Dessa forma, todas as variaveis
explicativas podem ser utilizadas para explicaatwes determinantes da estrutura de capital
das empresas latino americanas de capital aberto.

Apéds o célculo da correlagdo dRearson entre as variaveis independentes com a
dependente, partiu-se para a analise da regregs@ar Imultipla. Busca-se através da
regressao linear multipla verificar se as variau&rno sobre o ativo totd¥jarket to book e
receita total influenciam no pagamento baseado e€desa das empresas listadas na

BM&FBovespa. A Tabela 3 apresenta o resumo do matkekegressao linear maltipla.
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Tabela 3 — Resumo do modelo

Modelo R R quadrado R quadrado ajustado|Erro padrdo da estimativa
1 0,631 0,398 0,378 5.636.029,457

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 3 descreve o modelo globalmente e inf@ena modelo é eficaz em prever
a evidenciacdo ambiental por parte das empresameficiente de determinacéo (R?) que
serve como uma medida de quanto a variabilidadsaftia pode ser debitada aos previsores,
demonstra um valor de 0,398, 0 que significa queasaaveis independentes sdo responsaveis
por 39,80% apenas da variacdo da remuneracao bhaseaacoes.

O R? ajustado fornece uma nocao de quao bem o magegleraliza. Quanto mais
proximo o valor do R2, melhor é o poder explicatdlm modelo. A diferenca obtida para o
modelo final é pequena, ocorrendo uma diferencee evg valores de 0,378 ou 37,80%
aproximadamente. Assim, se 0 modelo fosse apliéadopulacdo em vez da amostra, ele
explicaria 37,80% da remuneracéo baseada em acoes.

A Tabela a seguir apresenta a analise de varidacjaal testa se o0 modelo possui um
poder explicativo melhor do que a média para eaphcvariavel independente.

Tabela 4 — Analise de variancia

Modelo Soma dos Quadrados  df Quadrado Médio F Sig.
Regressdo 1,61623e+015 3 5,38743e+014 16,960 0,000
1 Erro 2,44589e+015 77 3,17648e+013
Total 4,06212e+015 80

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme os resultados apresentados pela analisartncia por meio do teste F
(Tabela 4) pode-se afirmar que a um nivel de sa@mitia de 1% existe uma forte evidéncia
que as variaveis independentes influenciam sigrtifiamente na evidenciacdo ambiental das
empresas pertencentes a amostra. Por fim, apresestas coeficientes de regressao linear

multipla.

Tabela 5 — Regresséo linear multipla

Modelo Coeficientes ndo padronizadogCoeficientes padronizadog ¢ Sig
B Modelo padréo Beta '
Constante 12.464.515,694 2.999.018,068 4,156 0,000
Retorno sobre o ativo total -421.918,732113.944,690 -0,470 -3,70®,000
Market to book 1.345.754,255 383.609,075 0,421 3,508 0,001
Receita total -1.152.526,281388.526,823 -0,309 -2,96®,004

Fonte: Dados da pesquisa.
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De acordo com o apresentado na Tabela 5, todaareeis independentes foram
consideradas estatisticamente significantes, anetsobre o ativo totalMarket to book e
receita total ao nivel de 1%-yalue < 0.01). Assim, quanto maior for a eficiéncia que
empresa possui em gerar lucros a partir de sergsaimaior for sua receita total, menor sera
a remuneracédo baseada em acdes dos diretoresnP@uanto maior for a valorizagcdo da
empresa perante o mercado, maior sera a remundragséada em ac6es dos diretores.

Tais achados vao ao encontro de estudos anterfdoesez-Mejia, Larraza-Kintana,
Makri (2003) ao estudarem a remuneracdo dos deetde empresas familiares de diversos
paises, no periodo de quatro anos (1995 a 199&seaparam resultados contraditorios e
condizentes com o presente estudo. Os autoredcaedsiin que a receita total impacta
positivamente na remuneracdo dos auditores, masomo sobre o ativo total impactou de
forma negativa.

Basu et al. (2007), ao analisarem grandes corpesggponesas no periodo de 1992 a
1996, verificaram que dMarket to book influencia positivamente na remuneracdo dos
diretores, dessa forma o presente estudo corratmraos autores. Entretanto, quanto ao
retorno sobre o ativo total e receita total, esteido traz resultados contraditorios, pois na
pesquisa de Basu et al. (2007) os autores encamtnasultados positivos.

Ja Chourou, Abaoub e Saadi (2008) analisaram ogrefatdeterminantes da
compensacao de bonus baseado em acdo dos dirdeospresas canadenses de capital
aberto, no periodo de 2001 a 2004. Os achadosuim®es quanto ablarket to book sdo os
mesmos da presente pesquisa, ou seja, quanto foamvalorizacdo da empresa perante o
mercado, maior sera a remuneracao baseada emdagiéisetores.

Jouber e Fakhfakh (2011), ao analisarem a remuierdgs diretores em empresas
canadenses e francesas, também encontraram resuliathelhantes a presente pesquisa.
Conforme os autores,Market to book impacta positivamente na remuneracao dos diretores.

Por fim, Conyon e He (2011), ao investigarem asresgs chinesas, verificaram que o
retorno do ativo total e a receita total impactamifivamente na remuneracao dos diretores,
contradizendo os achados desta pesquisa. Entretprento adMarket to book, os achados
corroboram, pois foi verificada uma relacao poaisignificativa.

De modo geral, depreende-se que os achados desjaigze realizada no Brasil
diferem-se e sédo parecidos com resultados dos osstighlizados no exterior. Uma das

possiveis razdes pode decorrer de diferencas haadlas empresas brasileiras no que tange
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ao pagamento de bbnus baseado em acles, que a@iga kecente. O marco regulatério
desta pratica no mercado brasileiro ocorreu apemas 2008, quando o Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) aprovou o Pronmecieo Técnico CPC 10 — Pagamento
baseado em acdes (DIAS, 2010).

5 Consideracdes Finais

Este estudo investigou os fatores que determinaemaneracdo baseada em acodes
dos diretores de empresas listadas na BM&FBovd’galizou-se uma pesquisa descritiva
com abordagem quantitativa por meio de analiserdental com dados secundarios. Das 265
companhias de capital aberto da BM&FBovespa, ap8dagmuneram seus diretores com
bonus baseado em acdes; dessa forma, apenas 2idsevarp a amostra, que apresentavam
todas as variaveis necessarias para analise.

Para a andlise dos resultados foram utilizadogetifes testes estatisticos, como
segue: (i) testes de aleatoriedade, normalidad@nmeotedasticidade para observar se o
modelo atende aos pressupostos fundamentais pétaacéo da técnica de regressao linear,
(i) correlacdo dePearson para verificar a intensidade e o sentido das dekgntre as
variaveis e; (iii) regressédo linear multipla padaritificar quais sdo os fatores determinantes
da remuneracdo baseada em acdes dos diretores.

Os resultados apontam que quanto maior for a efi@éque a empresa possui em
gerar lucros a partir de seus ativos (GOMEZ-MEJARRAZA-KINTANA, MAKRI,
2003) e maior for sua receita total, menor seenauneracdo baseada em ac¢fes dos diretores
e quanto maior for a valorizacdo da empresa peranteercado (BASU et al., 2007,
JOUBER; FAKHFAKH, 2011; CHOUROU; ABAOUB; SAADI, 2@ CONYON; HE,
2011) maior sera a remuneracao baseada em acodseatores.

Por fim, de modo geral os resultados encontradeta meesquisa realizada no Brasil
diferem dos resultados dos estudos realizados tevi@x Uma das possiveis razdes pode
decorrer de diferencas na cultura das empresagebess no que tange ao pagamento de
bonus baseado em acbes, que ainda € algo recemtaré regulatério desta préatica no
mercado brasileiro ocorreu apenas em 2008, quarZtmoté de Pronunciamentos Contabeis
(CPC) aprovou o Pronunciamento Técnico CPC 10 -afRagto baseado em ac¢des (DIAS,
2010).
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Os resultados apontados neste estudo diferem semalham aos estudos anteriores,
revelando diferencas entre as empresas brasitemasestrangeiras. Uma explicacdo plausivel
para as diferencas encontradas pode decorrer daldapratica de remuneracdo variavel a
partir do pagamento de bonus, baseado em acdesesemte no Brasil, cujo marco
regulatério ocorreu em 2008.

Este estudo, apesar de suas contribuicdes no geerce aos fatores que determinam
a remuneracdo baseada em acOes dos diretores desampistadas na BM&FBovespa,
possui limitacdes. Destaca-se como limitacao &atfio apenas de empresas néo financeiras,
0 que levou o tamanho da amostra ser baixo. Al@&sodipoucas empresas remuneram Seus
diretores com bbénus baseado em acdes. Outra l&oitagncontra-se nas variaveis
determinantes utilizadas, visto que pode haveaswariaveis que nao foram abordadas neste
estudo. Conclui-se que a remuneracédo baseada &% dg$ diretores de empresas de capital
aberto listadas na BM&FBovespa, € impactado de danegativa pelo retorno sobre o ativo
total e receita total e de forma positiva pelo lgkewket to book.

Recomenda-se, para pesquisas futuras, a replidesi®m com as empresas financeiras
para comparabilidade dos achados. Recomenda-s@&ramhutilizacdo de outras variaveis
como fatores determinantes da remuneracéo baseadg@es. Ainda, a utilizacdo de outros
tipos de remuneracao, visto que neste estudo femampabordado o baseado em agles e
existem outras remuneracdes variaveis pagas agsrés, também utilizados pela literatura,

abrangendo assim as diversas formas de remuneragéo.
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